T.C.

ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
FINANS BiLiM DALI

DOKTORA TEZI

HALKA ARZLARDA KULLANILAN FIRMA DEGERLEME
YONTEMLERININ ETKINLIGi

EMRAH OZBAY
2502100259

TEZ DANISMANI
Prof. Dr. BELKIS SEVAL

ISTANBUL-2016



T.C.

ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
FINANS BiLiM DALI

DOKTORA TEZI

HALKA ARZLARDA KULLANILAN FIRMA DEGERLEME
YONTEMLERININ ETKINLIGi

EMRAH OZBAY
2502100259

TEZ DANISMANI
Prof. Dr. BELKIS SEVAL

ISTANBUL-2016



ONAY SAYFASI

T.C. ISTANBUL UNIVERSITESE

SOSYAL BIiLIMILLER

1982 ENSTITUSO

DOKTORA

TEZ ONAYI
OGRENCININ
Adi ve Soyadi : EMRAH OZBAY Numaras 1 2502100259
Anabilim/Bilim Dali : FINANS Tez Savunma Tarihi: 31.03.2016
Danigman : PROF.DR.BELKIS SEVAL Tez Savunma Saati : 13.00
Tez Basligi : HALKA ARZLARDA KULLANILAN FIRMA DEGERLEME YONTEMLERININ
ETKINLIGI .

TEZ SAVUNMA SINAVI, Lisansiisti Ogretim Yénetmeligi'nin 50. Maddesi uyarinca_yapilmig, sorulan
sorulara alinan cevaplar sonunda adayin tezinin KABULU’NE OYBIRLIGI / O¥COKEUGEYEA karar
verilmigtir.

JURI UYESI IMZA KANAATI
(KABUL / RED / DUZELTME)
PROF.DR.BELKIS SEVAL Wﬂl LABUL
PROF.DR.VEDAT SARIKOVANLIK \)\?3 \,.,'.»-/'\ \I\M
=3
PROF.DR.BENGi ERTUNA ) WA UL -

PROF.DR.MURAT KIYILAR / /%t“ﬂ%%%g /J /
DOG.DR.ERGINBAY UGURLU %’ £a b ‘

7

YEDEK JURI UYESI iMzA KANAATI
(KABUL / RED / DUZELTME)

DOC.DR.SERRA EREN SARIOGLU

YRD.DOG.DR.ALI ATIiLLA PEREK




0z

Halka Arzlarda Kullanilan Firma Degerleme Yontemlerinin Etkinligi
Emrah OZBAY

Ekonomide sermaye piyasalarina, tasarruflarin sermayeye ve biiyiimeye
donlismesinde biiylik bir 6nem atfedilmektedir. Sermaye piyasalari, yatirimcilarin
fonlarimi sirketlere aktararak tasarruflari isletmeler i¢in sermayeye doniistiirmektedir.
Halka arzlarda alinan hisselerin ikincil piyasada gergege uygun degerinden
satilabilecegine itimat edilmektedir. Sermaye piyasalarinin, piyasanin devamliligt ve
istikrar1 igin seffaflik, istikrar ve etkinligi olustururak piyasalara gliveni saglamalari

beklenmektedir.

Yatirimcilarin - beklentisi, sirketlerden aldiklar1 kar payr ve senetlerin deger
kazanmasindan saglayacaklar1 kazanctir. Ikincil piyasalardaki basari yatirimcilari
sermaye piyasalarinda yatirim yapmaya yoneltecek ve tasarruflarin tabana yayilmasi
amaci da bu yonde gerceklesecektir. Ikincil piyasalardaki basarinin ilk ayag: tahmin
edilebilecegi gibi, ilk halka arzlarda saglanacak basariya baghdir. Sirketlerin sermaye
sagladigi birincil halka arzlarda fiyatin dogru tespit edilmesi, hisse senedinin ikincil
piyasada basarisin1 da saglayacaktir. Degerleme, birincil halka arzlarin en 6nemli
kismimni olusturmaktadir. 1lk halka arzlarda hisse senedinin fiyatinin diisiik
belirlendigine iliskin yaygin bir gorlis bulunmaktadir. Ancak son yillarda halka

arzlarin basarisiz oldugu yoniinde bir goriis piyasada hakim olmaya baslamistir.

Bu tez ¢alismasinda, 2010-2014 déneminde BIST’de gerceklesen birincil halka
arzlarda kullanilan degerleme yontemlerinin etkinligi, hisse senetlerinin halka arz
sonrast donemde gerceklesen fiyatlari incelenerek aragtirilmistir. Bu ¢ergevede ikinci
boliimde, ilk halka arzlarda sirket degerinin belirlenmesinde kullanilan yoéntemler
teorik bazda ele almacaktir. Ugiincii boliimde literatiirde énemli yer arz eden
degerleme yontemleri ve ilk ihraclarla ilgili yapilan ¢aligmalar {izerinde durulacak,
dordiincii bolimde ise lilkemizde 2010 — 2014 doéneminde yapilan halka arzlarda

kullanilan degerleme yontemlerinin etkinlikleri arastirilacaktir.



Her boliimde elde edilen sonuglar ve yorumlar ayrintili olarak agiklanacagindan,

sonug¢ boliimii ¢alismanin tiimii hakkinda detayli olmayan bir 6zeti icermektedir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme, Sirket Degerleme, Degerleme Y ontemleri



ABSTRACT

“The Efficiency of Valuation Methods at Initial Public Offeriings”
Emrah OZBAY

Equity markets are appreciated the important role in economy in terms of turning
savings into capital. Equity markets turn the savings of investors into capital for
business, enabling a flow of funds from investors to companies. It is assumed that
shares purchased in an initial public offering could be sold at a fair and efficient price
in the secondary market. Equity markets are expected to ensure confidence in
markets, providing fairness, stability, and efficiency for the continuity and stability

of the markets.

Investor expect earnings through dividends and capital gains. Success in the
secondary market will lead investors to invest in capital markets and the purpose of
dissemination to the base of the savings will be realized in this direction. As might be
expected from the first leg in the secondary market success depends on the success to
be achieved in the initial public offering. Accurancy on valuation of firm raising
capital in the initial public offering price provides the success of the stock in the
secondary market. Valuation is the most important part of the IPO. Studies have
revealed that the price of shares in an initial public offering in the world is
determined low. But in recent years an opinion that evalutaes the IPO failed has

come to dominate the market.

In this thesis, the effectiveness of the valuation method used in the initial public
offering took place in BIST the 2010-2014 period was investigated by examining the
prices that occurred in the period after initial public offering of shares. In this
context, in the second chapter, the methods used to determine the value of company
stock in an initial public offering will be discussed in theoretical terms. In the third
chapter, it will be focused on studies related to the IPO and valuation methods that
pose a significant place in the literature. In the fourth chapter the effectiveness of the
valuation method used in the initial public offering made in our country during 2010
- 2014 will be investigated.



Since the results obtained and comments described in detail in each chapter

conclusion chapter comprises a non-exhaustive summary of the results for all

sections of the study.

Keywords: Valuation, Firm Valuation, Valuation Methods
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ONSOZ

Bu tez calismasinda, 2010-2014 déneminde BIST’de gergeklesen birincil
halka arzlarda kullanilan degerleme yontemlerinin etkinligi, hisse senetlerinin halka
arz sonrast donemde gercgeklesen fiyatlari incelenerek arastirilmistir. Cesitli modeller
kullanilarak sirket degerlemesinde kullanilan degerleme yontemleri ile elde edilen
ongoriiler ve halka arz sonras1 Borsada gergeklesen fiyatlar arasindaki iliski analiz

edilmisgtir.

Gerek bu tezin olusturulmasi gerekse aldigim egitim sirasinda yardimlarini
esirgemeyen degerli hocam ve tez danigmanim Sayin Belkis SEVAL’a, ¢alismalarim
esnasinda fikirleri ile yardimci olan, her asamada beni destekleyen ve katki sunan
sevgili dostlarim Harun GUZELDERE ve Niyazi TELCEKEN ile tiim bu siiregte

desteklerinden dolayi aileme tesekkiir ederim.

vii
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GIRIS

Degerleme finansal bir varligin fiyatinin gercege uygun degerinden farkli
olup olmadigmi analiz etmemizi saglamaktadir. Sirketlerin gergege uygun
degerlerinin belirlenmesi, sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte artan halka

arzlarda en 6nemli konulardan biri olarak one ¢ikmaktadir.

Halka arzlarda kullanilan degerleme yontemleri ile halka arz edilecek sirketin
gercege uygun degeri tespit edilmeye calisilmaktadir. Kullanilan degerleme
yontemleri, degerlenen sirkete bagli olarak ¢ok farkli degerler iiretebilmektedir.
Degeri belirlenmeye calisilan sirketin fiyat tespiti yapilirken en O6nemli kisim
degerleme yoOntemini ve bilesenlerini belirlemektir. Degerleme yapilirken
degerlemeyi etkileyecek tim degiskenler dikkate alinmali ve uygun degerleme
modelleri belirlenerek degerlendirilmelidir. Literatiirde, ger¢ege uygun degerin
belirlenmesi amaciyla birgok degerleme yontemleri calisilmakta ve uygulamada

genellikle bu degerleme yontemlerinden birkag tanesi birlikte kullanilmaktadir.

Ozellikle halka arzlardan sonra hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalar,
dikkatleri halka arzlarda kullanilan degerleme yoOntemlerine yoneltmistir. Hisse
fiyatlarinda yasanan bu dalgalanmalar nedeniyle halka arzlarda kullanilan degerleme
yontemleri bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile birlikte diizenleyici ve denetleyici

otoriteler agisindan daha da 6nemli hale gelmistir.

Sirketlerin degerlemeleri, isletmeler kendi O6zkaynak araglarimi halka arz
etmek istediklerinde 6zellikle onem kazanmaktadir. Araclarin pazarlanabilir olmasini
ve hissedarlara makul bir fiyattan satilmalarini saglamada yol gosterici olmasi
acisindan  ilk  halka arzlarda yetkili kuruluslarca degerleme raporlar
hazirlanmaktadir. Bu tezde bu degerleme raporlarinda kullanilan degerleme
yontemleri ilk halka arzdan sonra olusan, gerceklesen fiyati yansitma giigleri

bakimindan incelenmistir.



Bu kapsamda g¢alismanin birinci bolimiinde, sirket deger tiirleri hakkinda
bilgi verilmis, deger ve fiyat arasindaki iliskiler irdelenmis, halka arz ve gercege

uygun deger arasindaki iligkilere deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; sirket degerleme yontemleri ele alinmis olup,
Aktif Bazli Degerleme Modeller, Gelir Bazli Degerleme Modelleri ile Goreceli

Degerleme Modelleri teorik olarak agiklanmaya ¢alisilmistir.

Calismanin {iglinci boliimde gelir bazli degerleme yontemleri, goreceli
degerleme yontemleri ve aktif bazli degerleme yontemlerine iliskin, uluslararasi

piyasalarda ve Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalara yer verilmistir.

Uygulama c¢alismalarmin yer aldigi dordiincii boliimde ise 2010 ile 2014
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 81 adet sirkete ait
degerleme raporlarinda kullanilan degerleme raporlarina iliskin genel sonuglar
degerlendirilmis, betimleyici istatistikler ile degerleme yontemleri arasindaki iliski
korelasyon analizi ile test edilmis, c¢ikan sonuclar ile birlikte degerleme
yontemlerinin karsilastirllmasi modellenmistir. Calismada ekonometrik yontem
olarak regresyon analizleri yliriitiilmiis, bu analiz i¢in kullanilan yontem ve veriler,

test sonuglart ile birlikte yorumlanmugtir.

Son boliimde, ¢calismada ulasilan sonuglara 6zet olarak yer verilmistir.



1. DEGER TURLERI

Sirketin degerinden soz edildiginde farkli deger normlarindan séz edilebilir.
Deger kavrami uygulamada ve literatiirde bircok anlamda kullanilmakta olup, burada

bazi anlamlarina kisaca yer verilmistir.

Nominal Deger: Nominal deger (par value), hisse senedi iizerinde yazili birim
degeri ile hisse senedi sayisinin ¢arpilmasi ile bulunan degerdir. Bir finansal varligin

iizerinde yazili olan degeri ifade eder.

Piyasa-Borsa Degeri: Borsa fiyati, borsada islem goren hisse senetlerinin,
borsadaki arz ve talep kosullarina gore olusan fiyatidir. Hissenin borsa fiyati ile hisse

senedi adedinin ¢arpimi sonucunda bulunan degerdir.

Defter Degeri: Defter degeri, bir isletmenin bilangosundaki varliklarin

degerinden borc¢larinin diisiilmesiyle bulunan degerdir.

Net Aktif Degeri: Sirketlerin piyasa degerleri ile hesaplanan varliklarindan

mevcut borglariin piyasa degerlerinin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Tasfiye Degeri: Faaliyetine son veren sirketin varliklarinin satigindan elde
edilen degerden tim borglar 6dendikten sonra kalan tutarin hisse senedi adetine

boliinmesi sonucunda bulunan degerdir.

Ikame Degeri: Bir varligin yeniden tedarik edilmesi durumunda katlanilacak

maliyete esit olan degerdir.

Isleyen Tesebbiis Degeri: Isletmenin bir biitiin olarak, calisir durumda
devredilmesi halinde bulanacak degerdir. Sinerji etkisine gore isletmenin bir biitiin
olarak degeri onun parcalarinin degerleri toplamindan daha fazladir. Serefiye dikkate

alinarak isleyen tesebbiis degeri net aktif toplam ile serefiyenin toplamina esittir.



1.1. Deger ve Fiyat

Kuramsal olarak ekonomi dis1 faktorlerin etkili olmadigi tam rekabetci bir
piyasada oOrtiisen fiyat ve deger uygulamada ise farklilasabilir. Fiyat, faydasi
belirlenen bir varliga atfedilen deger i¢in 6denecek bedel olup, fiyat deger degildir.
Degeri belli bir varligin fiyati, siibjektif deger yargilar1 ve bagka faktorlerle objektif
degerinden farklilasabilmektedir (Ertugrul, 2008).

Bir varligin o6zellikleri ve bu o6zelliklerin miilkiyet ya da kullanim hakki
sahibine saglayacagi faydalar ¢ercevesinde olusan deger kavraminin; kullanim degeri
ve degisim degeri olmak iizere iki yonii bulunmaktadir. Bir mal veya hizmetin
kullanim degeri, o mal ya da hizmetin kullanicisina saglayacagi fayda, tatmin veya
mutluluga baglidir. Fiyat; bir mal veya hizmetin el degistirmesi i¢in alic1 ve saticinin
iizerinde anlastig1 sayisal Ol¢iiyii ifade etmektedir. S6z konusu mal veya hizmetin
alic1 ve satict agisindan ifade ettigi degeri ise fiyatindan farkli olabilmektedir. Alict
ve saticinin deger konusunda ortak bir noktada bulusmasi durumunda fiyat
belirlenmis olmakta, ancak saticinin kabul edecegi asgari fiyat diizeyinin alicinin
kabul edecegi azami fiyat diizeyinin {izerinde olmast halinde islem
gerceklesemeyeceginden fiyat s6z konusu olmamaktadir. Fiyatlar arz ve talep
kosullarina bagl olarak degisiklik gosterebilmekte, s6z konusu mal ya da hizmetin

degerinden farklilasabilmektedir (Yilmaz, 2010).

Deger ve fiyat kavramlar1 gibi degerleme ve fiyatlama kavramlar1 da
birbirinden farkli anlamlar tasimaktadirlar. Fiyatlama, degerlemeden sonra
gerceklesen bir agamadir (Yildiz, 2006). Genel olarak degerleme ve fiyatlama ilgili
olmakla birlikte farkli odak noktalar1 bulunmaktadir!. Degerleme, cesitli finansal ve
operasyonel bilgileri kullanarak ve karsilagtirarak firmalarin degerlerini tahmin
etmekteyken, fiyatlama piyasanin hangi fiyattan satin alabilecegine odaklanmaktadir.

Buna gore, degerleme ile firmanin degeri belirlendikten sonra, mevcut piyasa

1 “Price is what you pay, value is what you get - Fiyat 6dedigin, deger aldigindir” (Warren Buffet, Amerikali
girisimci / yatirimci)

“There is no such thing as absolute value in this world. You can only estimate what a thing is worth to you -
Bu diinyada mutlak deger yoktur. Bir nesnenin sizin i¢in ne kadar degerli oldugunu sadece tahmin
edebilirsiniz.” (Charles Dudley Warner, Amerikan yazar)
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kosullar1 yatirimcilarin bu sirketin hisse senetleri i¢cin ne kadar odeyecegi

belirlenmektedir (Martinez ve Perron, 2004).

Genel bir ifadeyle degerlemeyi; sirketin tarihsel ve gelecekte beklenen
verileri, faaliyet gosterilen ekonomik ortam ile sektdr analizi ve mali tablo
bilgilerinin degerlendirilmesi yoluyla degerleme yontem veya yoOntemlerinin
kullanilmas1 sonucunda sirket i¢in makul bir tahmini degere ulasilmasi amaciyla
degerleme tarihi itibariyle sirket degeri hakkinda bir kanaat belirtilmesi olarak

tanimlayabilmek miimkiindiir (Bekler, 2008.).

Degerleme finansal piyasalarda bir varhi@in piyasa degerinin gercek
degerinden diisiik ya da yliksek olup olmadigini belirlememize yardimci olan en
temel analizi olusturmaktadir. Sirket degerlemesi ve degerleme konusu ilk olarak
Berle ve Means’in 1932 yilinda yaptiklar1 ¢aligmayla giindeme gelmistir. Daha sonra
Jensen ve Meckling 1976’da yaptiklar1 calismalarla bu konu iizerindeki tartigsmalar

stirdiirmiislerdir (Aydin, 2012).

1.2.  Halka Arz ve Ger¢ege Uygun Deger

Halka arza iligkin yasal tanimlama 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
iiclincii maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde yer almaktadir. S6z konusu Kanun
maddesinde halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirli
yoldan yapilan genel bir ¢agri ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satig olarak
tanimlanmaktadir. Halka arz en basit haliyle bir sirketin hisse senetlerinin ¢ok sayida
ve onceden bilinmeyen yatirimcilara satisi olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda
ilk halka arz (Initial Public Offering-IPO) sirket hisse senetlerinin ilk defa halka arz
edilmesine, ikincil halka arz (seasoned equity offering / secondary equity offering -

SEQ) ise ilk halka arzi1 takip eden tiim halka arzlar olarak tanimlanmaktadir.

Halka arzin en 6nemli asamalarindan biri halka arz fiyatinin belirlenmesidir.
Bu baglamda oncelikle hisse senetleri halka arz edilecek sirketin ger¢ege uygun

degerinin belirlemesi gerekmektedir. Diger bir deyisle stratejik kararlar1 dogrudan



etkileyen “deger” kavraminin gercege en yakin bigimde hesaplanabilmesi

gerekmektedir.

Ingilizcesi “fair value” olan kavram, literatiiriimiize “gercege uygun deger”
olarak kazandirilmistir. Buna goére gercege uygun deger; bilgili ve istekli taraflar
arasinda, herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda, bir varhigin el
degistirebilecegi fiyat1 veya yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde esas teskil edecek

meblagi ifade etmektedir (Baspinar, 2008).



2. SIRKET DEGERLEME YONTEMLERI

Kurumsal Finans Teorisi, yatirimcilarin sirketlerin finansal ve yatirim
kararlarina karsi nasil tepki verecegini agiklamak icin 50°1i yillardan beri normatif
yaklagimdan pozitif yaklagima dogru evrilmektedir. Burada firmalarin degerlerini
ongormek icin kullanilan modeller kurumsal finansin mihenk noktalarindan birini
olusturmaktadir (Torrez vd, 2006). En basitinden en sofistike modellere uzanan bu
yaklagimlarda c¢ok farkli varsayimlar kullanilmakla birlikte, baz1 ortak noktalar
tagimalar1 nedeniyle gruplandirmak miimkiin olabilmektedir. Bu siniflandirmalar, her
bir modelin biiyiik resmin neresinde olduklarinin anlasilmasi, modellerin farkli
sonuclar bulmalarinin nedenlerinin anlagilmasi ve mantiginin temelinde hata olmasi

durumunda bunun anlagilmasi hususlarinda faydalari bulunmaktadir (Damodaran,
2006).

Her isletmenin bir degeri vardir, ancak degerleme i¢in genel kabul gérmiis
formiiller ne yazik ki yoktur, dolayisiyla ¢ogu zaman degerleme sirasinda siibjektif
faktorler kullanilmaktadir. Degerlemenin amaci, degerleme yapilan isletmenin
bulundugu sektordeki konjonktiirel etkiler, piyasa kosullar ve riskler, degerlemenin
yapildig1 zaman gibi faktorler degerleme siirecini karmasik hale getirmektedir (Alkan
ve Demireli, 2007).

Valdez (2013) finans literatiirinde degerleme modelleri tizerinden bir
konsensiis bulunmadigini ve bu nedenle firma degerlemelerinde kisisel yargilarin
ortaya ¢iktigini, yine de bazi modellerin isletme karakterleri 15181 altinda en iyi
sonucu verdigini belirtmektedir. Firma degerini belirlemeye yonelik literatiirde pek
cok yontem mevcuttur. Bu yontemlerden bir kismi firmanin fiyat katsayilarini
dikkate alirken bir kismi1 da firmanin varligr ve faaliyetiyle ilgili bilgileri dikkate
almaktadir. Ozellikle son yillarda siklikla iizerinde ¢alisilan “modern yaklasimlar?®”

denilen yontemler de varlifa dayali yonetim anlayisindan hareketle ortaya ¢ikmistir

(Bliytikkonuklu, 2011). Geleneksel yaklasim firmanin karlar ile nakit akimlarinin

2 Ekonomik Katma Deger Yéntemi (EVA), Piyasa Katma Degeri Yontemi (MVA) ve Yatirimin Nakit Akim
Karliligi Yontemi (Cash Flow Return on Investment-CFROI) bu modern yaklasimlarin kullandig1 yontemlere
ornek olarak gosterilebilir.



onemli oldugu yaklasim olup modern yaklagim ise giiniimiizde firmalarin amacinin
kar maksimizasyonundan deger maksimizasyonuna donilismesiyle birlikte firmalarin

yarattiklar1 katma degeri 6lgmeyi esas alan bir yaklasimdir (Unlii, 2008).
Bu ¢alismada firma degerlemeleri li¢ temel yaklasim altinda incelenmistir.

e Aktif Bazh Degerleme Modelleri: Sirket varliklarin edinme maliyetini
temel alir. Sirket degeri, varlik ve yiikiimliiliiklerinin toplamindan olusmaktadir.
Maliyet yaklasimi olarak da nitelenmektedir.

e Gelir Bazh Degerleme Modelleri: Sirketin gelecekte saglayacagi gelir
akigini temel alir.

e Goreceli Degerleme Modelleri: Piyasada islem goren, karsilastirilabilir
sirketlerden elde edilen wverileri degerlemesi yapilan sirketin verileri ile

karsilastirarak s6z konusu sirketin degerini belirlemeyi amaglar.
2.1.  Aktif Bazh Degerleme Modelleri

Degerlenmekte olan varlik ile tamamiyla ayni veya esit yarar saglayan yeni
bir varligin elde edilmesinin maliyetinin, mevcut varligin ekonomik dmrii boyunca
saglayacag1 faydanin ekonomik degeri ile orantili oldugu ve firmanin ge¢miste elde
ettigi gelirler1 gelecekte elde edeceginin bir garantisi olmadigi varsayimlarina
dayanan aktif bazli yaklasimda, degerlenmekte olan varligin yerine koyma veya
tiretim maliyetinin tahmini ile bir deger gostergesi elde edilmeye c¢alisilmaktadir
(Arkan, 2010). Aktif bazli yaklagimlarda, sirket degeri aktiflerinin degeri iizerinden
belirlenir. Muhasebe kayitlarina dayanan ve statik bakis agisina sahip olan bu
yaklagimlar sirketlerin gelecekteki gelisimlerini ve paranin zaman degerini dikkate
almamaktadir. Bunun yanm sira sektdriin mevcut durumunu, insan kaynaklar1 veya
organizasyonel sorunlar ve anlagmalar gibi muhasebe tablolarina yansimayan, ancak
degeri etkileyen diger faktorleri de dikkate almamaktadir (Fernandez, 2015). Aktif
bazli yaklasimin en onemli eksiklerinden biri Orgiitsel sermayenin katacagi arti
degeri dikkate almamasidir (Y1lgor, 1998). Firmanin yeniden kurulma maliyetini ve

varliklarinin piyasa degerini esas alan bu yaklasim, daha ¢ok firmanmn varlik



degeriyle ilgilenen, ozellikle 6zellestirilen kamu kuruluslarini satin alan ve igletme

faaliyetlerine devam etmeyi diislinmeyen yatirimcilarca tercih edilmektedir.

Maliyet yaklasimi olarak da bilinen Aktif bazli yaklasimi temel alan baslica

degerleme yontemleri asagidaki gibidir;

. Defter Degeri Yontemi

. Yerine Koyma Degeri Y ontemi

. Tasfiye Degeri Yontemi

. Net Aktif Degeri Yontemi

. Yeniden Kurma Maliyeti Yontemi
. Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi

2.1.1. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri bir varligin birikmis amortisman ve birikmis deger diistikliigii
zararlar1 indirildikten sonra finansal tablolara yansitilan tutaridir. Bir isletmenin
defter degeri ise bilangoda yer alan kalemler kullanilarak hesaplanan 6zsermayesinin
degeridir. Defter degeri, belirli bir tarihte tarihi degerle kayitli varliklarin muhasebe
kayitlarina gore belirlenmis degeri oldugundan, bu deger bilango kalemleri
kullanilarak ~ hesaplanmaktadir ~ (Chambers, 2009: 256). Kur farklarinin
aktiflestirilerek yatirnmlara dahil edilmesi veya giderlestirilerek gelir tablosuna
yansitilmasi gibi degisik muhasebe teknikleri kullanilmasi nedeniyle varliklarin
defter degerleri de farklilik gosterebilmektedir (Savar, 2012). Defter degeri
belirlenirken siipheli alacaklar karsiligi, amortisman, toplam bor¢ ve zarar gibi
kalemlerin ¢esitli muhasebe sistemleri ag¢isindan kullanimi ve yapisina dikkat
edilmelidir (Demirkol, 2006). Defter degeri kavraminin bir anlam ifade edebilmesi
icin “net defter degeri” kavraminin bilinmesi gerekmektedir. Net Defter Degeri,
amortismana tabi bir sabit varligin defter degerinden, birikmis amortisman degerinin
diisiilmesi suretiyle tespit edilmektedir. Diger taraftan bilanco kalemlerinde yer alan
bir kisim varliklarin deger diisiikliigli karsiliklarinin da defter degerinin tespitinde

dikkate alinmasi gerekmektedir (Gemici, 2011).
Defter degeri asagidaki gibi gosterilebilir.

Defter Degeri = Aktif Degeri — Bor¢ Toplam 1)



Defter degeri, muhasebe degeri veya firmanin bilangosunda gosterilen
Ozsermaye ile yakindan ilgili oldugundan, 6zsermaye degeri olarak da adlandirilir
(Chambers, 2009: 256). Sirketin birikmis yedekleri veya birikmis zararlarinin
bulunmasi defter degerinin nominal degerinden farkli olmasina neden olmaktadir.
Birikmis yedekler 6denmis sermayeye eklenerek 6zsermayenin artmasina ve bdylece
defter degerinin nominal degerden yiiksek olmasina neden olmaktayken, birikmis
zararlar 6denmis sermayeden ¢ikarilarak 6zSermayenin azalmasina ve bdylece defter
degerinin nominal degerden diisiik olmasina neden olmaktadir. Defter degeri bir
sirkete yapilmis olan yatirimlarin tarihi maliyetini gostermekte olup, genellikle tarihi
maliyetler firmalarin cari degeri arasindaki iliski de zayif oldugundan dolayi
ozellikle birlesmelerde defter degerinin dikkate alinmasi pek anlamli olmamaktadir

(Akgiig, 2011: 908).

Sirket degerinin belirlenmesinde defter degerinin 6nemli oldugu durumlar su

sekilde belirtilmistir (Oztiirk, 2009: 80).

* Yeni kurulmus sirketlerde,

» Karlar istikrarsiz olan sirketlerde,

* Gelecek ile ilgili belirsizligin ¢ok yiliksek olmasindan dolayr beklenen
nakit akimlarma dayali yontemlerin oldukca spekiilatif bir hal aldig
durumlarda,

* Varliklarin 6nemli bir boliimii parasal varliklardan olusan finansal
kurumlarda.

Defter degeri yaklasgiminin temel zayifligi, bilangoda raporlanan varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin defter degerlerinin, gergege uygun degerlerine esit olmamasidir.
Varliklar ve ytikiimliiliikler tarihi maliyetleriyle bilangoda raporlanmakta ve sirketin
entelektiiel sermayesi gibi bazi varliklar1 bilancoda gosterilmedigi icin sirketlerin
defter degeri genellikle piyasa degerinden farkli olmaktadir. Aslinda, varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin muhasebelestirilmesinde tarihi maliyetlerin kullanilmasi, enflasyon
ve deger yitirme gibi faktorlerin gz ardi edilmesi sonucunu dogurmaktadir (Demir

ve Bahadir, 2007). Defter degerindeki bu eksikligin giderilmesi i¢in, bilangoda yer

alan degerlerin yerine gercege uygun degerleri kullanilmalidir.
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2.1.2. Yerine Koyma Degeri Yontemi

Yerine koyma degeri, sahip olunan bir varligin yerine ayni isi yapmak iizere
bir varlik koymak gerektiginde katlanilmak zorunda kalinacak maliyeti ifade
etmektedir. Bagka bir ifadeyle degerlenecek malin degerleme giinlinde satin alinmasi
veya yeniden imal edilmesi durumundaki maliyetini ifade etmektedir. Bu degerleme
yonteminde fiili maliyetler veya piyasa degeri esas alinmamaktadir. Varlik
degerlemesinde esas olan Olcli, degerlemesi yapilan varligin tekrar yerine
konulabilmesi igin yapilmasi gereken harcama olmaktadir (Arkan, 2010). Yerine

koyma maliyeti terimi yerine "yenileme maliyeti”, " ikame maliyeti" terimleri de

kullanilir.
2.1.3. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye degeri, sirketin tasfiyesi durumunda yani varliklari satilip borglari
odendikten sonra kalan degerdir. Bu deger, bir sirketin tasfiye edildigindeki degeridir
(Oztiirk, 2009) Isletme varliklarin piyasa degerlerinin defter degerlerinden farkli
olmasi nedeniyle tasfiye veya likidasyon degeri nominal degerden farkli olmaktadir.
Toplam varliklarinin belirli bir siire igerisindeki zorunlu satisindan saglanacak
degerden sirketin tiim borglar1 6dendikten ve tasfiye giderleri (iscilere fazladan
yapilan ddemeler, vergi giderleri gibi) diisiildiikten sonra tasfiye degerine ulasilir

(Fernandez, 2015).

Tasfiye degerinin belirlenmesinde iki yaklagim kullanilmaktadir. Birinci
yaklagimda varliklarin defter degerlerine enflasyon uyarlamasi yapilmaktayken,
diger yaklasimda isletme varliklarinin kazang potansiyeli dikkate alinmaktadir (Kirl,
2005). Enflasyonist ortamda toplam varliklar i¢cinde duran varliklarin orani yiiksek
olan bir sirketin tasfiye degeri, bilangosunda likit varliklarin agirlikta oldugu firmaya

gore daha yiiksek olacaktir (Sarikamisg, 1998: 233).

Iflas gibi zorunlu hallerde isletmenin varliklarmin kisa siirede nakde
doniistiiriilmesi gerektiginden, tasfiye degeri genellikle ¢ok diisiiktiir. Istemli tasfiye

durumunda ise, isletme sahipleri zorunlu bir durum olmamasina ragmen sirketlerini
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tasfiye etmek isteyebilirler. Bu durumda isletmenin tasfiye degeri, iflas durumundaki

tasfiye degerinden daha yiiksek olacaktir (Ertugrul, 2000).

Bir isletmenin tiim varliklarinin paraya cevrilerek borglarinin 6denmesinden
sonra kalan degeri olan tasfiye veya likidasyon degeri de defter degeri gibi
varliklarin kazang¢ saglama potansiyelini dikkate almadigindan, 6zellikle faaliyete

devam eden isletmelerin degerlemesinde uygun degildir (Yilmaz, 2010)
2.1.4. Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif deger varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalart durumunda
elde edilebilecek nakit miktarin1 ifade eder. Varliklarin elde tutulmayip normal
kosullar altinda satilmasi durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin
¢ikarilmasi ile bulunan net tutar net aktif deger olmaktadir (Chambers, 2009: 211).
Net aktif degeri yontemi, bir firmanin aktif ve pasiflerinin, baska bir deyisle varlik ve
bor¢larmin piyasa degerlerinin bulunarak firma degerinin elde edilmesi anlamina
gelmektedir. Net aktif degeri yontemi, isletmenin varliklarinin mevcut piyasa
kosullarindaki ~ degerinden  isletmenin  borclarinin  diisiilmesi  yoluyla
hesaplanmaktadir. Bu yontem isletmenin gelecekte elde edebilecegi potansiyel
gelirlerini ve yaratacagi degeri dikkate almamaktadir. Isletmenin olasi tasfiye
degerine veya yenileme degerine yaklasarak, sirketin minimum degerine yonelik bir

tahminde bulunmaktadir (Giindiiz, 2009).

Net Aktif Deger= Firmanin aktiflerinin piyasa degeri — Firmammn

bor¢larimin piyasa degeri (2)

Net aktif degeri sirket kotii bir durumda veya zarar etmekteyse, faaliyetlerini
durdurmus veya yavaslatmissa, yiiksek miktarda patent, know-how gibi maddi
olmayan duran varliklara sahipse ve/veya sirketin varliklari ¢ok degerliyse kullanilan
onemli yoOntemlerden birisi olmaktadir (Tekbas vd, 2015). Karli firmalarda
uygulanmasini sinirlayan faktor ise, isleyen tesebbiis degerini hesaba katmamasidir.
Bu hususu hesaba katmadigindan karli firmalarda diisiik deger tespitine neden

olmaktadir (Kilislioglu, 2008).
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Net aktif degeri bir anlamda sirketin tasfiye degeri olmaktadir. Tasfiyenin s6z
konusu olmadig1 durumlarda sirketin biitiin olarak degeri, parcalarin degerinden daha
yiiksek olacagindan net aktif degerleri kullanilirken, bu olasiligin dikkate alinmasi

gerekmektedir.
2.1.5. Yeniden Kurma Maliyeti Yontemi

Yeniden kurma maliyeti yontemi, kurulu bir isletmenin yeni bastan insa
edilebilmesi i¢in yapilacak harcamalarin toplam maliyetini ifade etmektedir. Baska
bir ifadeyle, degerleme tarihinde, ayni isletmenin biitiin 6zellikleri ile yeniden
kurulmasinin maliyetidir. Yeniden yapma degerinde fiziksel ozelliklerin benzer
olmas1 gerekmektedir (Atasagun, 1992). Bu yaklasim, bir isletmenin blok halinde
satilmasinda ya da yarim kalmis bir tesis s6z konusu oldugunda pazarliga esas

olusturabilmektedir (Belkayali , 2004).
2.1.6. Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi halinde
bulunacak degerdir. Baska bir ifadeyle, bir isletme calisir halde iken satilmasi
durumunda ortaya ¢ikan degere isleyen tesebbiis degeri denilmektedir (Karan, 2013:
349).

Isleyen tesebbiis degerinde varliklarin cari degerleri dikkate almarak
hesaplanan aktif toplamindan borglarin cari degeri diisiilmekte, bulunan farka
“serefiye” eklenmektedir. Yani sirketin, yonetim beceri diizeyi, siire¢ kalitesi, lirlin
kalitesi, personel kalitesi, pazar payr ve miisteri potansiyeli gibi entelektiiel

varliklarin da degere olan etkisi dahil edilmektedir (Bayirli, 2006).
2.2. Gelir Bazh Degerleme Modelleri

Gelir yaklagiminda, isletmenin gelir liretme kapasitesi dikkate alinmaktadir.
Bir firmanin degeri, gelecekte yaratacagi nakit giriglerinin bugiinkii degeridir.

Firmanin degerini nakit giriglerinin olusturdugu kabul edildiginden dolay1 firmanin
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varlik degerinden ¢ok, nakit akimlar1 6nem kazanmaktadir. Bu nakit akimlar sirketin

biliylime potansiyeli ve riskine bagldir.

Bu yaklagimin deger tespitinde dikkate alinmasi gereken {ii¢ bilesent;
gelirlerin miktari, gelirlerin gergeklesme siiresi ve tahmin edilen gelirin gergeklesme
ihtimalidir (Yazici, 1997). Gelir yaklasiminin, gelecekte elde edilmesi beklenen nakit
akimlarmin belirli bir zaman dilimi i¢in tahmininin yapilamadigi, iskonto oraninin
nakit akimlarinin elde edilmesindeki riskliligi yansitacak sekilde belirlenmesinin zor
oldugu durumlarda uygulanmasi giliclesmektedir. Bu nedenle, bu yaklasim o6zellikle
degerlenmekte olan varliktan elde edilecek gelir akimlarinin miktarinin ve gelirin
elde edilme siiresinin sdzlesmelerle belirlendigi durumlarda, 6rnegin lisans, patent,
marka ve telif haklar1 ve franchise s6zlesmelerinin degerlenmesinde kullanilacak en
uygun yontemdir (Demirkol, 2006). Bu modellerde, kullanilan iskonto oraninin ayni
kalacagi varsayimi yaniltici sonuglara neden olabilmektedir. Kurulus asamalar1 ve
olgunluk  donemlerindeki risklerinin farkli oldugu internet sirketlerinin
degerlemesinde, riskin degerleme doénemindeki degisimine paralel olarak iskonto
oranin da buna uygun sekilde hesaplanmasimnin daha dogru sonuglar verecegi

diistiniilmektedir (Athanassakos, 2007).
Gelir yaklasimini temel alan baslica degerleme yontemleri asagidaki gibidir;

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Y6ntemi
Gelirlerin Kapitalizasyonu Y 6ntemi
Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi
Piyasa Katma Deger (MVA) Yontemi
Artik Kar Modeli

2.2.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konulmustur. Bu
yonteme gore, sirket varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
etmektedir. Bu nedenle de, sirket degeri nakit akimlari tahmin edilerek tespit
edilmeye calisilmaktadir. Yontemde, paranin zaman degeri nedeniyle, gelecek yillara
ait nakit akislar1 bugiinkii degere indirgenerek, net bugiinkii deger hesaplanmaktadir

(Safarov, 2009). Nakit akislarinin modern anlamda degerlemesi, zaman ve risk
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Olciitleri dikkate alinarak yapilmaktadir. Gelecek nakit akimlari bakimindan herhangi
bir riskin s6z konusu olmadigi durumlarda, nakit akimlarinin erken gergeklesmesi
rasyonel yatirimcilar tarafindan, s6z konusu paranin yeniden degerlendirilebilmesi ve

faiz geliri elde edilebilmesi i¢in tercih edilecektir (Bilir ve Kulali, 2014).

Degerlemede farkli nakit akimlar1 kullanilabilir. Bu daha ¢ok degerlemenin
amacina baglidir. Kullanilan nakit akimlarma gore iskonto oraninin da degismesi
gerekir. Ornegin, kullanilan nakit akimi1 6z sermaye sahiplerine saglanan serbest
nakit akimlari ise 6z sermaye maliyetinin, firmanin tamamina saglanan serbest nakit
akimlar ise agirlikli ortalama sermaye maliyetinin iskonto orani olarak kullanilmasi

uygun olur.

Kar paylarinin iskonto edilmesi (Gordon Modeli) ve 6z sermayeye serbest
nakit akimlarimin (FCFE) iskonto edilmesi yontemleri ile 6z sermayenin degeri tespit
edilmekte ve buradan yola ¢ikilarak bir hisse senedinin olmasi gercken degeri yani
gercege uygun degeri tespit edilmektedir. Firmaya saglanan serbest nakit akimlarinin
(FCFF) iskonto edilmesinde ise firmanin tiimiiniin degerlenmesi yapilmaktadir. Bu
sekilde hesaplanan degerden borg¢larin piyasa degeri diisiilerek, 6z sermayenin
gercege uygun degerine ulasilabilir. Buna getirilen en 6nemli elestiri, asil olanin
firmanin 6zkaynak degerini hesaplamak olduguna gore, firmanin toplam degerinin
hesaplanmasina neden gerek duyuldugudur. Bu noktada, borglarla ilgili nakit
akimlarmin dogru sekilde tahmin edilip edilemeyecegi 6nem tasimaktadir. Borglarla
ilgili nakit akimlar1 dogru sekilde tahmin edilemeyecek ise firmanin tamamini
degerlemeye yonelik modellerin tercih edilmesi daha uygun olabilecektir. Ancak, bu
modellerde de iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
kullanildigi, dolayistyla  bor¢/6z  sermaye  oranimin  bilinmesi  gerektigi

unutulmamalidir.

Borglanma orani yiliksek olan ya da bor¢glanma oraninin artacagi tahmin
edilen firmalarda firmanin tamaminit degerlemenin tercih edilmesi yerinde olur.
Clinkii, 6z sermaye oran1 azaldik¢a, hesaplanacak firma degerinin kullanilan verilere

duyarhlig: artacaktir. Bu da yanlis sonuglara ulasmaya neden olabilir.
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Kullanilan nakit akiminin tiiriine gore iki boliimde incelemek miimkiindiir.

e Kar Paylarinin ( Temettii ) Indirgenmesi

o Sirkete Nakit Akimlarimnin Indirgenmesi

Gelir bazli modellerde bir firmanin degerini, gelecekte yaratacagi nakit
giriglerinin bugiinkii degeri olusturdugundan dolay1 burada gelecekteki degerlerin
bugiinkii degerinin hesaplanmasinda kullanilacak indirgenme oraninin yani iskonto

oraninin hesaplanmasi 6nem kazanmaktadir.
2.2.1.1. Indirgenme Oraninin Belirlenmesi

Indirgeme orani, gelecekte meydana gelebilecek bir nakit hareketinin, paranin
zaman degeri dikkate alinarak, bugiin i¢in degerinin ne olacagini belirlemede
kullanilan bir iskonto oramidir. Ekonomik wve ticari hayatta indirgeme orant,
senetlerin kirdirilmasi, pesin satiglarda belirli bir indirim uygulanmasi, sirket
degerleme, yatirim projelerinin  degerlendirilmesi gibi ¢esitli amagclarla
kullanilmaktadir. Sirket degerlemede indirgenmis nakit akimlari yonteminin bir
unsuru olarak kullanilan indirgeme orani, paranin zaman degeri dikkate alinarak, bir
sirketin gelecek donemlerde yaratacagi nakit akimlariin, degerlemenin yapildig:
bugiinkii zaman noktasindaki degerlerinin belirlenmesinde kullanilan iskonto
oramdir. indirgeme orani, sirket degerlemeyle ilgili saglikli ve rasyonel sonuglar elde
edilebilmesi i¢in 6zenle belirlenmelidir. Ciinkii indirgeme oraninin alacag deger,

degerlemeye konu olan sirketin degerini dogrudan etkilemektedir (Kirli, 2005).

Yatirim ac¢isindan bakildiginda iskonto orani, yatirimcilarin benzer bir risk
karakterine sahip yatirim firsatlar1 i¢in isteyecegi oran olarak tanimlanmaktadir.
Sirkete olan nakit akimlari yonteminde iskonto orani sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyetidir (AOSM) (Weighted Average Cost of Capital-WACC). AOSM
sitketin Ozsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti, sermaye yapisi ve vergi oranin bir

fonksiyonudur. AOSM asagidaki sekilde formiile edilmektedir.
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AOSM: kp*(1-t) *we + Ke * We 3)

kp: Bor¢ maliyeti

Wp: Toplam sermaye icerisinde borcun orani

ke: Ozsermaye maliyeti

We: Toplam sermaye igerisinde 6zsermayenin orant
t: Vergi orani

2.2.1.1.1. Ozsermaye Maliyeti

Kurumsal olarak 06zsermaye maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin
degismemesi icin, ortaklarin yatirim projelerinin 6zsermaye ile finanse edilen
boliimii iizerinden elde etmesi gerekli asgari karlilik orani olarak tanimlanmaktadir
(Akgiig, 2011: 450). Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli/Varlik Fiyatlama Modeli®

(CAPM) 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

CAPM belirli bir menkul kiymet veya portfoyiin beklenen getiri orani ile
sistematik riski arasindaki dogrusal iliskiyi goOsteren bir modeldir. Bu model
Markowitz’in (1952) portfoy teorisinin bir uzantisidir. CAPM modelinin gelismesini
saglayan ve ona katkida bulunanlar ise Sharpe (1964), Lintner (1965), ve Black
(1972) olmustur (Ugur, 2011).

Bir varligin riski ile beklenen getirisi arasindaki iliskiyi ortaya koyan CAPM,
bir varligin fiyatin1 belirlemenin yani sira, birim risk getirisi hesaplamaktadir. Bir
denge modeli olan ve beklenen getiri ile risk arasindaki dogrusal iligkiyi savunan
CAPM, tam olarak teorinin gergek yatirim ortamina uygulamalar ile ilgili bircok
eksiklikler olmasina ragmen, gerek bilimsel, gerekse uygulamali ¢aligmalarda yaygin
olarak kullanilmaktadir (Karan, 2001: 199). Ornegin firma biiyiikliigiinii dikkate

almamasi nedeniyle CAPM yaniltici sonuglar verebilmektedir (Banz, 1981).

CAPM asagidaki sekilde formiile edilmektedir ( Ross vd, 2002: 273).

3 CAPM: Capital Asset Pricing Model
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R.=R;+ B+ (R, —Ry) (4)

Re : Yatirimer tarafindan beklenen getiri orani
R : Risksiz faiz orani

P : Beta

Rm : Piyasa getirisi

i. Risk

Finansal anlamda risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden farkli olma
olasilig1 olarak tanimlanabilmektedir. Risk tehlike ve firsat1 birlikte igermektedir
(Damodaran, 2002: 60). Riskin, sistematik ve sistematik olmayan iki bileseni
bulunmaktadir. Sistematik olmayan risk varligin kendisine dair bir risk olup, bu tiir
riskten kacinilabilmektedir. Bununla birlikte sistematik risk diger adiyla Pazar riski

varlik disinda olan ve kaginilamayan riski olusturmaktadir.
ii. Risksiz Faiz Oram

Bir varliga iliskin beklenen getiriler tam olarak biliniyorsa bu varlik risksiz
bir varliktir. Getirinin 6denmeme riskinin ve yeniden yatirim riskinin olmamasi

durumunda risksiz varlik kabul edilmektedir (Sipahi vd, 2011: 53).
ili. Risk Primi

Risk primi, riskli varligin getirisinin risksiz varlik getirisinin tizerinde kalan
boliimiinii yansitir. Yaygin olarak, Pazar getirisi ile devlet tahvil getirisi arasindaki
fark olarak hesaplanmaktadir. Gegmis veriler kullanilarak hesaplanan risk priminin

yaniltic1 ve hatali olabilecegi bilinen bir olgudur (Donaldson vd, 2010).
iv. Beta

Sistematik riski yani piyasa riskini 6lgen Beta, varligin piyasa ile hareket
etme egilimini, piyasaya olan duyarliligmi yansitmaktadir (Oztiirk, 2009: 45). Varlik
getirisinin piyasa getirisi ile birlikte egilimini ve piyasaya karsi duyarliliginin

derecesi o varligin beta katsayisi ile belirlenebilir.
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Bi= Cov (ripTme) (5)

Var rye

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline gore, beta katsayisinin tahmin
edilmesinde kullanilan standart siire¢, hisse senedi getirileri ile piyasa getirileri
arasindaki iliskinin temel alindig1 regresyon modelinin isletilmesine dayalidir. Cok-
faktorlii modellerde ise, daha karmasik istatistiksel analizler kullanilmaktadir. Buna
karsin, bu modellerde de hisse senedi fiyatlarina iliskin tarihi verilere gereksinim
duyulmaktadir. Bu verilerin olmadig1 ya da elde edilemedigi durumlarda, {i¢ farkl
yontemle hesaplanan beta katsayilar1 kullanilmaktadir: Muhasebe betalar
(accounting betas), Temel betalar (fundamental betas) ve Kaldiragh betalar (bottom-
up betas) (Ercan vd, 2007).

2.2.1.1.2. Bor¢lanma Maliyeti

Isletme faaliyetlerinin, isletme disindaki kisilerden saglanan kaynaklarla yani
dis kaynakla finanse edilmesi bor¢lanma olarak ifade edilmektedir. Bor¢ maliyeti,
kaynagin isletmeye sagladigi nakit girisi ile bunun gelecek donemlerde faiz ve
anapara taksiti olarak isletmeden gerektirecegi nakit ¢ikisini esitleyen faiz (iskonto)
oranidir (Akgiic, 2011: 440).

Ce

j— n

l¢: Bor¢lanma ile saglanan nakit girisi,

Ct: Borglanma nedeni ile yillik nakit ¢ikiglari,

n: Borcun vadesi,

Ig: Borglarin vergi 6ncesi maliyeti

Degerleme uzun vadeli bir ¢alismadir. Temel olarak hesaplanacak iskonto
orani bilesenlerinin de uzun vadeli olmasi1 gerekmektedir. Ayrica isletmelerin borg

maliyetinin hesaplanmasinda olasi marjinal maliyeti g6z Oniinde bulundurularak

hesaplanmalidir.
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2.2.1.2. Kar Paylart (Temettii) Iskonto Yontemi*

Firma degerlemede kullanilan en temel modellerden birisi kar paylarinin
(temettiilerin) iskonto edilmesidir. Temettii iskonto modeli bir 6zsermaye degerleme
yontemidir (Sipahi vd, 2011: 177). Bir hissenin degeri Ongoriilen temettiilerin
bugiinkii degeri olarak hesaplanmaktadir. Bir yatirnmci hisse senedi satin aldiginda
iki tiir nakit girisi elde eder. Hisseyi elinde tuttugu silirece temettiiden elde edecegi
nakit ve hisseyi sattigi zaman elde edecegi nakit. Hissenin tahmini fiyat1 gelecekte
elde edilecek temettiiler tarafindan belirlendiginden, hissenin degeri de sonsuza

kadar devam eden temettiilerin bugiinkii degeri olarak ifade edilebilir (Damodaran,
2002: 322).

Modelin mantig1 simdiki deger kuraliyla ortiismektedir. Herhangi bir varligin
degeri, gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarmin risklilik durumuna uygun bir
iskonto oraniyla bugiine indirgenmis halidir. Modelin girdileri, beklenen temettiiler
ve sermayenin maliyetidir. Beklenen temettiileri tahmin etmek ig¢in, karliliktaki
artig/bliylime oranlarini ve kar dagitim oranlartyla ilgili varsayimlarda bulunulur. Bir
hissenin beklenen getirisi riskliligi ile orantilidir. Riski Olcen farkli modeller
mevcuttur. Ornegin, CAPM’de Pazar Betasi, Arbitraj ve Cok Faktorlii Modellerde
faktor betalar1 gibi. Modelin avantajli yonii, zamana gore degisen faiz orani ve risk
gibi faktorleri gbz oOniine alabilecek esneklige sahip olmasidir (Damodaran, 2006:
157-158).

Temettii Iskonto Modelinin, beklenen biiyiime oranlarina iliskin degisik
varsayimlara gore sekillenen alternatif modelleri vardir. Bu modellerin en basiti olan
sifir bliylime oranina sahip ve diizenli temettii 6demesini esas alan sifir biiylime orani
modelini ve sabit bilyiime oranina sahip ve diizenli temettii 6demesini esas alan
“Gordon Biiylime Modeli’ni analiz ettikten sonra, ¢ok donemli biiylime modellerine

yer verecegiz.

4 Discounted Dividend Valuation
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2.2.1.2.1. Sifir Biiyiime Oran1 Modeli

Sifir biiylime oranim1 esas olan yontemde, sifir bliylime orani zamanla
degismeyecek seklide kar payini sabit bir tutara esitler. Her yil sabit tutarda sonsuza
kadar kar pay1 dagitan bir firmanin degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

— t=oco E(dt) — dt
PO - Zt:l (1+ke)t - (1+ke)t (7)

Po= Hisse senedinin cari fiyati,
E: Kazang

di= Temettii orani/tutari,

ke = Sermaye maliyeti

2.2.1.2.2. Sabit Bilyiime Oram1 Modeli

Temettiilerin sonsuza kadar sabit biiylime oranina sahip olacagi varsayimina
dayanan model Gordon Biiyiime Modeli olarak da bilinmektedir. Yontemin
bilesenleri; bir sonraki donem Odenecek tahmini temettii, sermayenin maliyeti ve
temettiilerin tahmini biiylime oranindan olusmaktadir. Asagidaki gibi formiile etmek

mumkundiir:
0 d
VO = Zt:l ke—lg (8)

Vo= Varligin t=0’daki degeri,

di= Bir yil (dénem) sonra 6denecek beklenen temettii miktari,

ke = Ozsermaye maliyeti,

g = Temettiilerin sabit biiyiime oran1 (sonsuza kadar)

Hisseleri degerlemede Gordon Biiyiime Modeli her ne kadar pratik ve yaygin
olsa da, yalnizca sabit bliylime oranina sahip firmalarin degerlemesinde
kullanilabilmektedir. Uzun vadede modelin saglikli sonu¢ vermesi agisindan,
temettii bliylime oraninin kar/kazang biliylime oranina paralel olmasi gerekmektedir.
Temettli biiylime oranmin kazang biiylime oranindan yiiksek olmasi uzun vadede,
temettli miktarinin kazan¢ miktarindan fazla olmasi; temettii biiylime oraninin kazang

oranindan diisiik olmasi ise uzun vadede kar dagitim oranminin sifira yaklasmasi

sonucunu verecektir. Modelin diger kisit1 ise, biiyime oraninin ekonominin
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genelindeki biliylimeden yiiksek olmamasi gerekliligidir. Ekonomi %3 biiyiirken,
temettli bilylimesi %7 olursa, uzun vadede %?7’lik biiylimeyi siirdiiremeyecek ve
sabit bliylime oranlt modelin kullanilmasi uygun olmayacaktir. Dolayisiyla Gordon
Modeli i¢in, temettii biiyiime oraninin kazanglardaki biliylime oraniyla paralel olmasi
ve genel ekonomik biiyiime oranindan diisiikk veya esit olmasi dikkat edilmesi
gereken ve modelin igleyisi i¢in kisit olusturan iki 6nemli unsurdur. Kazanglardaki
volatilite dikkate alindiginda ‘‘sabit biiylime” varsayiminin gerceklesmesinde
zorluklar yasanabilmektedir. Bu zorlugun asilmasi adina “sabit biiylime orani”
yerine “ortalama biliylime orani”nin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Ortalama
biliyiime oraninin kullanilmasmin firma degeri iizerindeki etkisi minimal diizeyde

olacaktir.

Model son derece basit ve kullanisli olmasina karsin iskonto oranina ve
biliylime oranina asir1 duyarlidir. Bu durum yanlis sonuglara yol acabilmekte, zaman
zaman gercekci olmayan sonuglar da elde edilebilmektedir. Biiylime orani iskonto
oranina yaklastik¢ca, denklemin paydasi sifira yaklagsmakta, bu da firma degerinin
sonsuza kadar gitmesine neden olabilmektedir. Biiyiime oraninin iskonto oranindan

fazla olmas1 durumunda da firma degeri negatif olmaktadir.

Gordon Biiylime Modeli’nin kullanimi i¢in en uygun firmalar; biiylime orani
genel nominal ekonomik biiyiime oranina yakin veya diisiik olan ve diizenli kar payi
odeyen ve gelecekte de 6demelerini saglayacak kar pay: politikalar olan firmalardir

(Damodaran, 2002: 325).
2.2.1.2.3. Cok Dénemli Temettii Iskonto Modelleri®

Gordon biiyime modelinin sonsuza dek sabit biiyiime oranli temettii
varsaymminin gercek hayatta isletmelere uymamasi nedeniyle asamali biiyiime
oranlarin1 esas alan modellerin kullannmin1 yayginlagtirmistir. Gergek hayatta
isletmelerin biiylimelerinin biiylime asamasi, ge¢is asamasi ve olgunluk asamasi

olmak tiizere {i¢ asamali oldugu diisiiniilmektedir (Stowe vd, 2007: 74). Donemler

5> Multistage Dividend Discount Models
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arasindaki gecisin asamalt m1 yoksa derhal olduguna gore de modeller arasinda

farkliliklar olmaktadir.
i. Klasik Tki Asamal Temettii iskonto Modeli®

Yiiksek/hizli biiyiime donemi ve olgunluk doneminde sabit biiylime
oranlarinin oldugunu 6ngoéren Model, n yil siiren yiiksek biiyiime orani ve n’inci
yildan sonsuza kadar devam eden sabit biiyiime oranini baz alan iki asamadan
olusmaktadir. Baslangigta yani hizli biliyime doneminde sabit yiiksek biiyiime
oraninin oldugu, ancak ilerleyen yillarda daha diisiik diizenli bir biiylimenin
yakalandig1 ve uzun vadede de biiyiimenin sabit olacaginin diisiiniildiigii firmalarin
degerlemesinde klasik iki agamali biiylime modeli kullanilmaktadir. Genellikle
baslangigta yiiksek biiylime oran1 gozlenmekte, daha sonra biiylime orani diiserek
sabit ve diizenli hale gelmektedir. Model, baslangi¢c asamasinda diisiik veya negatif
biliylime oranl firmalara da uyarlanabilmektedir. Bununla birlikte, temettii 6demeyen
bir igletmenin gelecekte de temettii 6dememesi durumunda degeri olmayacaktir

(Stowe vd, 2007: 78).

do(1+g5)"(1+gy)
Vo= ©

Vo= Varligin t=0’daki degeri,

do = t=0’da hisse basina ddenen temettii,

ke= Sermaye maliyeti,

0s: Kisa donem sabit biiylime orani,

0i: Uzun donem sabit biiyiime orani

Gordon Biiylime Modelindeki, kisitlarin aynisi bu modelde de gecerlidir.
Ayni zamanda kar dagitim oraninin beklenen biliylime oraniyla tutarli olmasi
gerekmektedir. Baglangigtaki yiiksek biiylime oraninin, aniden 6nemli oranda diisiis
gostermesi durumunda, kar dagitim oraninin sabit biiyiime doneminde yliksek

biiyiime dénemine gore daha fazla olmasi gerekmektedir. Istikrarli biiyiimeye sahip

firmanin dagitacag kar pay1 orani hizli biiyliyen firmaya gore daha yiiksek olmalidir.

& Two-Stage Dividend Discount Model
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Hizli biiylime doneminden sabit biliylime donemine gecen firmalarin
Beta’sinin  ve sermaye getirisinin  diismesi  beklenmektedir. Sabit biiylime
donemindeki firmalarin betasinin 0,8 — 1,2 araliginda olmasi gerekmektedir

(Damodaran, 2006: 161).

Uygulamadaki ilk sorun yiiksek biiyiime doéneminin uzunlugunun
belirlenmesidir. Biiyiime orani bu donemin sonunda diislise geg¢ip sabit biiyiime
donemine gecileceginden, hizli bitlylime doneminin uzun tutulmasi yatirrmin degerini
arttiracaktir. Modeldeki ikinci problemli husus, yiiksek biiylime doneminden sabit
biliylime donemine bir anda gegildigi varsayimidir. Her ne kadar hizli gegisler zaman
zaman goriilse de, donemler arasi gecisin tedrici ve yavas olmast daha gercekei bir
yaklasim olacaktir. Ugiincii ve dnemli bir diger kisit da, imkan1 olmasina karsin kar
payr dagitmayan veya c¢ok diisiik oranda kar payr dagitan firmalarin degerinin
carpitilmis olarak tahmin edilmesidir. Ozellikle, nakdi kendisinde tutup diisiik oranda
kar dagitan firmalarin degerlemesi yapilirken hesaplanan firma degeri biraz daha

diisiik olarak degerlenmektedir (Damodaran, 2002: 330).

Iki asamali model, yiiksek biiyiime ve sabit biiyiime dénemi olmak iizere iki
donemden olusmaktadir. Bu modelin kullanimi i¢in uygun olan firmalar, ytliksek
bliylime donemini belirli bir siire devam ettirip, yiiksek biiylimenin dinamikleri
kayboldugunda sabit biiyiime donemine ge¢ip, az da olsa biiyiimelerini istikrarh
olarak siirdiirebilecek firmalardir. Ornegin, ¢ok karli bir iiriiniin patentine sahip olan
bir firma patent siiresi boyunca yliksek biiyiime gdsterip, patent siiresinin bitiminde
piyasaya yeni rakipler girdiginde daha diisiik sabit biiylime sathasina gegebilir. Ayni
sonucu, yasal veya cok yiiksek altyapr yatirimi gerektirdiginden yeni rakiplerin
piyasaya giremedigi, hizli biiyliyen sektorlerde faaliyet gosteren firmalar i¢in de
gorebiliriz. Sonug olarak, yatirnm ve bor¢ ddemelerinden arta kalan serbest nakidin
cogunun kar payr olarak dagitilmasi politikasinin izlenmesi bu modelin olmazsa

olmaz sartidir (Damodaran, 2006: 161-162).

Her bir firmanin degerlemesi i¢in kullanilan modelin bir sektdr veya pazarin
tamami i¢in de kullanilmasi miimkiindiir. Hisse piyasa fiyatinin yerini sektordeki

veya pazarn tamamindaki hisselerin kiimiilatif piyasa degeri alacaktir. Hisse
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senedinin beklenen kar paymin yerini de sektdrdeki veya pazarin tamamindaki
hisselerin kiimiilatif kar pay1 alacaktir. Beklenen biiylime orani olarak endeksin
kiimiilarif kazanci kullanilacaktir. Sermaye maliyetinin tahmini igin risksiz faiz
oranina piyasa risk primi eklenmelidir. (Biitiin Pazar1 kapsadigindan Beta 1 olarak
alinacaktir.) Bu sekilde hesaplanan biiylime oraninin ekonominin bilyiime oranindan
yiksek olmasi durumunda iki asamali model kullanilacaktir. Ancak hesaplanan
bliylime oranmin, genel ekonomik biiylime oranindan ¢ok yiiksek olmamasi ve
yiiksek biliyiime doneminin ¢ok uzun tutulmamasi siirdiiriilebilirlik agisindan oldukga

onemlidir (Damodaran, 2002: 335-336).

Ornegin, endeks degerimiz 700 TL ve endeksteki hisselerin ortalama temettii
verimi %35 olsun. Kazanglar ve temettiiler sonsuza kadar yillik %4 biiyimekte ve
risksiz faiz oran1 da %5,4. Pazar risk priminin %4 oldugu durumda endeksin degerini

su sekilde hesaplayabiliriz.
Sermaye Maliyeti = Risksiz Faiz Oran1 + Risk Primi = %5,4 + %4 = %9.,4

(temettii  verimi*endeks

Gelecek Y1l Beklenen Temetti

degeri)*(1+beklenen biiylime orani)
Gelecek Yil Beklenen Temettii= ( 0,05%700)*(1,04) = 36,4 TL

Endeks Degeri = Gelecek Yil Beklenen Temettii / (Sermaye Maliyeti —
Beklenen Biiylime Orani)
Endeks Degeri = ——2% 67471
naens Desert = 0094 — 0,04
700 TL iizerinden islem goren endeksin degerinin biraz {izerinde

fiyatlandigin1 soyleyebiliriz.

Yatirimceilar yiiksek biiyiime potansiyeline sahip firmalarin hisse senetlerini
primli olarak almaktadirlar. Bu primler, yliksek Fiyat/Kazan¢ orani veya yiiksek

Piyasa Degeri/Defter Degeri seklinde kendini gostermektedir. Yatirimcilarin biiylime
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icin Odedikleri primin, olmasi gerekenden fazla olup olmadig1 sorusunun yanitini
bulmak i¢in bircok ampirik ¢alisma yapilmistir. Yapilan ampirik caligmalar
gostermistir ki, diisiik Fiyat/Kazang¢ oranina sahip hisse senetlerinin getirisi uzun
donemde daha yiiksek olmustur. Bu sonuglar, yatirnmcilarin biiylime igin olmasi

gerekenden fazla bedel 6dediklerini desteklemektedir (Damodaran, 2002: 337).
ii. Iki Asamah H-Modeli

Klasik iki asamali modelde yiiksek sabit biiyiime donemini diisiik sabit
biiyiime déneminin takip ettigi varsayilmaktadir. iki asamali H Modeli de iki asamal1
biliylime modeli olmasina karsin klasik iki asamali biiylime modelinden farkli olarak
baslangic donemindeki hizli biiylime orani sabit olmayip, sabit diisiik biiylime orani
donemine kadar dogrusal olarak azalmaktadir (Stowe vd, 2007: 79). Klasik iki
asamali modelde ise hizli biiyiime donemindeki biiylime orani, sabit biiylime
donemine kadar ayn1 olmakta, sabit biiylime donemine geciste birden diismektedir.
Biiyiime oranmin aniden diismesi iki asamali modelin elestirilen yoOnlerinden

birisidir. H Modeli bu elestirileri ortadan kaldirmstir.

Model, kazanglardaki biiylime oraninin ¢ok yiiksek oldugu hizli biiylime
donemi boyunca dogrusal olarak sabit biiylime donemine kadar azaldig1 varsayimina
dayanmaktadir. En kritik varsayimlarindan birisi de kar payr dagitim oraninin ve
sermaye maliyetinin zamanla degigsmeyerek sabit kaldig1r ve biliylime oranlarindaki

degismeden etkilenmedikleridir.

H
_ d0(1+91)+d0(§)(9s—91)
0 ke—g1

(10)

Vo= Varligin t=0’daki degeri,

do = t=0’da hisse basi1 6denen temetti,
ke= Sermaye maliyeti,

0s: Kisa donem sabit biiylime orani,
0i: Uzun donem sabit biiylime orani
H: Yiiksek biiyiime donemi

Baslangictaki yiiksek biliylime oranindan sabit biiylime oranina kadar olan

donemde biiyiime oranmin dogrusal olarak azalmasi gerekmektedir. Ornegin ilk
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biiyiime oran1 %10, sabit biiylime oran1 da % 5 olsun. Hizli biiylime déneminin de 5
yil siirecegini varsayalim. Modele gore altinci yila kadar biiylime oranmi her y1l %1
azalacaktir. Bu varsayimdaki ufak sapmalar, degeri ¢ok fazla degistirmez ancak
biiyiikk sapmalar degerleme igin ciddi anlamda sikint1 yaratabilir. Modeldeki diger
kisit ise kar dagitim oraninin sonsuza kadar sabit olacagi varsayimidir ki, bu da
pratikteki biiyiime oraniyla kar payr dagitim orani arasindaki negatif iliskiyle

celismektedir. Zira biiylime oran yiikseldik¢e kar pay1 dagitim oran1 azalmaktadir.

Model i¢in en uygun firmalar, ¢ok hizli biliyliyen ancak firmanin belli bir
biiylikliige ulasmasi ve rekabetin artmasiyla biliylime orani yavas yavas diisen
firmalardir. Kar payr dagitim oraninin sabit olmasi, kar pay1 6demeyen veya c¢ok
diisik oranda o6deyen firmalar icin bu modelin kullanilmasini  miimkiin
kilmamaktadir. Bu da, modelin sadece yiiksek biiylimeye ve yliksek kar payr dagitim

oranina sahip firmalar i¢in kullanilacagi anlamina gelmektedir.
iii. U¢c Asamali Temettii iskonto Modeli’

Klasik ti¢ donemli modelde her bir donemde farkli sabit biiylime oraninin
oldugu ve her bir sabit bilylime oranmin o doénem boyunca degismedigi kabul
edilmektedir. Alternatif ii¢ asamali modelde ise, Iki Asamali Modelin ve H Modelin
bileskesidir. Yiiksek biiylime hizinin korundugu ilk dénem, biiytime hizinin dogrusal
olarak azaldig1 gecis donemi ve diisiik biiylimenin oldugu sabit donemden
olusmaktadir. Kar dagitim oraniyla ilgili kisitlama olmadigindan mevcut modellerin

en genel halidir.

Diger modellerin ortaya koydugu kisitlarin  ¢ogu bu modelde
goriilmemektedir. Ancak bunun karsiliginda ¢ok fazla girdi gereksinimi (y1l bazinda
kar payr dagitim orani, biiylime orant ve betalar) modeli karmasik hale

getirmektedir.

Modelin kisitlarinin ¢ok az olmasi ve esnekligi nedeniyle bir¢ok firma igin

kullanilabilecek bir modeldir. Ancak modelin tanimina en uygun firmalar; c¢ok

" Three-Stage Dividend Discount Models
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yiikksek kazan¢ ve biiylime oranlarini belli bir donem siirdiirebilen, firmanin asiri
biliylimesi ve rekabet avantajlarini kaybetmeleri nedeniyle biiylime oranlari yavas

yavas azalarak, sabit ve diisiik biiylime oraniyla sonsuza kadar faaliyetini siirdiiren

firmalardir (Damodaran, 2006: 168).
2.2.1.2.4. Temettii iskonto Modelinin Kullanimina Iliskin Sorunlar

Temettii Iskonto Modeli ile degerleme yapmanin en cazip tarafi modelin
basitligi ve pratikligidir. Ancak modelin sadece diizenli olarak yiiksek kar pay1
Odeyen sirketlerle siirlanmis olmasi, modelin genel kullanimi acisindan bir

dezavantaj olugturmaktadir.

Genel kani Temettii Iskonto Modeli’nin kar payr ddemeyen veya diisiik
oranda ddeyen firmalarin degerlemesinde kullanilamayacagi yoniindedir. Ancak bu
tam anlamiyla dogru degildir. Beklenen biiylime oranindaki degisimlerin kar payi
dagitim oranlarina yansitilmasi durumunda, kar pay1 6demeyen firmalarin bile makul
diizeyde degerlemesi yapilabilmektedir. Ornegin, ¢ok hizli biiyiiyen ve kar pay
dagitmayan firmalar, biiylime oraninin diistiigii donemde dagitilmasi beklenen kar
pay1 orani baz alinarak degerlenebilir. Kar dagitim oraninin biiylime oranina bagl
olarak ayarlanmamasi durumunda kar payr dagitmayan veya az oranda dagitan

firmalarin degerlemesini daha diisiik diizeyde yapmaktadir.

Temettii iskonto Modeli’ne yoneltilen yaygin bir elestiri noktas: da, modelin
firma degerlemede oldukca ihtiyatli olmas1 ve degeri olmasi gerekenden daha diistik
gostermesidir. Model, degerlemede sadece beklenen kar paylarinin bugiinkii degerini
dikkate almakta, firmanin kullanilmayan varliklarim1 (unutilized assets) goz ardi
etmektedir. Bu varliklarin (marka degeri... ) modelden bagimsiz bir sekilde
degerlemesinin yapilip, modelde elde edilen degere ilave edilmesi gerektigi

savunulmaktadir.

Boga piyasasmin oldugu donemlerde, Temettii Iskonto Modeli ile
degerlemesi yapilan firmalarin bircogu degerinin {istlinde degerlenmis gibi

algilanacaktir. Ancak piyasadaki yiikselisin neden kaynaklandigi bu noktada
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onemlidir. Eger piyasadaki yiikselis, beklenen biiylime oranindaki artis veya faiz
oranlarindaki diislis gibi, temel ekonomik gostergelerdeki iyilesme kaynakliysa,
modelin elde edecegi degerlemeler piyasadaki yiikselise paralel olacak ve hisse
senetlerinin asir1 degerlenmesi gibi bir algi olusmayacaktir. Eger ylikselis temel
gostergelerdeki iyilesme nedeniyle gerceklesmemisse, modelden elde edilecek firma
degeri piyasadaki artisin gerisinde kalacak ve hisse senetleri asir1 degerlenmis
olacaktir. Aslinda bu durum modelin zayif yanindan ¢ok gii¢lii oldugu bir 6zelligidir,
bir bakima yatirimciya hisse senetlerinin cari fiyatlarinin asir1 degerlenmis oldugu

yoniinde uyar1 vermektedir.
2.2.1.2.5. Temettii iskonto Modelinin Test Edilmesi

Degerleme modelinin giicti, diisiik/asir1 degerlenmis hisse senetlerini tespit
edebilmesinde saklidir. Bu baglamda Temettii Iskonto Modeli Sorensen ve
Williamson tarafindan 1980 Aralik ayinda test edilmistir. Calismalarinda Temettii
Iskonto Modeli’ni kullanarak 150 hisseyi degerlemislerdir. Hisse senetlerini, piyasa
degeri ile Temettii Iskonto Modeli ile bulunan degerin farkini alarak, diisiik/yiiksek
degerlenme durumlarina gore bes portfoye ayirmislardir. Bes portfoyiin takip eden
iki yil icin getirisi ve S&P 500°e gore fazla getirisi tahmin edilmistir. Temettii
Iskonto Modeli’ne gore diisiik degerlenmis portfdy yillik ortalama %16 fazla getiri
saglarken, yiiksek degerlenmis portfoy yillik ortalama %15 negatif getiri saglamistir.
Yapilan diger calismalarda da benzer sonuglar elde edilmis, uzun vadede Temettii
Iskonto Modeli’ne gore diisiik degerlenmis hisselerden olusan portfdyler piyasa

getirisinin lizerinde getiri saglamiglardir (Damodaran, 2002: 345-346).
2.2.1.3. Ozsermayeye Olan Nakit Akimlart Modeli®

Temettli iskonto yonteminde Ozsermayenin sirketin nakdi lizerindeki talep
hakki dikkate alinmamasindan dolayi, 6zellikle yiiksek tutarlarda nakde sahip
sirketler ger¢ek degerlerinin altinda degerlenir (Damodaran, 2006: 169-170). Sirkete

nakit akimlar1 iskonto modelleri bu eksikligi giderebilmektedir. Burada once 6z

8 FCFE: Free Cash Flows to Equity
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sermaye sahiplerine saglanan nakit akimlar1 modeline, daha sonra firmanin tamamina

saglanan nakit akimlart modeline yer verilecektir.

Ozsermayeye olan serbest nakit akimlar1 (FCFE) faaliyet giderleri, faiz ve
anapara odemeleri 6dendikten ve calisma sermayesi ve sabit sermaye yatirimlar
yapildiktan sonra sermayedarlara kalan serbest nakit akimlar1 olarak
tamimlanmaktadir (Stowe vd, 2007: 109). Model isletmenin sermayedarlarina
dagitabilecegi net nakit girislerini kaldiraglt 6zsermaye maliyetini kullanarak bugiine

indirgeyerek isletmenin 6zsermayesinin olmasi gereken degerini hesaplar.

Firmanin hissedarlarina ne kadar nakit verebilecegini hesaplamak icin, net
kardan firmanin yeniden yatirnm harcamalarmni ¢ikarilip nakit akimi formatina

dontstiriiliir.

[k olarak herhangi bir sermaye harcamasi, (firma satin alma gibi), nakit ¢ikisi
oldugu icin net kardan c¢ikartilir. Diger yandan, nakit ¢ikisi gerektirmeyen
amortisman giderleri eklinir. Sermaye harcamasiyla amortisman gideri arasindaki
fark bize net sermaye harcamasini vermektedir. Bu kalem bize firmanin biiyiime
karakteristigi hakkinda da fikir vermektedir. Yiiksek biiyiime oranina sahip
firmalarda, kazanglarina oranla yiliksek net sermaye harcamasi, diisiik biiylime
oranina sahip sirketlerin ise diisiik hatta negatif net sermaye harcamasi

goriilmektedir.

Ikinci olarak firmanm isletme sermayesi ihtiyacinda goriilen artig/diisiis de
hissedarlara saglanan nakit akimini etkilemektedir. Hizli biiyliyen ve perakendecilik
gibi yliksek isletme sermayesiyle calisan sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
oldukca yiiksek isletme sermayesi ihtiyact bulunmaktadir. Analizimizde yalnizca

nakit disi1 isletme sermayesinde meydana gelen degisiklikler dahil edilecektir.

Nihai olarak da, firmanin bor¢luluk oranindaki degisim de hissedarlara
saglanacak serbest nakdi etkileyecektir. Bor¢larin ana para 6demeleri nakit ¢ikigina
neden olurken, yeni borg¢ ihraci nakit girisine sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla net

borgtaki degisim analize dahil edilecektir.
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Yukaridaki bilgiler 1s18inda hissedarlara saglanabilecek serbest nakit (FCFE)
asagidaki gibi ifade edilebilir.

FCFE = Net Kér + Amortismanlar - Sermaye Harcamalari - Isletme Sermayesi
Degisimi - Anapara Geri Odemeleri+ Yeni Borglar (11)
Kar pay1 veya hisse geri alimi i¢in ddenebilecek nakit yukaridaki formiile
gore belirlenmektedir. Sermaye harcamalarini ve isletme sermayesi ihtiyacinin borg
ve Ozkaynaklardan finanse edildigini varsayarak yukaridaki hesaplamayi
basitlestirebiliriz. Bu kalemlerin borgla finanse edilen oranini B ile ifade edersek, ve
bor¢/ 6z sermaye oraninin sabit kalacagini varsayarsak yeni denklemimiz asagidaki

hale doniisecektir.

FCFE = Net Kar - ( Sermaye Harcamalar1 — Amortismanlar) ( 1- ) - (isletme

Sermayesi Degisimi ) ( 1- p) (12)
FCFE degerleme modellerinin kar payr degerleme modellerinden ¢ok fazla

bir farki bulunmamaktadir. Bu bolimde anlatilan degerleme modelleri kar payi

degerleme modellerinin degisik bir versiyonudur.

Modelde, kar paylarinin yerine FCFE’nin gelmesi nakit akimlarinin yer
degistirmesinden ibaret olmayip, cok daha fazlasidir. FCFE’yi kullanmakla iistii
kapal1 sekilde, sermayeye saglanan serbest nakit akimlarinin tamaminin hissedarlara

kar pay1 olarak dagitilacag1 varsayilmaktadir. Bu durumun iki sonucu bulunmaktadir.

1) Her donem igin, kar paylari bor¢ ve yeniden yatirim odemeleri
yapildiktan sonra kalan serbest nakdin tamami hissedarlara dagitildig: icin gelecege
doniik nakit birikimi olmayacaktir.

2) FCFE modelinde beklenen biiylime orani, faaliyetlerde kullanilan
varliklardan (operating assets) kaynaklanan gelir artisindaki biiylimeyi kapsamakta,
pazarlanabilir menkul kiymetlerdeki artistan kaynaklanan gelirdeki biiylimenin etkisi

dikkate alinmamaktadir (Damodaran, 2006: 175).
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I. Sabit Biiyiimeli FCFE Modeli

Temettli degerleme modellerinden, Gordon sabit biiyiime modeliyle c¢ok
benzerlik gosteren bir modeldir. Gordon modelindeki kar paylarinin yerini FCFE
almistir. Gordon modelindeki varsayimlar ve kisitlar ayni sekilde bu model i¢in de
gecerlidir. Gordon modelindeki gibi, bu model i¢in en uygun firmalar ekonomideki
nominal biiyiime oraniyla paralel veya ondan daha diisiik biiyiime oranina sahip olan
firmalardir. Firma istikrarliysa ve elde edilen FCFE’nin tamami kar pay1 olarak
dagitiliyorsa, Gordon modeliyle hesaplanan firma degeriyle ayni sonuca

ulasilacaktir.

_ FCFE¢(1+g)

/4
4 ke—g

(13)

Vo= Ozsemayenin t=0’daki degeri,

FCFEo-= t=0’da 6zsermayeye saglanan serbest nakit akima,
ke= Sermaye maliyeti,

g: Sabit biiyiime orani,

ii.  Iki Asamah FCFE Modeli

Baslangicta ¢ok hizli biiyliylip belli bir siire sonra sabit ve diisiik biiyiime
dénemine gecen firmalarin degerlemesinde bu modelin kullanilmasi1 uygundur. ki
asamal1 temettii degerleme modelindeki varsayimlar bu model i¢in de gegerlidir. Bu
modelde kar paylarindan ziyade FCFE 6nemlidir. FCFE’den daha fazla miktarda kar
pay1 ddeyen, siirdiiriilebilir olmayan ve FCFE’den ¢ok diisiik miktarda kar payi
odeyen firmalarin degerlemesinde, iki agsamali temettii degerleme modeline nispeten

cok daha 1y1 sonug verir.

n FCFE | FCFEnyi 1

VO - 21 (1+k.)t ke—g (1+ke)m

(14)

Vo - Ozsermayenin t=0’daki degeri,
FCFEo= t=0’da 6zsermayeye saglanan serbest nakit akimu,
ke= Sermaye maliyeti,
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iii. Uc¢c Asamal FCFE Modeli

Ug asamali temettii degerleme modeli (H Model) ile ayn1 biiyiime 6zellikleri
goriilmektedir. Yiiksek biiylimenin oldugu baslangic dénemi, biliylimenin dogrusal
olarak azaldig1 gecis donemi ve biiyiimenin stabil hale geldigi donem olmak {izere ii¢
donemden olusmaktadir.  Diger degiskenlerin de biliylime oranlarina iliskin
donemlere uygun olarak tahmin edilmesi gerekmektedir. Yiiksek biiylimeden diisiik
biliylimeye dogru gidildik¢e sermaye harcamasi ve amortisman arasindaki iligkide de
degisikliklerin olmas1 beklenir. Yiiksek biiylime doneminde sermaye harcamasi
amortisman giderinden ¢ok daha fazla olmaktadir. Ge¢is doneminde aradaki fark

azalmakta, son evrede de aradaki fark ¢ok minimal diizeyde olmaktadir.

Firmanin biiyiime Ozelliklerinin degismesiyle birlikte risklilik 6zelligi de
paralel olarak degismektedir. Yiiksek biiyiime doneminden diisiik biiyiime donemine

dogru gidildikge yiiksek olan betalarin “1” e dogru yaklastig1 goriilmektedir.
Iv. FCFE ve DDM Karsilastirmasi

Her iki modelin benzer ve farkli sonuglar verdigi durumlar mevcuttur

(Damodaran, 2006: 186 - 187).

a) Benzer Sonug¢ Verdigi Durumlar: Her iki modelin de ayni sonucu
verdigi iki durum s6z konusudur. FCFE dagitilan kar payia esit olursa ayni sonucu
verir. FCFE’nin dagitilan kar payindan yiiksek olmasi ve artan nakdin net bugilinkii
degeri sifir olan projelere yatirilmasi durumunda da her iki model ayni sonucu
vermektedir.

b) Farkli Sonug Verdigi Durumlar: Her iki modelle yapilan degerleme
tahminlerinin farkli oldugu bircok durum vardir. Birincisi, FCFE’ nin temettiiden
fazla oldugu ve artan nakdin piyasa faiz oraninin altinda getiri sagladig1 veya net
buglinkii degeri negatif projelere yatirildigi durumlarda FCFE modeliyle tahmin
edilen deger temettii modeliyle tahmin edilen degerden daha yiiksek olacaktir. ikinci

olarak da, FCFE’den daha diisiik temettii 6demeleri firmanin borgluluk oranini
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asagiya cekerek firmanin kaldira¢ oranini diigiirecektir. Bu da firmanin deger

kaybetmesine neden olacaktir.

Temettiinin FCFE’den fazla oldugu durumlarda, firmanin temettiileri
Odeyebilmek icin yeni hisse ihracinda bulunabilir. Bu durumda ihra¢ maliyeti
(floatation costs) gereksiz bir harcama kalemi olarak firmanin degerini diistirecektir.
Firmanin temettiiyii bor¢ alarak finanse etmesi durumunda ise firma optimum
seviyesine gore asir1 kaldirach hale gelecek ve bu da firma degerinin diigmesine
neden olacaktir. Cok yiiksek miktarda temettii dagitimi firmanin sermaye biitgcesinde
kisintiya yol agacaktir. Bunun sonucu olarak, net bugiinkii degeri sifirdan biiyiik,

firmaya deger kazandiracak projeler reddedilecektir.

Her iki model her ne kadar ¢cok benzer goriinse de varsayimlarinda agagidaki

gibi farkliliklar mevcuttur (Damodaran, 2006: 188).

» DDM’de sadece temettiiller 0denmektedir. Kazancin geri kalam
faaliyette kullanilan varliklara ve hazir degerlere yatirilmaktadir. FCFE ise
hissedarlara 0denmektedir. Kazancin geri kalani ise sadece faaliyette kullanilan
varliklara yatirilmaktadir.

»  DDM’de faaliyette kullanilan varliklardaki ve hazir degerlerdeki gelir
biiylimelerini dlger. Dagitilmayan kar orani ile sermaye getirisinin ¢arpimiyla ifade
edilir. FCFE’de ise biiylimede sadece faaliyette kullanilan varliklardan kaynaklanan
geliri baz alir. Yeniden yatirima doniisen sermaye orani ile nakit dis1 sermaye

getirisinin ¢arpimi olarak ifade edilir.

FCFE modeli ile elde edilen firma degerinin DDM ile ulasilan degerden farkl
olmas1 birtakim sorular beraberinde getirmektedir. Iki model arasindaki deger farki
bize ne anlatmaktadir? Piyasa degerinin belirlenmesinde hangi modelin kullanilmasi
daha uygundur? Genellikle FCFE ile elde edilen degerin DDM ile elde edilen
degerden daha fazla oldugu durumlarla karsilasilmaktadir. Iki model arasindaki
deger farkini olusturan faktor firma lizerindeki kontrol giiciidiir. Aradaki deger farki,

firmanin temettii politikasindaki kontrol giiciiniin bir 6l¢iitiidiir.
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Piyasa degerinin belirlenmesinde hangi modelin daha uygun oldugunu
belirleyen en énemli unsur, piyasanin kurumsal kontrole ne kadar acik oldugudur.
Eger bir firmanin el degistirmesi veya list yonetiminin degismesi ihtimali ¢ok
yiiksekse, piyasa bu olasilig1 fiyatlayacaktir. Bu durumda FCFE modelinin kullanimi1
daha uygun olacaktir. Firmanin biylkligii nedeniyle veya yasal ve piyasa
kisitlamalar1 yiiziinden, kurumsal kontrol degisikliginin ¢ok zor oldugu durumlarda

ise DDM’nin kullanilmasi daha uygun olacaktir (Damodaran, 2002: 375).
2.2.1.4. Firmanin Tamamina Saglanan Nakit Akimlari Modelleri (FCFF)°

Firma varliklar1 iizerinde hak sahibi olan tiim taraflara, diger bir ifade ile
firmanin tamamina saglanan serbest nakit akimlarini, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ile iskonto eden yoOntemdir. Firmaya serbest nakit akimlart (FCFF),
hissedarlar (Ozsermaye sahipleri), kreditorler (alacaklilar, borglanma senedi
sahipleri) ve imtiyazli hisse sahiplerine yani sirket lizerindeki biitiin hak sahiplerine

olan nakit akimlarmin toplamin1 ifade eder (Oztiirk, 2009: 101).

Bu modelin uygulanmasinda biiylime oraninin tahmin edilmesi 6nemlidir.
Biiylime orani sabit ise, degerlemede kisa formiil kullanilabilir. Ancak bu formiiliin
kullanilabilmesinin kosulu agirlikli ortalama sermaye maliyetinin biiyiime oranina

esit ya da ondan biiylik olmasidir.

Ancak, firmalarin biiyiime oran1 ¢cogunlukla sabit degildir. Once ¢ok hizli,
sonra hizli, en sonra da sabit oranli biiyiime daha gercek¢idir. Bu durumda
biliylimenin sabit oldugu donemler i¢in kisa formiil kullanilabilir. Biiyiime oraninin
degisken oldugu donemlerin nakit akimlarinin ayr1 ayr iskonto edilmesi gerekir.
Biiylime doneminin sonra ermesini takiben kalinti degerin hesaplanmasi gerekir.
Diger bir ifade ile, bliylime oraninin bu sekilde farklilastigi durumlarda yontemin iki

veya ii¢ asamali modelleri kullanilir.

Eger biiylime oranlar1 arasinda higbir iliski tespit edilemiyor ise, kullanilacak

yontem her yilin nakit akimlarmin ayr1 ayri1 iskonto edilmesidir. Bu durumda

9 FCFF: Free Cash Flows to Firm
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uygulamada genellikle 20 yillik nakit akimlarinin tahmin edildigi bilinmektedir.
Bunun nedeni 20 yildan sonraki nakit akimlarmin bir de iskonto orani yiiksek ise

firma degerine etkisinin 6nemsiz olacagidir.

Formiiller kullanilarak yapilan hesaplama sonucunda tespit edilen degere,
nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetlerin degeri eklenerek firmanin toplam
degerine ulasilir. Bu degerden de borglarin piyasa degeri diisiildiigiinde 06z
kaynaklarin degerine ulasilir. Bunun tedaviildeki hisse sayisina boliimii de bir

hissenin gergek degerini verir.

FCFE ve DDM ile firmanin 6z kaynaklarmin degerlemesi yapilmakta, FCFF
ile sadece 6z kaynaklarinin degil firmanin tamaminin degerlemesi yapilmaktadir.
Standart Firma Degeri/Sermaye Maliyeti Degeri Yaklasimi1l® ve Diizeltilmis Firma

Degeri  Yaklasimi®!

olmak {izere iki model kullanilarak, firma degeri
belirlenmektedir. Sermaye Maliyeti yaklagiminda, biitiin hak sahiplerine saglanan
nakdin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilmesi; APV yaklasiminda
ise bor¢suz firma degerine borcun marjinal degerinin ilave edilmesi s6z konusu
olmaktadir. Ayrica firma degerlemesinde kaldiracin firma degeri tizerindeki etkisini
de inceleme olanagi bulunmaktadir. iflas riski, temsilci (Vekil) maliyeti (agency
cost) ve verginin oldugu bir piyasada, kaldiracin firma degerini arttirici etkisi oldugu

gibi azaltici etkisi de olabilir. En uygun kaldirag orani firmanin degerini maksimum

yapan orandir.

Firmadaki hak sahiplerinin (hissedarlar, tahvil sahipleri ve oncelikli pay
senedi sahipleri) her birine saglanan nakdin toplami, firmaya saglanan serbest nakit

akimini ( FCFF ) vermektedir. FCFF’yi hesaplamanin iki yolu vardir.

Birincisi, sermayeye saglanan (FCFE veya temettii), alacaklilara saglanan
(anapara, faiz O6demesi) ve Oncelikli pay senedi sahiplerine saglanan nakit
akimlarmin  toplanmasiyla hesaplanan yontemdir. Asagidaki gibi ifade

edilebilmektedir.

10 Cost of Capital Approach
11 APV: Adjusted Present Value Approach
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FCFF = FCFE + Faiz Gideri(1-vergi orani) + Anapara Odemesi — Yeni Bor¢
Ihrac1 + Oncelikli Temettii (15)
FCFF’yi hesaplamanin diger bir yolu da nakit akimlarmin hak sahiplerine
dagitilmasimin 6ncesinde firmaya kalan nakdin belirlenmesidir. Asagida ifade edilen
FCFF, bor¢ Odemelerinin oncesindeki nakit akimi oldugundan kaldiragsiz nakit

akimi olarak da adlandirilmaktadir.

FCFF = FVOK (1-vergi orani) + Amortisman-Sermaye Harcamasi — A Isletme
Sermayesi (16)

FCFF = Net Kar + Amortisman Gideri + Faiz Gideri(1-Vergi Oramy) — Sabit
Sermaye Harcamalari — Calisma Sermayesi Ihtiyaci a7
Degerlemede yaygin olarak kullanilan 6lgiitlerden birisi EBITDA’dir (faiz,
vergi ve amortisman Oncesi kar). EBITDA kullanilarak yapilan degerlemede,
verginin olmadig1 ve firmanin zaman ic¢inde yatirimlarini elden ¢ikardigi varsayilir.
Firmanin yatirnmlarim1 elden c¢ikarmasi, degerleme yaparken tahmini biiyiime
oraninin kullanilmasi veya firmanin sonsuza kadar faaliyet gdsterecegi varsayimiyla
tutarsizlik arz etmektedir. Dolayisiyla EBITDA ile biiyime modelli degerleme

yapmak pek miimkiin olmamaktadir.

EBITDA yerine NOPAT (net operating profit after tax ) kullanilmasi vergi
faktoriiniin de degerlemede dikkate alinmasi anlamima gelmektedir. Vergi sonrasi
faaliyet karinin sermaye maliyetiyle iskonto edilmesiyle yapilan degerlemede, yeni
yatirimlarin  olmadigi varsayilir. Mevcut sabit varliklar1 korumak i¢in sadece
amortisman gideri kadar yatirim yapilir. Firmanin sonsuza kadar faaliyet gosterecegi

ancak biiylimenin olmayacagi varsayilmaktadir.
2.2.1.4.1. Sermaye Maliyeti Yaklasim

Bu yaklasimda firma degeri, firmaya saglanan serbest nakit akimlarinin
agirlikli ortalama sermaye maliyeti oraniyla iskonto edilmesiyle bulunmaktadir. Bu
degerin i¢inde borcun sagladig1 vergi avantaji oldugu gibi borgtan kaynaklanan ilave

riskler de bulunmaktadir.
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w FCFF,(1+g)

Firma Degeri = Zt=1m

(18)
Onceki modellerde oldugu gibi serbest nakit akim modelleri, sabit biiyiimeli,
iki asamali ve ili¢ asamali olarak siniflandirilabilmektedir. Genel olarak FCFF

€ _ 9

modelinde de diger sabit olmayan biiyiime modellerinde oldugu gibi firmalar “n” yil

boyunca hizli biiyliyecek, “n” yilin sonunda biiyiime hizi diiserek istikrarli biiyliime

donemine girecektir.

Cok yiiksek kaldira¢ orani olan veya kaldirag oranini arttirma siirecinde olan
firmalar en iyi FCFF modeliyle degerlenmektedir. Bor¢ 6demelerindeki ve 6zkaynak
degerindeki dalgalanmalar FCFE’nin hesaplanmasini zorlastirmaktadir. Firmanin
toplam degeri i¢inde 6z kaynaklarin ¢ok kiiciik olmasi, FCFE’nin biiylime orani ve
risk varsayimlarina asir1 duyarli hale gelmesine neden olmaktadir. Her ne kadar
teorik olarak sermayenin degeri FCFE ve FCFF modellerinde ayni1 olmaliysa da,
uygulamada ayn1 degeri vermeleri her zaman miimkiin olmamaktadir (Damodaran,

2006: 210).

FCFF modellerinde karsilagtigimiz iki temel sorun bulunmaktadir. FCFE borg
odemelerinden sonra elde kalan nakit oldugu i¢in gergek nakit akimidir, ancak FCFF
ise “firmanin borcu olmazsa, firmaya saglanan nakit ne olur? “gibi hipotetik
sorularin yanitt olmaktadir. FCFF ile ilgili ikinci sikintili husus, bor¢ 6ncesi nakit
akimim1 baz aldigindan bor¢ 6demelerinin yaratacagi problemleri gérmezden
gelmesidir.!? FCFE’nin kullanilmas1 fonlama ihtiyact konusunda uyari islevi
gorecektir ancak FCFF’nin kullanilmasi durumun oneminin farkina varilmamasi

neticesini verecektir.
i.  Sabit Biiyiimeli Model

Temettii iskonto ve FCFE yaklasimlarinda oldugu gibi, firmanin sonsuza

kadar sabit bir oranda biiyliyecegi durumda asagida sekilde degerlenebilmektedir.

2 Ornegin, FCFF nin 20 Milyon TL oldugunu, firmanin agir borg yiikii oldugundan FCFE’nin ise -10
Milyon TL oldugunu varsayalim. Firmanin iflas etmemesi igin en az 10 Milyon TL yeni fon bulmasi
gerekir.
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FCFF4

Firma Degeri = ———
WACC-gn

(19)

Bu modelin kullanilmasi i¢in iki tane 6nemli sart vardir. Birincisi, modelde
kullanilan biiyiime oraninin ekonomideki genel biiyiime oranindan kii¢lik veya esit
olmasi; digeri de firmanin o6zelliklerinin sabit bilyiime i¢in uygun®® olmasidir

(Damodaran, 2006: 194).

Diger sabit biiylime modellerinde oldugu gibi bu modelde de firma degeri
beklenen biiylime degerlerine olduk¢a duyarlidir. Bu modelde sabit sermaye
yatirimlart ve amortismanlarla ilgili varsayimlar da oldukc¢a 6nemlidir. Eger yeniden
yatirnmin girdileri beklenen biiylimenin bir fonksiyonu degilse, amortismana gore
sabit sermaye harcamalarindaki azalma, firmaya saglanan nakit akimlarinin

sismesine neden olacaktir.
ii. Tki Asamali FCFF Modeli

Baslangicta ¢ok hizli biiyiiyiip belli bir siire sonra sabit ve diisiik biiyiime

donemine gecen firmalarin degerlemesinde bu modelin kullanilmasi uygundur.

FCFF, FCFFp4q 1
+WACC)t  (WACC—-g)) (1+WACO)™

Firma Degeri = )}, a (20)

Cok asamal1 temettii iskonto modelleri ile karsilastirildiginda, ¢cok asamali
serbest nakit akimlarimin daha kompleks oldugu sdylenebilir. Cok asamali serbest
nakit akim modellerinde satislar, karlilik, yatirim, finansman maliyeti ve yeni

finansmanlardaki degisimlerinden dikkate alinmasi gerekmektedir
iii. Uc Asamah FCFF Modeli

Temettii iskonto ve FCFE modelleri ile aym1 biiyiime o6zellikleri
goriilmektedir. Yiksek biliyiimenin oldugu baslangic donemi, biliylimenin
dogrusal/kademeli olarak azaldig1 ge¢is donemi ve biiylimenin stabil hale geldigi

donem olmak {izere {i¢ donemden olusmaktadir. Diger degiskenlerin de biiyiime

13 Yeniden yatirim oranmin biiyiime oraniyla paralel olmasi, betamin 0,8- 1,2 arasinda olmas gibi

39



oranlarina iliskin donemlere uygun olarak tahmin edilmesi gerekmektedir. Yiiksek
bliylimeden diisiik biiylime dogru gidildikce sermaye harcamasi ve amortisman
arasindaki iliskide de degisikliklerin olmasi beklenir. Yiiksek biiyiime doneminde
sermaye harcamasi amortisman giderinden ¢ok daha fazla olmaktadir. Gegis
doneminde aradaki fark azalmakta, son evrede de aradaki fark ¢ok minimal diizeyde

olmaktadir.
2.2.1.4.2. Diizeltilmis Bugiinkii Deger Yaklasimi (APV)

Model, bor¢lanma dikkate alinmadan hesaplanan (Kaldira¢ Etkisiz) firma
degerine, borcun olumlu ve olumsuz etkisinin eklenmesi suretiyle (Kaldirag Etkili)
firma degerini tespit etmektedir. Diizeltilmis firma degeri modeli, vergi yararinin
dikkate alinmasindan sonra uygun bir iskonto orani kullanilarak gelecekte elde

edilecek nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi1 esasina dayanir

(Chambers, 2009: 247).

Borcun firma degeri tizerindeki etkisini inceleyen bu modelde firma degerini

iic asamada tahmin ediyoruz:

Ik asama bor¢lanmanin olmadigi durumda (kaldiragsiz) firma degerinin
belirlenmesidir. Bunu borcu olmayan firmaya beklenen nakit akimini, kaldiragsiz

Ozsermaye maliyeti ile iskonto etmek suretiyle hesaplayabiliriz.

Ikinci asama, borglanmadan kaynaklanan vergi avantajinin hesaplanmasidir.
Ikinci asamada, borcun vergi avantaji etkisinin bugiinkii degeri bulunarak ilk

buldugumuz degere eklenecektir'®.

Son agsamada da bor¢ oraninin artmastyla firmanin iflas olasiliginin artmasi ve
iflas maliyetinin bugiinkii degerinin tespit edilerek bulunan firma degerinden

diisiilmesi gerekecektir (Damodaran, 2006: 211)%.

14 By basit olarak bor¢ tutari ile vergi oraninin ¢arpilmasi suretiyle yapilir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, belli bir bor¢ diizeyinden sonra EBIT tutarinin faiz giderlerinin altinda
kalmasidir. Bu durumda, faiz giderlerinin tamaminin matrahtan indirilemeyecegi dolayisiyla
vergi avantajinin vergi oranindan daha diisiik olacagidir.
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I. Bor¢suz/ Kaldiragsiz Firma Degerlemesi

Bu yaklasimda ilk asama kaldiragsiz bir firmanin degerinin tespit edilmesidir.
Borcu olmayan firmanin beklenen FCFF’lerinin kaldiragsiz 6z sermaye maliyeti ile
iskonto edilmesi ile hesaplanmaktadir. Firmanin nakit akimlari sabit bir oranda
biiyiiyorsa ve biiyliime sonsuza kadar devam ediyorsa, firmanin degeri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

FCFFo((1+g)

Kaldiracgsiz Firma Degeri = po

(21)

FCFFo: Vergi sonras1 nakit akimi,
pu: Kaldiragsiz 6z sermaye maliyeti,
g: Beklenen biiylime orani

ii. Bor¢glanmadan Kaynaklanan Vergi Avantaji

Ikinci asama, belli bir bor¢ diizeyinde borglanmadan beklenen vergi
avantajinin hesaplanmasidir. Bu vergi avantaji firmanin vergi oraninin bir

fonksiyonudur.
Vergi Avantajinin Degeri = Vergi Orani (t) *Borg (D)

Hesaplamada kullanilan vergi oran1 marjinal vergi oranidir ve siirekli olarak

sabit kalacagi varsayilir.

!5 [flas maliyetinin tespit edilmesinde, gercek iflas vakalar incelenmekte ve tahminler, bazen
hatali da olsa, bu vakalardan elde edilen verilere bagl olarak yapilmaktadir. Warner (1977)
tarafindan Amerika’da yapilan bir arastirmada, dogrudan iflas maliyetinin firma degerine
oraninin olduke¢a diisiik (%5 civarinda) oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, dolayh iflas
maliyeti ise, dogrudan iflas maliyeti ile kiyaslandiginda, olduk¢a yiiksek tutarlarda
olabilmektedir. Ancak bu maliyetler firmadan firmaya ¢ok degisir. Titman (1984) ve Shapiro
(1989), dolayl iflas maliyetinin firma degerine oraninin %25-30 dolaylarinda oldugunu
dislinmektedir. Buna Kkarsin, giliniimiizde genel kabul goéren bir degerlendirme
yapillamamaktadir. Uygulamada, diizeltilmis buglinkii deger yaklasimini kullananlar iflas
maliyetini cogunlukla goz ardi ederler.
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iii. Beklenen Iflas Maliyetinin Hesaplanmasi

Ucgiincii asamada temerriit riskine bagli olarak ortaya cikabilecek beklenen
iflas maliyeti tahmin edilecektir. Bunun tahmin edilebilmesi igin, teorik olarak, ilave
bor¢lanmadan kaynaklanan temerriit olasiligi ile dogrudan ve dolayl iflas

maliyetlerinin bilinmesi gerekmektedir.

Beklenen Iflas Maliyetinin Bugiinkii Degeri: Iflas Olasilig1 * iflas Maliyetinin
Bugiinkii Degeri

Iflas olasihiginin dolayli olarak tahmin edilebildigi iki temel ydntem
mevcuttur. Bunlardan birincisi, firmanin tahvilleri i¢in verilen ratinglerin
kullanilmasidir. Her rating notuna karsilik gelen iflas olasiligi referans olarak
aliabilir. Diger bir yontem de probit gibi istatistiki araglar kullanilarak tahmin

edilmesidir.

IV. Sermaye Maliyeti Yaklasim ve Diizeltilmis Bugiin Deger

Yaklasiminin Karsilastirilmasi
Bu iki model arasinda iki 6nemli fark bulunmaktadir:

[lk fark, iflas riskinin ele alinis bigimidir. Sermaye maliyeti yonteminde, iflas
riski daha yiiksek bor¢ ve 6z sermaye maliyetleri kullanilmak suretiyle iskonto orani
icinde ele almirken, diizeltilmis bugilinkii deger yaklasiminda, iflas riski ayrica

tahmin edilir.

Ikinci fark ise, sermaye maliyeti modelinde borg orani sabit tutularak degere
olan etki incelenirken, diizeltilmis bugiinkii deger yaklagiminda belli tutardaki

borcun avantaj ve maliyetlerine bakilir.

Diizeltilmis bugiinkii deger yaklasimi iki 6nemli veriyi gerekli kilar: iflas
olasiligr ve iflas maliyeti. Bu iki veriye sahip oldugumuz firmalar i¢in diizeltilmis
bugiinkii deger yaklasimi daha uygun olur. Diger yandan, bu verilere sahip degilsek,

bor¢lanma arttikca daha yiiksek firma degerlerine ulasilacaktir. Diger bir ifade ile
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%100 bor¢lanma durumunda firma degeri maksimum olacaktir. Dolayisiyla

degerleme saglikli olmayacaktir.

Ayni varsayimlar kullanilarak hesaplama yapildiginda iki yontem de aymi

sonuglar1 verir.

Sonug olarak, firma degeri sermaye yapisinin bir fonksiyonudur ve optimum
sermaye yapist firma degerini maksimum kilan yapidir. Her zaman sermaye
maliyetinin minimum oldugu noktada firma degeri maksimum olmayabilir. Ciinkii o
noktada nakit akimi diisiik olabilir. Calismanin konusunu olusturan degerleme
yontemleri, yani sermaye maliyeti modeli ve diizeltilmis bugiinkii deger yaklasimlar

firmanin sermaye yapisinin analizi i¢in de kullanilabilir.
2.2.2. Gelirlerin Kapitalizasyon Yontemi

Bu yontem, isletmenin kazang potansiyeli iizerinde kurulmustur. Isletme
aktiflerinin piyasa degeri dikkate alinmayip, isleyen bir tesebbiis olarak kazang
saglama potansiyeli degerlendirilir. Ilk asamada, isletmenin gegmis yillarda elde
ettigi gelirler iizerinden bir gelir rakami belirlenir. Vergi dncesi, vergi sonrasi veya
kar pay1 gibi farkli gelir tiirleri kullanilabilir, genellikle faiz ve vergiden onceki gelir
kullanilmaktadir (Kissin ve Zulli, 1989)%. Uygulamada son bes yilin ortalama geliri
kullanilmaktadir. Gelir rakami belirlendikten sonra uygulanacak kapitalizasyon orani
yontemin ikinci agamasini olusturmaktadir. Gelire uygulanacak kapitalizasyon orani
halka acik isletmelerin oranlar1 baz alinarak belirlenecegi gibi yatirimci tarafindan da
hesaplanabilir. Oranin yatirimcl tarafindan hesaplanmasi durumunda en belirleyici
unsur risk faktoriidiir. Risksiz faiz oranina risk primini eklenmesiyle, yatirimcinin
bekledigi getiri orant ortaya ¢ikar. Satin almada bor¢ kullanilmasi durumunda

agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasi uygun olacaktir (Demirkol,
2006).

16 Zikreden: Demirkol, fsmet. (2006) Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB’de
Sektorel Uygulamalar, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara s.23.
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2.2.3. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Hissedarin degerini en yiiksege c¢ikarmanin yeni finans/sirket bakis agisi
olmasiyla birlikte, ABD sirketleri 90 yillardan itibaren isletme performansinin bir
olgiitii olarak Ekonomik Katma Deger (EVA) bilgilerini yayinlamaya basladilar.
Sirketin piyasa degerinin EVA’daki artis ile birlikte artacagi diisiiniilmektedir
(Banarjee, 2000).

Geleneksel finansal performans oOlgiitlerinin  hesaplamalarinda sermaye
maliyetini dikkate almamalari, hatali finansal kararlarin alinmasina sebep
olabilmektedir. Bu sakincayr ortadan kaldirabilmek i¢in sermaye maliyetini dikkate
alarak finansal performansi, vergi sonrast net faaliyet kari ile, bu karmn elde
edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan varlik yatirnmlar1 ve bu varliklara yapilan yatirim
maliyeti (agirlikli ortalama sermaye maliyeti) unsurlarina baglh olarak 6lcen EVA

ortaya konulmustur (Oztiirk, 2004).

Bir donem icinde isletmenin sahip oldugu kaynaklar1 kullanarak yarattig
degeri hesaplamay1 amaglayan bir yontem olan EVA, temelde bir sirketin sermaye
getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farki, yani ekonomik kar yaratma yetenegini
olger (Oztiirk, 2009: 165). EVA sirket performans 6l¢iisiidiir. Diger performans
Olciitlerinden farki, tim sermaye maliyetini kar hesaplamasinda sisteme dahil
etmesidir. EVA, ekonomik kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeyindeki yatirimlarin

alternatif maliyeti arasindaki fark olarak da tanimlanmaktadir (Savaskan, 2005)

Muhasebe kazanci, 6z sermayenin maliyetini hesaba katmadigindan,
indirgenmis nakit akimlarinin degerinin hesaplanmasinda kullanilmamaktadir. EVA
hem 0z sermayenin hem de borcun maliyetini hesaplamaya dahil ettiginden
muhasebe kazancindan farkli olmakta, bu da indirgenmis nakit akimlarinin

hesaplamasinda kullanabilmesine olanak saglamaktadir (Kara, 2005)

EVA’nin indirgenmis nakit akimlarina goére istiinliigli, bu modelin bir
firmanin, herhangi bir yildaki performansini anlamada kullanish bir 6l¢ii olmasidir.

EVA, su sekilde hesaplanabilmektedir.
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EVA = Yatirilan Sermaye * ( ROIC-WACC) (22)

ROIC = Yatirilan sermayenin getirisi'’

WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti8

Modele gore eger bir firma her donem WACC oraninda bir getiri elde
ediyorsa tahmin edilen serbest nakit akimlarmin degeri baslangigta yatirilan
sermayeye esit olacaktir. Baglangicta yatirilan sermayeye eklenecek prim tutari
firmanin gelecekteki ekonomik karinin bugilinkii degerine esit olacaktir (Ercan ve

Ureten, 2000: 57-58).

EVA, willik operasyonel biitce, sermaye biitgeleme, stratejik planlama,
birlesme ve devralmalar ile ilgili karar alma siirecinde yol gosterici bir fonksiyon

iistlenmektedir (Cam, 2006).

EVA, faaliyet ve finansal performansinin periyodik olarak Ol¢iilmesine
yonelik muhasebe tabanli bir yontem olmakla birlikte EVA hesaplamalarinda
muhasebe verilerinin yani sira muhasebe raporlarinda yer almayan degiskenlerden de
yararlanilmaktadir. EVA, sirket hedeflerinin belirlenmesinden, isgoren ticretlerinin
tespit edilmesine kadar bircok firma kararma da kilavuzluk etmektedir (Oztiirk,
2004).

2.2.4. Piyasa Katma Deger Yontemi

Piyasa katma degeri (MVA) yontemi, isletme sahiplerinin servetinin
maksimum olabilmesinin, ancak isletmenin toplam degeri ile toplam sermayesi
arasindaki farkin arttirllmast durumunda s6z konusu olabilecegini savunur ve

asa@idaki sekilde formiile edilir (Oztiirk, 2004).

MVA = Toplam Deger — Toplam Yatirilan Sermaye (23)

7 Return on invested capital
18 Weighted average cost of capital
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2.2.5. Artik Kar Modeli’®

Artik kar, bir sirket tarafindan belirli bir zaman igerisinde yaratilmis degeri
temsil eder. Artik kar metotlar1 ekonomik kar1 oOlgerken sadece raporlanmig
muhasebe giderlerini degil, ayn1 zamanda sermayenin firsat maliyetini de g6z oniine

alir (Oztiirk, 2009: 159).

Artik Kar (Residual Income), Edwards-Bell-Ohlson (EBO) ve olagan dis1 kar
modeli birbirleri ile ayn1 anlamda kullanilan modellerdir. Artik Kar agsagidaki sekilde
formiile edilir (Kepez, 2006):

Artik Kar = Net Kar — Ozsermaye maliyeti x Baslangic Donemindeki
Ozsermaye Defter Degeri (24)

2.3. Goreceli Degerleme Modelleri

Finans literatiiriinde goreceli degerleme yaklasimi, piyasa yaklasimi, piyasa
odakli degerleme veya piyasa carpanlartyla degerleme seklinde ifade
edilebilmektedir. Goreceli degerleme yaklasiminin temelindeki diisiince, bir sirketin

degerinin karsilastirilabilir sirketler referans gosterilerek belirlenmesidir.

Indirgenmis nakit akimlariyla degerlemede, sirketin gelecekteki nakit yaratma
kapasitesine gore bir gergek deger tahmini yapilmaktayken; goreceli degerlemede
piyasada benzer varliklara ddenen fiyatlara bakilarak bir varligin ne kadar degerli
olabilecegine iligkin bir karar verilmektedir (Sipahi vd, 2011: 93). Piyasa c¢arpanlari
yontemlerinin hepsinde sektor ortalamalar1 veya karsilastirilabilir firmalarin oranlari
baz alinarak degerleme yapilmaktadir. Piyasa ¢arpanlart yontemi, indirgenmis nakit
akimlart yontemlerinde oldugu gibi bir¢ok varsayim gerektirmediginden, kullanicilar
acisindan daha anlasilir oldugundan ve sektoriin gercek durumunu yansittigindan
oldukea sik kullanilan bir yontemdir (Savaskan, 2005). Fiyat katsayilar1 kullanilarak
yapilan degerlemenin ¢abuklugu ve basitligi, bir taraftan bu degerleme yontemlerinin
cekiciligini artirirken, diger taraftan pek cok gercegin hasiralti edilmesi ve pek cok

sorunun cevapsiz kalmasina yol acabilir (Efecik, 2006). Hem teoriden hem de

19 Residual Income Valuation
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uygulamadan kaynakli bazi zayifliklart da igerisinde barindirmaktadir. Yontemin;
“risk, bliyime ve nakit akislar’” gibi temel degiskenleri dikkate almamasi ve
dayandig1 varsayimlarin acgik olmamasi gibi konular yontemin teorisi ile ilgili
problemleri yansitmaktadir. Emsal firmalarin yanlis tespit edilmesi, karsilastirma
yapilan finansal oranlarin yeknesak olmamasi, verilerin alindig1 finansal tablolarda
gerekli diizeltmelerin yapilmamasi, karsilastirma yapilacak g¢arpanlarin dogru bir
sekilde tespit edilmemesi gibi konular1 ise uygulamada yapilan belirli basli hatalar

olarak siralamak miimkiindiir (Kulali ve Bilir, 2013).

Goreceli degerleme yaklagimmin iki temel varsayimi: bulunmaktadir.
Birincisi, degerleme yapilacak firmaya benzer firmalarin gelecekte beklenen
ekonomik faydalarinin, degerlemesi yapilan firmaninkiyle ayni oranda biiyiiyecegi
ve ayni risk dilizeyinde yer alacagi varsayimidir. Diger varsayim da, firmanin
degerinin ckonomik faydadaki degisimle dogru orantili olarak ve ayni oranda

degisecegidir (Kablay, 2003).

Fiyat katsayilar1 ile degerlemede takip edilmesi gereken agamalar asagidaki

gibidir (Ercan ve Ureten, 2000: 123-126)

o Karsilastirilabilir Firmalarin Secilmesi: Analiz edilecek firmanin degeri

tespit edilirken diger firmalarin katsayiart kullanilacag i¢in miimkiin oldugu
kadar firmaya benzer firmalar tespit edilmelidir. Birbirine benzeyen firmalardan
bir kismi ¢ok ug¢ degerlere sahipse, sonug¢ grubu temsil etmeyeceginden firma
seciminin dengeli olarak yapilmasi 6nem arz etmektedir.

o Kullanmilacak Katsayilarin Secilmesi: Kullanilacak katsayilar segilirken

degerlendirmede sik kullanilan satislar, EBITDA (FVA OK), net kar, defter degeri

gibi biiyiikliik olgiileri kullanilacagi gibi zaman zaman sektore 6zgii, daha dogru
sonuglar veren ozel katsayilar da kullanilmaktadir.

o Sektordeki Benzer Firmalarin Ortalamasinin Bulunmasi: Yatirimcilarin

sektordeki benzer firmalarin hisse senetlerini satin almak i¢in odedikleri fiyat, bu

firmalarin hisse basina diisen satiglari, EBITDA, briit kari, net kari, F/K
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katsayilart gibi unsurlarla karsilagtirilarak bulunan ortalama degerleri, analiz
edilen firmanmn fiyatini tespit etmek amaciyla kullanilir.

e Degerlendirilen Firmanin Performansinin Tespit Edilmesi:

Karsulastirdlabilir  firmalardan bulunan ortalama katsayi, fivati belirlenmek
istenen firmanin tahmin edilen performansina uygulanarak fiyati tespit edilir.
Burada degerlemede kullanilan kriterin biiyiikliigiiniin dogru tespit edilmesi
gerekir.

o Firmamin Degerinin _ Tespit  Edilmesi: Son asamada  bulunan

karsilagtirtlabiliv  firmalarin ortalama katsayisini, tahmin edilen firmalarin

performansina uygulayarak firmanin tahmini degeri tespit edilmektedir.

Yaklasimin kullanilmasindaki en biiyiik problem, degerlenecek firma
ayarinda halka acik firmalar1 bulmanin zor olmasidir. Bu durum yeterli ve giivenilir
veri olanagin kisitlamakta ve bu da gerekli analiz ve degerlemenin uygun bir sekilde

yapilmasini zorlastirmaktadir (Kablay, 2003).

Goreceli degerlemede, degerleme yapilacak sirketin Ongoriilen veya tarihi
finansal bilgileri kullamlarak degerleme yapilabilmektedir. Ongériilen/gelecek
finansal bilgilerin kullanilmasindaki temel varsayim, firmalarin olgunluk

donemlerinde karsilastirilmasinin daha iyi sonug verecegidir (Suozzo vd, 2001)
Piyasa yaklasimini temel alan baslica degerleme yontemleri;

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant
Fiyat / Kazang Orani

Fiyat / Satig Oranm

Fiyat / Nakit Akimi Oram

2.3.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD orani) finansal piyasalarda firma
degerinin gostergesi olarak yaygmn kullanilan degiskenlerden bir tanesidir. Oz
sermayenin piyasa degerini defter degeri ile karsilastiran PD/DD oram1 aym
zamanda bir hisse senedini siirekli tutmanin getirisi olarak degerlendirilmektedir.

Bir sirketin defter degeri, sirket satildiginda ve borglarin timii 6dendiginde,
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hissedarlara kalacak olan boliimii temsil eder ve bilangodaki varliklardan toplam
yikiimliiliiklerin ¢ikartilmasiyla hesaplanir. PD/DD orani ise hisse senedinin piyasa
degerinin 0z sermayeye boliinmesiyle bulunan orandir. Piyasa degerinin sirketin 6z

varliginin kag kat1 oldugunu gosterir.

PD/DD orani1 “bir” degerinin altina diistiigii takdirde, hisse senedinin ucuz ve
dolayisiyla da iyi bir yatirnm segenegi oldugu kabul edilmektedir. Genel olarak,
diisiik 6z sermaye karlilig1 ve yiiksek PD/DD oranina sahip hisse senetlerinin pahali
olduklar1 kabul edilirken, yiiksek 6z sermaye karliligina ve diisiik PD/DD oranina
sahip hisse senetleri ucuz olarak degerlendirilmektedir (Karan, 2001: 361).

PD/DD orani, sermaye piyasasit gelismis iilkelerde piyasada alinip
satilmayan bir hisse senedinin olmasi gereken fiyatinin tespiti amactyla kullanilir.
Bu yontemin zayifligi, degerlemeyi bir noktadaki bilangoya baglayip, sirketin
devamliligini ve gelecekteki kazang potansiyelini goz ardi etmesidir. Ayrica
kullanilan oran firmanin o6zelliklerini yansitmayabilmektedir (Belkayali, 2004).
Bunun yaninda yontem, firmalar aras1 verimlilik farklarini dikkate almaz. PD/DD
oraninin firmanin faaliyette bulundugu sektdrde yer alan diger firmalara kiyasla

yiiksek olmasi, fiyat sigskinliginin gostergesi olarak degerlendirilebilir.

PD/DD orani, hisse senedi fiyatinin defter degerine boliinmesi ile elde

edilebilmektedir.

PD/DD Orani = Hisse Senedi Piyasa Fiyati (25)

Hisse Senedi Defter Degeri

Farkli pay gruplarinin bulunulabilmesi gibi nedenlerden dolayr ortaya
cikabilecek sorunlarin etkisini azaltabilmek icin toplam degerlerin hesaplanmasi

tercih edilebilir (Damodaran, 2002: 512).

Ozsermayenin Piyasa Degeri

PD/DD Orani =

(26)

Ozsermayenin Defter Degeri
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2.3.2. Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat Kazan¢ Orami (F/K orani), bir isletmenin hisse senedinin piyasada
olusan fiyatinin o isletmenin bir donem iginde gerceklestirdigi hisse bast net

kazanca boliinmesi ile olusan oran olarak ifade edilmektedir.

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati
Yy 4 (27)

Fiyat Kazang Oran: = -
Hisse Basina Kar

Cari ve gelecek donem karin kullanilmasina bagl olarak iki alternatif F/K
orani kullanilmaktadir (Stowe vd, 2007: 170).

Trailing ? = _”:/ZO (28)
N

Leading 2° = —":/51 (29)
- 2

Bu yontemde genel olarak firmalarin fiyat-kazang¢ oranlar1 olmasi gereken
fiyat-kazang oranlar1 ile veya piyasa ortalamalar ile karsilagtirilmakta ve buna gore
ucuz veya pahali karar1 verilmektedir. Fiyat kazan¢ orani yatirimcilar arasinda en
fazla kullanilan degerleme yontemlerinden birisidir. Bu denli yaygin kullanilmasinin

nedenleri agagidaki gibidir (Karan, 2013: 374).

e Tahmin edilen risk, biiylime orani ve temettii orani gibi verileri
kullanmaya gerek kalmamaktadir.

e (ok basit bir istatistiki veridir.

e Karsilagtirma yapmak son derece basittir.

e Risk ve bliylime gibi verileri yansitir.

Bu oranin genel olarak diislik ¢ikmasi tercih edilmektedir. Bununla birlikte
oranin diislik veya yiiksek oldugu, aym sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin
F/K orani ile veya sektoriin ortalama fiyat kazang orami ile karsilagtirilmasi

sonucunda anlagilmaktadir. Bunu yaninda isletmenin cari fiyat kazan¢ oraninin,
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isletmenin tarihsel fiyat kazang oranlari ile de karsilastirilmasi gerekmektedir (Taner

ve Akkaya, 2003).

Herhangi bir hisse senedinde yatirim yapan yatirimcilar, hisse senedinin
fiyat/kazang orani ile firmanin karindaki tahmini bliylime oranini karsilagtirmakta ve
bu iki degisken arasinda dogrusal bir iligki oldugunu kabul etmektedirler. Aym
zamanda bu oran, kazanglarin yillar i¢indeki seyrini de g6z oniline alindigindan,
firma yonetiminin varliklari ne derecede verimli ¢alistirdiginin bir gostergesi olarak
da digsiiniilmektedir. Firmanin gelecek yillardaki karinda yiliksek bir artig
bekleniyorsa, bir birim kar artisi ig¢in O6denecek fiyat da artmaktadir. Buradaki
olumsuzluk, disardan bir yatirimcinin firmanin gelecek yillarda saglayacagi kari
tahmin etmede ya da bu konuda bilgi almada karsilasacagi zorluklar olmaktadir

(Chambers, 2009: 217).

F/K oranm yontemi, Ozellikle firma birlesmelerinde, devralmalarinda ve
yeniden yapilandirilmalarinda kullanilir. F/K oraninin paymi hisse senedinin piyasa
degeri olustururken, paydasini bilancodaki kazang¢ rakamlari olusturur. Yiiksek
biliylime potansiyeline sahip, gelecegi iyi goriinen firmalara, yatirimcilar daha fazla
O0deme yapmay1 goze alirlar. Bu durumda F/K orani da yiiksek olur. Bu haliyle F/K
orani, yatirrmcinin firmadan beklentilerinin bir gostergesidir (Kablay, 2003). Bu
yontem, yatirimcilara hem piyasanin genel seyri hem de ilgili firmanin performansi

hakkinda bir yol gosterici olmasi nedeniyle 6nem kazanmaktadir.

F/K oram1 yonteminin en Onemli eksikligi, net kar1 goOsterge olarak
aldigindan, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmesidir. Faaliyet dis1
gelirleri ve/veya giderleri fazlalik gosteren firmalarda F/K oranlarinin kullanilmasi
yaniltict sonuglar verebilmektedir. Bu ydntemde duragan karsilastirmalarin
yapilmasi1 gerekmektedir. Yani sirketin beklenen karlilig1 tizerine herhangi bir sey
sOylenmemektedir. F/K oram1 yonteminin bir diger sakincasi ise, F/K oraninin
zaman igerisinde degisebileceginin goz ardi edilip, bu oranin sabit olarak dikkate
alinmas1 durumunda orta ¢ikmaktadir. F/K orani ve ortalama kazang¢ miktar1 da sabit
kabul edildiginden riski Odiillendirmek ve risk ile vade arasindaki iliskiyi

degerlemeye yansitmak miimkiin olamamaktadir (Oymak, 2009)
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Fiyat Kazan¢ Oraninin az kar eden veya zarar eden firmalarin
degerlenmesinde anlamli sonuglar vermemesi, bu yontemin kullanimini kisitlayan
diger bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir. Firma az kar ederse F/K orani ¢ok
yiiksek, zarar ederse negatif ¢ikacaktir. Bu durumda F/K oraninin kullanilmasi pek

anlamli olmayacaktir.

2.3.3. Fiyat Satis Oram

Fiyat/satis orant (F/S orani) isletmenin piyasa degerinin, isletmenin is
hacminin kag¢ kati oldugunu gostermektedir (Taner ve Akkaya, 2003). Yatirim
acisindan diisiik F/S oranina sahip olan firmalarin hisse senetlerini almak daha

uygundur. Fiyat/satis orani asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir:

Hisse Senedinin Piyasa Fiyat.

Fiyat Satis Orani = (30)

Hisse Basina Satis Geliri

F/S oran1 yontemi, ayni endiistride ¢alisan firmalarin karsilastirilmasinda en
cok kullanilan yontemlerden birisidir. Bu oranin temelinde yatan varsayim, bir
endiistrideki briit kar marjinin ve isletme etkinliginin genellikle benzer oldugudur.
Farkli muhasebe uygulamalar1 nedeniyle ortaya ¢ikabilecek farkliliklar da ortadan

kalkmaktadir (Ercan ve Ureten, 2000: 133).

F/S orani, F/K orani gibi istikrarsiz bir yap: sergilemediginden degerlemede
kullanilmas1 bu nedenle daha uygun goriilmektedir. Ornegin, donemsel bir firmanin
F/K orami, F/S oranina gore daha degisken olmaktadir. Ciinkii kazanglar
ekonomideki degismelere karsi satis hasilatina gére daha duyarli olmakta, yani
ekonomide meydana gelen degismelerden daha ¢ok etkilenmektedir. Elde edilen
oranin satis gelirleri haricindeki gelir tablosu bilgilerini yansitmamasi ve firmalar
arasindaki etkinlik farklihiklarim1  yansitmadaki yetersizligi, bu yOntemin
dezavantajlar1 arasinda bulunmaktadir. Zira, yontem satiglarin maliyeti, genel
yonetim giderleri, pazarlama satis dagitim giderleri gibi giderleri dikkate
almamaktadir. Bu giderlerin firmalarda ayni olmasi beklenemez. Giderlerin farkli
olmas1 nedeniyle satis ayni olsa bile karlilik da degisecektir. Bu durumda F/S

oraninin kullanilmasi dogru olmayacaktir (Arkan, 2010). Bir diger dezavantaji ise,
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firmanin maliyet kontroliinden kaynakli problemler yasadiginda, satiglarin kazang ve
defter degerine gore daha istikrarli olmasi durumu ortadan kalkmaktadir. Boyle bir
durumda, kazanglarda ve defter degerinde 6nemli bir diisiise karsilik satis hasilati
diismeyebilmektedir. Boylece, degerlemede F/S oraninin kullanilmasi yaniltici

olabilmektedir (Oymak, 2009)

Son olarak, sirketin satiglar lizerinde hem bor¢ verenlerin hem de ortaklarin
hakki1 vardir. Bu baglamda, F/S oraninin pay ile paydasi tutarli degildir. Bu orandaki
tutarsizli@1 giderecek farkli bir oran olan Sirket degeri / Satislar oran1 kullanilabilir.
Sirket toplam degeri, 6zsermayenin piyasa degeri ile borg¢larin piyasa degerinin

toplamindan olusmaktadir (Sipahi vd, 2011: 109).
2.3.4.Fiyat/Nakit Akimi Orani

Fiyat/Nakit Akim1 orani, piyasa fiyatlarinin hisse basina diisen nakit akimi
ile oranlanmasi yoluyla elde edilmektedir. isletme degeri ise, karsilastirilabilir
isletmelerin ayni oranlarindan yararlanilarak olusturulan katsayinin isletmenin nakit
akimlari ile ¢arpilmasi ile elde edilmektedir (Arkan, 2010). Fiyat/nakit akim1 orani

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir:

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Fiyat Nakit Akimi: Oran: =

Hisse Basina Nakit Akum (31)

Baz1 sektorlerde hisse fiyati, net gelirden ziyade daha c¢ok nakit akisina
baglidir. Bu sebeple yatirimcilar sik sik F/NA oranina bakarlar. Sonug olarak, F/K
oranina alternatif gelistirilmis yontemlerden olan Fiyat/Nakit akim orani, firmalarin
degisik uygulamalar1 gbz oniine alinarak kazang yerine nakit akim kullanilmasinin
daha saglikli sonuglar verecegi durumlarda kullanilmaktadir (Kilislioglu, 2008).
Amortisman uygulamasinin farkli olmasi nedeniyle, net kar yerine nakit akimi
alinmaktadir (Oztiirk, 2009: 117). Ayrica, farkl finansal kaldirag oranlari kullanan
firmalarin  karsilastirilmast  acisindan da daha dogru olmaktadir. Tim bu
nedenlerden dolay1r ozellikle 6nemli yatinm gerektiren faaliyet alanlarinda daha

yararli olmaktadir (Damodaran, 2002: 501)
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Ozellikle uluslararas1 alanda analistler tarafindan siklikla nakit akimi olarak
FAVOK(EBITDA) kullanilmaktadir. Isletmenin vergi, amortisman, finansman gelir
ve giderlerinden bagimsiz olarak faaliyetlerinden elde ettigi kar1 gosteren FAVOK,
esas faaliyet karliligima amortisman giderlerinin eklenmesi ile bulunur.
Amortismanin hesaba katilmasi ile FAVOK faaliyetlerden elde edilen nakit
akimlarmin yaklasik bir gostergesi olabilmektedir. Sirket yiiksek bor¢lu bir sirket
bile olsa FAVOK iin yiiksek olmas1 halinde gelecek dénemlerde finansal borglarini
faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimlar ile azaltabilmekte ve bdylece finansman
giderlerinin azalmasiyla net karinda da artis olabilmektedir. Burada hesaplanan
FAVOK rakaminin da kaydirilmis, yani yillik olmasi gerekmektedir. Firma Degeri
ise sirketin piyasa degerine net finansal bor¢larin eklenmesiyle bulunmaktadir. Net
finansal borg ise firmanin kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larindan nakit ve menkul

kiymetlerin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir (Giiler, 2010).

Tam bir fikir birligi bulunmamakla birlikte, akademik yazinda ulasilan genel
kanaat, analistler tarafindan yaygin bir bicimde kullanilan fiyat/kazan¢ oraninin da
icerisinde yer aldigr 6z kaynak carpanlarinin, kaldiragtan (borgtan) etkilenmesi
nedeniyle, farkli firmalar1 sermaye yapisindan bagimsiz olarak karsilastiran isletme
degeri carpanlarinin (isletme degeri/FAVOK carpan1) daha iyi sonuglar verdigi
yoniindedir. Yiiksek derecede borglu bir firmanin fiyat/kazang oraninin, sermayenin
beklenen getirisinin daha yliksek olmasi nedeniyle genellikle daha yiiksek olmasi ve
isletme degeri carpanlarinin, muhasebe teknikleri ile ilgili farkliliklardan da daha az

etkilenmis olmasi bu argiimanin temel ongoriileridir (Bilir ve Kulali, 2014).
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3. LITERATUR iNCELEMESI

Firma degerlemesinin 6neminin artmasiyla birlikte, degerleme yontemleri
iizerine yapilan caligma ve tartismalar da yogunluk kazanmaktadir. Degerleme
caligmalarinda kullanilan gelir bazli degerleme yontemleri, goreceli degerleme
yontemleri ve aktif bazli degerleme yontemlerinin hem avantajlar1 hem de
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Aktif bazli yaklasimlarda, isletme degeri aktiflerinin
degeri lizerinden belirlenmekte olup, muhasebe kayitlarina dayanan ve statik bakis
acisina sahip olan bu yaklasimlar sirketlerin gelecekteki gelisimlerini ve paranin
zaman degerini dikkate almamaktadir. Gelir bazli yaklasimlarda, isletmenin degerini
nakit girislerinin olusturdugu kabul edildiginden isletmenin gelir iiretme kapasitesi
dikkate alinmakta, bundan dolayr da varlik degerinden c¢ok, nakit akimlari 6nem
kazanmaktadir. Goreceli degerleme yaklasiminda, isletmenin emsallerine bakilarak
degeri tespit edilmektedir. Yeterli sayida emsal sirket c¢arpanin bulunmasi
durumunda ¢ok olumlu sonuglar verebilen bu yaklagim bir firmanin emsallerine gore
yanlis degerlenmesi ihtimalini azaltmakla birlikte, sektoriin bir biitliin olarak diisiik

veya yiiksek degerlendigi sorunu ortadan kaldiramamaktadir.

Boatsman ve Baskin (19981) iki farkli P/E modelini karsilagtirdiklari
caligmalarinda, ilk modelde ayni sektérden rassal olarak segilen firmalarin P/E
oranlar1 ile ayn1 sektdrden benzer biiyiime oranina sahip firmalarin P/E oranlarini
karsilagtirmig; ayni sektorde faaliyet gosteren, benzer biiylime oranlarina sahip
firmalarin degerlemesinin rassal olarak secilenlere gore daha isabetli oldugunu tespit

etmislerdir.

Alford (1992) caligmasinda Fiyat Kazang Orani ¢arpani baz alinarak yapilan
degerlemelerin gecerliligini test etmis; endiistri bazinda dogru emsal se¢iminin
degerlemenin dogrulugunu arttirdigini, firma biyikligi ile degerlemenin

dogrulugu/gecerliligi arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymustur.

Kaplan ve Ruback (1995), 1983 — 1989 donemini kapsayan galismalarinda
indirgenmis nakit akimi (DCF) modelini satin almak (private equity) islemlerinde

analiz etmislerdir. Calismada DCF modelinin islem fiyatim1 olduk¢a dogru
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belirledigi, ayrica Piyasa Degeri/EBITDA degerleme yaklasimin DCF degerleme
yaklasima benzer sonug¢ verdigi sonuglarina ulasilmigtir. Yiiksek kaldiragh 51
firmay1 analiz edildigi calismada her iki yontemin de tatminkar sonuglar verdigi
tespit edilmistir. Calismada 6zellikle DCF ile yiiksek kaldiragh firmalarin piyasa
degeri arasinda ¢ok kuvvetli iliski oldugunu saptamiglardir. DCF ile tahmin edilen
degerle, firmalarin piyasa degeri arasindaki fark 9%10’luk smirin iginde yer

almaktadir.

Bernard (1995) RI ve DDM’nin hisse senedi degerini agiklama giiciinii test
etmek icin 4 yillik tahmini veri kullandig1 ¢alismasinda, RI’nin firma degerinin
%68’lik kismini, DDM’nin ise sadece %29’luk kismini agiklayabildigini tespit

etmistir.

Penman ve Sougiannis (1995) NYSE, AMEX ve NASDAQ’da 1973-1992
doneminde islem goren 4192 firmay1 dahil ettii calismalarinda; Artik Kar (RI)
modelini, Serbest Nakit Akimi (FCF) ve Temettii iskontolama (DDM) modelleriyle
karsilastirmis; Artik Kar modelinin DDM modeline gore her kosulda tistiin oldugunu,
FCF modeline gore ise nihai degeri (terminal value) tahmin etmede kullanilan

varsayimlara bagl olarak degistigini tespit etmislerdir.

O’Byrne (1996) EVA’nin anlamli olarak (R%%56) firmalarin piyasa
degerlerindeki degisikligi agikladigini tespit etmistir.

Uyemura vd (1996) calismalarinda 100 biiyiik holdingin EVA ve MVA’lar
arasindaki iliskiyi 1986-1995 donemi i¢in arastirmislardir. MVA’daki degisimleri;
EVA’nin %40, ROA’nin %13, ROE’nin %21, NI’'nin %8 ve EPS’nin %6 oraninda
aciklayabildiklerini tespit etmislerdir.

Kogyigit (1997) calismasinda, sirketlerin hisse senedinin degerinin
bulunmasinda, borsa ve sirket verilerine dayanan yontemlerin kullanildigt
goriilmiistiir. Borsa verilerine dayanan yontemler kullanma sikligina gore F/K orani,
PD/DD orani, Temettii Verimi, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemleridir. Sirket

verilerine dayanan yontemler kullanma sikligina gore indirgenmis nakit akimlari,
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temettiilerin indirgenmesi, net aktif deger, ikame degeri, diizetilmis defter degeri ve
tasfiye degeri yontemidir. Ayrica, halka ac¢ilma islemlerinde, diigiik fiyatlama
yapildig1 gozlenmistir. fhrag fiyati, bulunan hisse senedi degerinden daha diisiik
seviyede belirlenmistir. Diisiik fiyatlama yapilmasinin nedeni olarak, hisse

senetlerinin satilabilirligini kolaylastirmak olabilecegi sonucuna ulagmustir.

Richard ve Lee (1998) Artik Kar modelinin muhasebe sistemindeki
farkliliklardan etkilenmedigini; bu yiizden farkli iilkelerdeki firmalarin deger

karsilastirmalari i¢in kullanilabilecegini ileri stirmiislerdir.

Chen ve Dodd (1997) 1983 — 1992 donemini kapsayan g¢alismalarinda 566
ABD firmasini kullanarak, firma degeri ile Artik Kar (RI), ROA, EPS, ROE ve EVA
arasindaki korelasyonu analiz etmislerdir. Firma degerini en iyi agiklayan ol¢iitiin
%24,5 R? degeriyle ROA oldugunu, EVA’nin %20,2, Artik Kar’in %19,4 ve EPS ile
ROE’nin ise %5-7 R? degeriyle izledigini tespit etmislerdir.

O’Byrne (1996) calismasinda firma degerindeki degisikligin 6nemli bir

kisminin EVA tarafindan agiklanabildigini saptamistir.

Inselberg ve Kaufold (1997) c¢alismalarinda kaldiragli  firmalarin
degerlemesinde WACC ve APV metotlarin1 karsilastirmislardir. Her iki yaklagimin
da ayni sonuglar1 verdigini ancak, degerlemesi yapilan firmanin gelecekte belli
miktarda bor¢ tutarim1 hedeflemesi durumunda APV tekniginin, gelecekteki borg
hedeflemesinin tutar olarak degil de oran olarak kullanilmas1 durumunda ise WACC

yonteminin daha uygun olabilecegini belirlemislerdir.

Gary vd (1997) calismalarinda paneldata regresyon analizini kullanarak 1984-
1993 yillar1 arasinda 773 firmay1 analiz etmislerdir. Sirket degerini agiklamada,
EVA, RI, CFO ve NI kullamlmis ve en yiiksek diizeltilmis R? skoru %13 ile NI
olmustur. Sirasiyla RI %7, EVA % 6 ve CFO igin %3 liikk R? sonucu elde edilmistir.
Bu calismada EVA’nin sirket degerini agiklamada en iyi ydntem olmadigi

gorilmiistiir.
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Kramer ve Pushner (1997) 1982-1992 donemini kapsayan ve 1000 sirketi
dahil ettikleri ¢aligmalarinda EVA’nin MVA’y1 agiklama giiclinii test etmislerdir.
NOPAT’1n agiklama giiciiniin EVA’ya gore daha yiliksek oldugunu, piyasanin EVA
gibi uzun donemli degil, NOPAT gibi kisa donemli beklentilere daha duyarh
oldugunu saptamislardir. Benzer bir sonuca (Fernandez, 2001) 582 ABD sirketinin
10 yillik verisini analiz ettigi ¢calismada ulagmistir. MV A’daki yillik artiglarin EVA,
NOPAT ve WACC’daki yillik artiglarla olan korelasyonunu incelemistir. Calisma
sonucunda en yiiksek korelasyona sahip 6lgiit %21 ile NOPAT olmustur. EVA’nin

aciklama giicii %16°da kalmaistir.

Chen ve Dodd (1998) yapmis olduklar1 baska bir ¢aligmada, Faaliyet Kari,
Artik Kar (RI) ve EVA ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski olup olmadigimi
aragtirmiglardir. Faaliyet karinin EVA’dan daha dogru sonuglar verdigini ortaya

koymuslardir.

Kim ve Ritter (1999) calismalarinda piyasa ¢arpanlarmi kullanarak 1992-
1993 yillarinda ilk halka arzlar1 gergeklestirilen 190 firmanin IPO degerlemelerini
analiz etmislerdir. En dogru sonucu Piyasa Degeri / EBITDA ¢arpant vermistir.
Calismada gen¢ firmalarin emsal ¢arpanlarinin ¢ok farklilik gdstermesi nedeniyle
diizeltme yapilmaksizin kullanilan P/E, PD/DD ve P/S emsal ¢arpanlarinin tahmin
giiclerinin sinirlt oldugu ve yeni firmalarin degerlemesinde eski firmalara gore
sapmalarin daha fazla goriildiigli sonucglarina ulasilmistir. Ayrica P/E c¢arpaninda
tahmini kazanglarin kullanildig1 oranlarin, tarihsel kazanglarin kullanildigi oranlara

nazaran daha dogru bir sonug verdigi gézlemlenmistir.

Dechow vd (1999) 1976-1995 donemini kapsayan caligmalarinda (toplam
50,133 gozlem) RI degerleme teknigini kullanmislardir. Caligmalarinda defter
degeri, cari kazanclar ve analistlerin kazang tahminlerinden olusan degiskenleri
kullanmiglardir. Mevcut piyasa degerini agiklamada en dogru sonucu veren
yontemin, analistlerin kazang tahminlerinin kapitalizasyonu oldugunu saptamislardir.
Bu durumun nedeni olarak da yatirimcilarin, analistlerin kazang tahminlerine, cari
kazanglara ve defter degerine gore c¢ok daha fazla itibar etmelerini ve agirlik

vermelerini gostermislerdir. Benzer sekilde, Beaver (1999) firma degerini tahmin
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etmede tarihsel kazanglari ve analistlerin tahminlerini karsilastirdigt c¢alismada,
analistlerin tahmin hatalarinin tarihsel kazanclar1 baz alan modellere gore daha diisiik

oldugunu ortaya koymustur.

Lee (1999), zamana gore degisen indirgeme oran1?® kullanarak yapmis oldugu
degerlemede, RI'nin diger piyasa carpanlarindan (B/P, E/P gibi) ¢ok daha isabetli

sonug verdigini saptamistir.

Courteau vd (2000) calismalarinda DDM, DCF ve RI modellerini iki sekilde
kullanmiglardir. Birinci modelde ValueLine (VL) nihai deger (terminal value)
tahminlerini baz almislar, ikinci modelde ise nihai deger kullanmayip finansal
tablolar1 baz almiglardir. 1089 firma arasindan rassal olarak segtikleri 422 firmanin
1992 — 1996 donemine ait bes yillik verilerini analiz etmislerdir. VL tahminlerini baz
aldiklart modelde her ii¢ degerleme yontemi birbirine yakin sonuglar vermistir. Genel
kanmin aksine RI modelindeki sapma DDM ve DCF modelleriyle tahmin edilen
firma degerinden az da olsa daha yiliksek ¢ikmigtir. RI modelinde degerleme hatasi
%14,32 iken DDM de %13,71 DCF de ise %13,72 olarak hesaplanmistir. Ikinci
modelde VL nihai deger tahmini kullanilmayip, finansal tablolar baz alinarak nihai
deger hesaplanmistir. (%0 ve % 2 biiyiime orani varsayimi) Regresyon analizi
sonucunda her iki biiyiime varsayimi i¢in de RI DCF’e gore daha iyi performans
gdstermistir. %0 bilyiime varsayimi icin R? katsayis1 RI i¢in %82,16 DCF igin
%62,75 iken, %2 biiyiime varsayimi icin R? katsayis1 RI igin %79,59 DCF igin
%57,66 olarak tespit edilmistir. Birinci modelde her {i¢ degerleme teknigi birbirine
yakin sonug verirken, ikinci modelde RI modeli DCF’e gore ¢ok daha isabetli sonug

vermistir.

Collins vd (1999) calismalarinda kazanglarin kapitalizasyonu ydnteminin
defter degerini analize dahil etmedigi i¢in hatali sonuglar verdigini ve yanliliga yol
actiginmi ileri stirmiiglerdir. 1975-1992 donemini inceledikleri ¢alismada kar eden
firmalarla zarar eden firmalar1 ayr1 grupta toplayarak analiz etmislerdir. Daha da

onemlisi defter degerinin hari¢ tutulmasi kazanglarin katsayilarii da etkilemektedir.

2 Time-varying discount rate

59



Defter degerinin analize dahil edilmemesinin, negatif kazanca sahip sirketlerde asag1
yonlii, pozitif kazanca sahip sirketlerde ise yukar1 yonlii yanliliga neden oldugunu
tespit etmislerdir. Bu da analiz edilen sirketin, kar veya zarar durumuna gére kazang
katsayilarinin oldugundan daha yiiksek veya daha diisiik hesaplanmasina neden
olmaktadir. Pozitif kazanca sahip sirketlerin R? degeri %54 iken defter degerinin
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmesiyle R? degeri %61’e yiikselmistir.
Negatif kazanca sahip sirketlerde ise defter degerinin analize dahil edilmesi R?
degerini %9’dan %42’ye yiikseltmistir. Pozitif kazanca sahip sirketlerde acgiklama
giicli iizerinde ¢ok fazla degisiklige yol agmamakta, esas etkisini negatif kazanca
sahip sirketlerde gostermektedir. Calismalarinin literatiire diger katkisi da ozellikle
zararda olan firmalar i¢in defter degerinin firma degerini belirlemede 6nemli bir

degisken olmasidir.

Baker ve Ruback (1999) calismalarinda goreceli degerleme yonteminde
emsal carpanlarinin  ortalamasimnin  hesaplanmasinda  harmonik  ortalama
kullanilmasimnin  dogru olacagimi sdylemektedir. EBIT, EBITDA ve Satis
carpanlarinin arastirildigi ¢aligmada, en iyi emsal carpanin endiistriye bagl olarak

degiskenlik gbsterdigini ortaya koymustur.

Brief ve Zarowin (1999) calismalarinda temetti 6deyen firmalar i¢in defter
degerinin fiyati1 agiklama giicliniin kazan¢ ve temettiiden daha fazla oldugu, defter
degeri ve temettli bilesiminin fiyat1 agiklama giicliniin defter degeri ve kazang
bilesimi ile benzer oldugu, veri defter degeri durumunda kazang ve temettiiniin

aciklama giiciliniin ayn1 oldugu sonug¢larina ulagmistir.

Berkman vd ( 2000 ) calismalarinda Yeni Zelanda borsasinda 1989-1995
doneminde halka ilk defa arz edilen, 45 firmanm degerini DCF ve P/E degerleme
yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Her iki degerleme yontemi de birbirine
yakin sonuglar (%20 sapma) vermistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
hesaplanirken, piyasa betasi yerine sektor betast kullanilmasi durumunda sapma
oranlarmin (DCF %32, P/E %42) arttig1 goriilmiistiir. Bu durumun nedeni olarak da

Yeni Zelanda piyasasinin derinliginin olmamasi ileri siiriilmiistiir.
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Ohlson (2000) g¢alismasinda RI modelinin saglikli olarak uygulanabilmesi
icin gerekli olan sartlarin c¢ogunlukla saglanmadigini ileri siirmektedir. Hisse
sayisindaki degisiklik beklentileri modelin uygulanmasinda temel olan hisse basina
“clean surplus” hesaplamasina imkan vermeyecektir. Ikinci olarak, firmaya sermaye
aktarimi/tahsisi yapacak yeni hissedarlarin varligi da modelin saglikli ¢aligmasina
engel teskil edecektir. GAAP’1n sermaye katkisiyla ilgili uygulamalar1 da “clean
surplus” sartinin saglanmamasina neden olmaktadir. Defter degeri ve beklenen artik
kazancglar1 baz alan RI modeline alternatif olarak, diizeltilmis beklenen hisse basina
kar (EPS) degerlerini referans almanin daha saglikli sonuglar verecegini ileri

surmustir.

Cheng ve McNamara (2000) 1973-1992 donemini kapsayan, sadece pozitif
kazang ve defter degeri olan firmalari (30.310 gbzlem sayis1) dahil ettikleri;
Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve ikisinin karmasindan olusan ¢arpanlari
kullanarak yaptiklar1 kapsamli analizde; Fiyat/Kazang c¢arpaninin  Piyasa
Degeri/Defter Degeri ¢arpanina gore daha dogru sonuglar verdigini, gergek degere en
yakin sonucu ise her ikisinin karmasindan olusan c¢arpanin verdigini ortaya
koymuslardir. Calismanin sonuglari, kazancin defter degerinden daha Onemli

oldugunu gostermektedir.

Gilson vd ( 2000) iflas maliyetini dikkate alarak piyasa degerlerini, DCF ve
emsal ¢arpan kullanarak hesapladiklari fiyatlarla ile karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda,
Kaplan ve Ruback (1995)’e¢ benzer sekilde DCF ve emsal carpan yaklagimin

degerleme etkinliginin ayni oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ashok (2000) Hindistan’da 200 sirketin bes yillik veri setini kullandigi
calismada, EVA’nin sirket piyasa degerlerinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi
sonucuna ulasmistir. Caligmada yer alan sirketlerin piyasa degerlerini, gelecekteki
biiyiime degerlerinden ¢ok, bugiinkii faaliyet degerlerinin belirledigini ileri

sirmiistiir.

Francis vd (2000) NYSE, AMEX ve NASDAQ’da 1989-1993 doneminde

islem goren firmalar: dahil ettikleri ¢alismalarinda, paneldata analizini kullanarak RI
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modelinin DDM ve DCF modellerine gore daha iistiin oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. RI modeli fiyatlardaki degisimin %71 ini agiklarken, DDM %51 ini,
FCF ise %35’ini agiklamaktadir.

Lundholm ve O'Keefe (2000) yaptiklari g¢alismada, RI modelinin CF
modeline gore daha iistiin oldugu kanisinin dogru olmadigini ve her iki modelin
uygulamada farkli sonuglar vermesinin nedeni olarak ayni girdilerin farkli modeller
icin tutarli olarak uygulanmasindaki zorluklar oldugunu ortaya koymuslardir. Farkli
modeller i¢in ayn1 girdilerin kullanilmast durumunda her iki modelin de ayni sonucu
verecegini ileri siirmiislerdir. iki modelin farkli sonu¢ vermesinin nedenlerinden
birisi, “sermaye”nin degerlemesi yapilirken genelde uygulanan yontem, biitiin
firmanin degerlemesinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) ile iskonto
edilip borcun (debt) piyasa degerinin tiim firma degerinden ¢ikarilmasi seklindedir.
WACC hesaplanirken borcun ve sermayenin maliyetinin agirligi dinamik olarak
degistiginden, agirliklar1 dogru olarak belirlemek ¢ok zor olmakta, bu durumda da
her iki model arasinda degerleme farkliliklar1 ¢ikmaktadir. RI ve CF modelinin farkl
sonuglar vermesinin diger bir nedeni olarak da RI modelinin girdisi olan “clean
surplus” iliskisinin?® finansal tablolarin tahmin edilerek saglanmasinin zor olmasidir.
DDM modeli ile RI modelinin farkli sonu¢ vermesinin diger bir nedeni olarak da
devam eden deger hesaplarken hem temettli i¢in hem de artik kar (RI) i¢in ayni
biliylime oraninin kullanilmasini gostermislerdir. Sonug olarak calismalarinda, teoride
ayn1 sonuglart vermesi gereken DCF ve RI modellerinin uygulamada farkli sonuglar
vermesinin nedenlerini analiz edip, bu nedenler ortadan kaldirildiginda her iki

modelin de ayn1 sonucu verdigini tespit etmislerdir.

Worthington ve West (2001) 1992-1998 donemini kapsayan ve 110
Avustralya sirketini dahil ettikleri ¢alismalarinda; EVA’nin, CFO ve RI gibi dl¢iilere

kiyasla hisse senedi getirilerini daha iyi oranda agikladigini belirlemislerdir.

2L Net Kar — dagitilan temettl kadar 6z kaynaklarda degisim olmasi
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Bradshaw (2001) g¢alismasinda 103 analist raporu incelemistir. Calismada,
tavsiye edilen hedef fiyatlarin genellikle P/E modeli ve uzun dénemli biiylimeyi de

dahil eden PEG modeliyle desteklendigini ortaya ¢ikarmustir.

Liu vd ( 2002) de galigsmalarinda tahmini kazanglarin tarihsel kazanglara gore
daha saglikli sonuglar verdigi bulgusuna ulasmistir. Calisma 10 farkli iilkenin hisse
senetleri fiyatlarim1 ¢esitli carpanlar (kazang carpanlari, temettii carpanlari, nakit
akim carpanlar1 ve satig ¢carpanlar1) kullanarak analiz etmistir. En saglikli sonuglar
sirastyla; tahmini kazang carpanlari, tarihsel kazang carpanlari, nakit akimi
carpanlari, aktif ¢arpanlar1 ve satis carpanlari vermistir. Farkli sektorlerde farkli
carpanlarin en saglikli sonucu verdigi kanisinin aksine, ¢alismada degisik sektorler

icin yukaridaki siralama degismemis, sektorlere gore farklilik gdstermemistir.

Lie ve Lie (2002) birgok piyasa ¢arpanini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, en
isabetli oranlarin “aktif ¢arpanlar1” kullanilarak (Piyasa Degeri/Defter Degeri gibi...)
yapilan degerlemelerde elde edildigini ve satis ¢arpanlarinin performansinin ise en
kotii oldugunu ortaya koymuslardir. Aktif ¢arpanlari kazang ¢arpanlarina gére daha
dogru sonuglar vermistir. EBITDA baz alinarak yapilan degerlemelerin EBIT baz
alinarak yapilanlara gore, gelecekteki tahmini kazanglar kullanilarak yapilan
degerlemelerin ise tarthsel kazanglar kullanilarak yapilanlara gore daha saglikli

sonuglar verdigini tespit etmislerdir.

Peixoto (2002) ¢alismasinda Lizbon Borsasinda islem goren 39 sirketin 1995-
1998 donemine ait verilerini kullanarak; faaliyet kari, net kar ve EVA’nin firmalarin
piyasa degerini acgiklama giiclerini analiz etmistir. EVA ile MV A arasindaki iligki
istatistiki olarak anlamli bulunmus ancak EVA’nin diger olgiilerden daha iyi

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Brandshaw (2002) ¢alismasinda 103 Amerikan analist raporunu incelemis ve
analistlerin genellikle Fiyat/Kazang orani yontemine gore degerleme yaptiklarini

tespit etmistir.
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Plenborg (2002) calismasinda DCF ve RI modellerini karsilagtirmustir.
Devam eden degeri (Terminal Value) hesaplamada kullanilacak biiylime oraninin,
proforma finansal tablolar1 tahmin etmek i¢in kullanilan biiylime oranindan farkli
oldugu durumda, RI modelinin sirketin ger¢ek degerini belirlemede DCF modeline
gore daha dogru sonuglar verdigi gézlemlenmistir. RI ve DCF modellerinde gelecek
icin yapilacak varsayimlar farklidir. RI modelinde sirketlerin gelecekteki karlarina
yonelik tahmin yapilirken, DCF modelinde gelecekteki serbest nakit akimlar1 tahmin
edilmeye calisilir. Son yillarda yapilan bircok c¢alismada, sirket karlarimin zaman
serilerinin serbest nakit akimlarina gore daha duragan ve varyanslarinin daha diisiik
oldugu goriilmistiir. Karlarin hisse senedi getirileriyle korelasyonu da serbest nakit
akimlarma gore daha ytliksek ¢ikmustir. RI modeli, kar rakamlarin1 ve DCF modeli

nakit akimlarin1 baz aldigindan RI modelinin DCF modeline goére daha tistiindiir.

Kara (2002) IMKB’de islem goren sirketlerin MV degerlerini ile hem EVA
ve MVA arasindaki hem de geleneksel muhasebeye dayali performans olgiileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda IMKB’de islem géren 67 sirketin 1993
— 2000 donemine ait verileri kullanmistir. EVA ve MV arasinda % 71,3 korelasyon
oldugu, EVA’'nin MV’yi aciklama giiciiniin de (R> = %50,83) oldugunu tespit
etmistir. MVA’nin bagimhi degisken, EVA, NI, EPS, ROA ve ROE degerlerinin
bagimsiz degisken olarak kullanildigr analizde; MVA’nin EVA, NI, EPS ve ROA ile
pozitif, ROE ile negatif iliskisi oldugu, en yiiksek pozitif iliskinin %66,4 ile EVA’yla
oldugu en diisiik iliskinin ise %0,5 ile ROA ve -%0,01 ile ROE ile oldugunu
saptamistir. MVA’nin bagimli, NI, EPS, ROA ve ROE degerlerinin bagimsiz
degisken oldugu modelde, NI ve EPS nin MVA’y1 aciklama giiciiniin ( sirasiyla R? =
%21 ve %?20) istatistiki olarak anlamli oldugu, ROA’nin aciklama giiciiniin yok

denecek kadar az, ROE’nin ise aciklama giiciiniin bulunmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Yilgor (2005) calismasinda, higbir isletmenin 1997-2002 déneminin
biitliniinde ekonomik katma deger yaratamadiklarini, on yedi isletmenin ise inceleme
déneminin biitiiniinde negatif EVA degerleri elde ettiklerini, onbir isletmenin tiim
inceleme doneminde piyasa katma degeri yarattiklarini ve EVA ve MVA'nin hisse

senedi getirilerini agiklama giicliniin ROE, ROA ve EPS'ye gore daha yiiksek
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oldugunu, ancak her iki grupta da yer alan degiskenlerin hisse senedi getirilerindeki

degisimin kiigiik bir boliimiinii agiklayabildiklerini saptamustir.

Park ve Lee (2003) Japon hisse senedi piyasasinda farkli ¢arpanlar1 (P/E, P/B,
P/S, ve PICF) kullanarak yapmis olduklari degerleme ¢alismasinda, en dogru
ongoriiyti PD/DD c¢arpanin verdigini tespit etmistir.

Herrmann ve Richter (2003) Avrupa sirketleri i¢in farkli emsal ¢arpanlarini
(P/E, EVIEBIAT, EV/EBIDAAT, P/B, EVI/IC, ve EV/S) inceledikleri ¢alismada,
(P/E) emsal carpaninin en dogru, EV/S carpaninin ise en diisilk tahmini verdigi

sonucuna ulasmaislar.

Purnanandam ve Swaminathan (2003) c¢alismalarinda 1980-1997 donemine
ait 2000 halka arz fiyatinin, P/E, P/EBITDA, P/S emsal ¢arpanlarini kullanarak elde
ettikleri fiyata gore %14 ile 50% arasinda daha yiiksek belirlendigi sonucuna

ulagmislardir.

Spivey ve McMillan (2003) c¢alismalarinda Artik Kar (RI) yonteminin DDM
ve DCF yontemlerine gore daha uygulanabilir oldugunu, birg¢ok kiiciik isletmenin hig
kar pay1 dagitmadigini, DCF modelinde gelecekteki nakit akimlarinin agirliginin ¢ok
fazla oldugunu, 6zellikle nihai deger hesaplamalarinda yanliglara yol acabilecegini,
ozellikle biiylime oranmi yiiksek olan kiiciik isletmelerde bu durumun daha belirgin
oldugunu, Artik Kar modelinin ise nihai deger sorununu sadece gelecekteki artik kari
tahmin ederek asabildigini ve Artik Kar modelinin verilerinin muhasebe verilerinden
elde edildigini ileri siirmiislerdir. Kiigiik isletmelerin degerini her ii¢ modelle de test

etmigler ve ele alinan modellerin uyumlu sonuglar verdigini ortaya koymuslardir.

Pareja ve Tham (2003) DCF, RI ve EVA yontemlerini karsilastirarak
yaptiklar1 firma degerlemesinde, DCF ve RI'nin birbiriyle ayni sonucu verdigini

saptamuslardir.

Taner ve Akkaya (2003) yaptiklar1 ¢alismada kullanilan degerleme
yontemlerinin birbirlerine mutlak {stlinliigiiniin - bulunmadigi, her yontemin

degerlenen firmaya gore Onem kazandigi ve isletme degerinin hesaplanmasinda
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kullanilan ¢esitli yontemlerin bir arada degerlendirilmesinin daha dogru olacagi

gorusiine varmistir.

Nunnally (2004) calismasinda kiiciik isletmelerin degerlemesini yaparken,
firmanin  yapisina uygun degerleme yonteminin uygulanmasmin = Onemini
vurgulamistir. 1975 yilinda Giiney Carolina’daki bir mahkemede deger tespit
davasinda kullanilan yontemle (Santee Analizi) DCF yontemini karsilastirarak firma
degeri hesaplamistir. Santee Analizi’ni kullanarak yapilan degerleme c¢alismasi ii¢
bilesenden olugmakta, bu bilesenlerin her birine firmanin yapisina gore agirlik

verilerek toplam firma degeri hesaplanmaktadir. Ug bilesen asagidaki gibidir;

1. Aktiflerin piyasa degerinden bor¢larin ¢ikarilmasiyla elde edilen net
aktif deger
2. Gelecekteki kazanglarin simdiki degeri

3. Azinlik paylarinin piyasa degeri

Santee analizinin DCF’e gore avantaji; firmanin biiylime orani, biiylime
doneminin uzunlugu, sermaye maliyeti gibi yapisal 6zelliklerine gore bilesenlerin
agirligin esnek bir sekilde degistirebilmesidir. DCF analizinde bu sekilde esneklik
bulunmamaktadir. Diger bir avantaji da, biiyime doneminde olan firmalarin
aktiflerinin gelir yaratma durumunu hesaba katmasidir. Santee analizi kullanilarak
yapilan degerlemede firma degeri 1.086.985 USD olarak hesaplanirken DCF
yontemine gore hesaplanan firma degeri 724.000 USD olarak gerceklesmistir. Net
aktif degere %40, Gelecekteki kazanclarin simdiki degerine %50 ve azinlik

paylarinin piyasa degerine %10 agirlik verilmistir.

Demirakos vd (2004) 26 Ingiliz firmasi igin hazirlanan 104 analist raporunda
kullanilan degerleme raporlarini inceledikleri ¢alismalarinda, analistlerin degerleme
yapacagl firmanin faaliyet gosterdigi sektore gore farkli degerleme teknikleri
kullandiklar tespit edilmistir. Calismada, goreceli degerleme yaklagiminin ilag ve
elektronik sektoriine nazaran igecek sektdrlii firmalarinin  degerlenmesinde
kullanildigini, P/E modeli veya DCF modellerinin temel model olarak kullanildigini,
P/CF modelinin temel model olarak hi¢ kullanilmadigini, temel model olarak DCF
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modelinin kullanildig1 ¢alismalarda goéreceli degerleme modelinin de kullaniminin

tercih edildigi belirlenmistir.

Onal ve Karadeniz (2004) calismalarinda EVA ydntemiyle firma degerinin
tespitinin Tiirk turizm sektoriinde faaliyet gosteren otel isletmelerinde uygulanabilir

oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Jiang ve Lee (2005) 1990-1999 donemini kapsayan ve Dow Jones
endeksinde islem goren firmalari (29 adet) kullandiklar1 ¢aligmalarinda, RI modeli ile
DDM modelini karsilastirmiglardir. Calisma sonucunda RI modelinin  DDM
modeline gore daha iistiin oldugunu tespit etmislerdir. Nakit temettii dagitan firmalar
“dar” olarak, hisse olarak dagitan firmalar1 “genis” olarak tanimlamislardir. Dar
olanlart “DDM1”, genis olanlar1 “DDM?2” olarak isimlendirerek RI ile
karsilastirmislardir. 29 Firmadan 19 tanesinde hisse senetlerindeki volatilite RI ile
aciklanirken, volatilitenin DDMI1 ile aciklanabildigi firma olmamistir. DDM2
modelinin ise hisse fiyatlarindaki volatiliteyi bir dereceye kadar agiklayabildigini
ancak hisse fiyatlarindaki degisimin dinamiklerini agiklamakta yetersiz kaldigini
tespit etmislerdir. Yiiksek B/P ve E/P oranina sahip firmalarda RI modelinin daha iyi
performans gosterdigini ileri slirmiislerdir. Bulgular, kazan¢ ve defter degeri gibi
muhasebe verilerinin hisse fiyat hareketlerini agiklamada temettiilerden daha anlaml

oldugunu gostermistir.

Maeseneire (2005) calismasinda, halka arzlarin hepsinde DCF modelinin
kullanildig1, bununla birlikte DDM modelinin kullanilmis ise halka arz fiyatinin

DDM modelinin 6ngoérdiigi fiyata yakin oldugu sonuglarina ulagmistir.

Jenkins ve Kane (2006) halka agik olmayan sirketlerin (closely held)
degerlemesini defter degeri BV (asset based approach), kazanglarin kapitalizasyonu
EC (income based) ve artik kar RI (hybrid approach) yontemlerini kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz edilen sirketlerin genelinde RI, BV ve EC’ye goére daha dogru
sonuglar vermistir. Diislik diizeyde Maddi Olmayan Varlik (Intangible) Degeri
ve/veya karliligi olan firmalarin degerlemesinde BV’nin RI’ya yakin sonuglar

verdigi; Maddi Olmayan Varlik (Intangible) Degeri ve/veya karliligin artmasiyla
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BV’nin isabetli sonu¢ verme oraninin azaldigi EC’nin isabet oraninin bu tip firmalar

icin yiikseldigi gdzlenmistir.

Ismail (2006) Ingiltere hisse senedi piyasasinda 1990-1997 dénemi igin 280
firmay1 kapsayan calismasinda paneldata yontemini kullanmistir. Calismasinin
sonucunda, Net Kar ve NOPAT’in, EVA, Artik Kar ve CFO’ya gore sirket
degerlerini daha iyi acikladig1 tespit edilmistir. En yiiksek R? degeri NOPAT igin %
25,78 iken en diisik R?> degeri CFO igin %19,87 olmustur. Sirket degerini

aciklamada kullanilan degigkenlerin hepsi %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Walsgérd (2006) c¢alismasinda, internet sirketlerinin degerlemesinde
diizeltilmis DCF modellerinin makul sonuglar verdigi ve tahmin kapasitesinin yiiksek

oldugu sonucuna ulagmistir.

Foerster ve Sapp (2006) calismalarinda S&P Composite Endeksinin 1871-
2005 donemine ait gerceklesen fiyat ve temettii O0demlerini incelemis olup,
calismanin kullanmis oldugu DDM’nin 6zellikle 1945 sonrasinda S&P Composite
Endeksinin gergeklesen fiyatlarin1 agiklamada goreceli olarak iyi performans

gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.

Akbulut (2006) calismasinda; Turkcell, Migros, Ak Enerji ve Izocam
firmalarinin DCF ve Goreceli Degerleme yaklagimi kullanarak degerlemesini yapmis
ve 25 Mayis 2005 — 25 Mayis 2006 donemindeki  piyasa degerleriyle
karsilagtirmistir Sonuclar, degerleme yoOnteminin, c¢alismada incelenen sirketlerin

uzun vadedeki degerlerinin belirlenmesinde kullanilabilecegini gdstermistir.

Volkov ve Berezinets (2007) 2001-2005 donemi i¢in Rusya hisse senedi
piyasasindaki 31 sirket iizerinde yaptiklari ¢alismada, sirket degerini agiklamada
Defter Degeri ve Artik Kar (RI) modellerini kullanmiglardir. Artik Kar modelinin,
Defter Degeri modeline gore sirket degerini daha iyi oranda ( R? 0,83 vs R? 0,68 )

acikladigini saptamislardir.

Liu vd (2007) 10 iilke icin yaptiklari calismada, kazang bazli emsal

carpanlarin DCF ve temettii bazli emsal c¢arpanlardan iistiin oldugunu ve cari
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rakamlar yerine gelecek rakamlar kullanildik¢a 6zellikle kazang emsal carpaninda
degerlemenin dogrulugunun artigini gézlemlemislerdir. Kim ve Ritter (1999) de
benzer sekilde gelecek P/E emsal carpanin cari P/E emsal c¢arpanindan iistiin
oldugunu, P/E; emsal ¢arpanin P/E1 emsal ¢arpandan, P/E1 emsal ¢arpanin da P/Eq
emsal ¢arpandan daha iistiin oldugunu gézlemlemisler. Lie and Lie (2002) da benzer
sekilde gelecek P/E emsal ¢arpaninin geleneksel diger emsal ¢arpanlara nazaran daha

iistiin oldugu sonucuna ulagmaigslar.

Schreiner (2007) Avrupa firmalari i¢in yaptig1 calismasinda sermaye (equity)
carpanlarmin firma carpanlarina gore, goreceli degerlemede Ongoriilen P/E oranin
ozellikle iki yi1l sonraki P/E oranin tarihsel/cari P/E oranina gore iistiin oldugu

sonucuna ulagmistir.

Schreiner ve Spremann (2007) tarihsel F/K orani yerine beklenen F/K orani
kullanilmasimnin ¢ok daha iyi sonu¢ verdigini ileri siirmiistiir. F/K ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri carpanlarinin EV/EBITDA ve EV/EBIT carpanlarina gore daha

isabetli tahmin sonuglari verdigini tespit etmislerdir.

Vardavaki ve Mylonakis (2007) Ingiltere’de gida ve ilag sektdriinde faaliyet
gosteren, en yiiksek satis cirosuna sahip 10 sirketin 1998-2001 yillarin1 kapsayan
calismalarinda; PD/DD, EBITDA ve Artik Kar yontemleri arasindaki iliski
arastirllmistir. Defter Degeri, EBITDA, Defter Degeri ve EBITDA, Defter Degeri ve
Artik Kar olmak tzere dort farkli kesitsel regresyon kullanilmistir. Regresyon
sonuglarina gore, sirket degerini en 1y1 agiklayan degisken Defter Degeri ve EBITDA
olmustur. (R?=0,975)

Bagpinar (2008) ¢alismasinda, yapilan analizlerde Tiirkiye’de; halka arzin ilk
giinlinde ortalama yiizde 9,16 diizeyinde bir diisiik fiyatlamanin ortaya c¢iktigi ve
dolayistyla halka arz olunan hisse senetlerinin gercege uygun degeri iizerinden
fiyatlanmadig1, bu diisiik fiyatlamadan temelde yabanci kurumsal yatirimcilar ile
yerli bireysel yatirimcilarin fayda sagladigi ve uygulanan fiyat istikrari saglayici

islemlerin genelde etkin oldugu bulgularina ulagmistir.
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Steiger (2008) calismasinda karmasik durumlarda bile DCF modelinin
degerleme i¢in gilicli bir yaklasim oldugunu, bununla birlikte modelin ¢ok fazla
varsayima dayandig1 ve ufak bir degisimin dramatik degisiklere neden oldugu, bunu
asmanin Onemli bir yolunun senaryo analizinin kullanilmasi oldugu sonuglarina

ulagmustir.

Seving (2008) calismasinda Borsa Istanbul’da islem goren Acibadem Saglik
Anonim Sirketi’nin (ACIBD) gercege uygun degeri Firmaya Olan Serbest Nakit
Akiglart Yontemi (FCFF) ile tahmin edilmistir. Acibadem Saglik Anonim Sirketi’nin
gercege uygun deger tahmini i¢in kullanilan veriler, firmanin 2003-2007 yillar1 arasi
yillik mali tablolaridir. Calismada, firmanin tahmin edilen gercege uygun degerinin,
2007 yili haziran ay1 baz alindiginda, piyasa degerine olduk¢a yakin oldugu

sonucuna ulasmaktadir.

Oztiirk (2008) ¢alismasinda teorik degerleme modellerinden Defter Degeri
(BV), Ozsermayeye Ozgii Nakit Akimlar1 (FCFE) ve Artik Karin (RI) IMKB’de
agirlikli olarak imalat sektdriinde islem goren bazi sirketlerin piyasa degerlerini nasil
acikladigi ve bu modellerden hangilerinin piyasa degerlerini en fazla etkiledigi
incelemigtir. Paneldata regresyon analizi kullanilarak yapilan ampirik ¢aligmada;
genel olarak sirketlerin piyasa degerleri, BV, FCFE ve Rl ile sik1 bir iliski i¢indedir.
Sirketlerin piyasa degerleri bu li¢ model tarafindan hemen hemen aymi derecede
aciklanmaktadir. Fakat sirketlerin yarattiklar: artik karlar; piyasa degerlerini, defter

degerleri ve 6zsermayeye serbest nakit akimlarina gore daha fazla etkilemektedir.

Minjina (2009) Biikres Borsasinda islem goren firmalar inceledigi
caligmasinda, faaliyet gosterdigi endiistrinin emsal secimine esas alinmasi
durumunda en iyi degerleme performansinin P/CF emsal ¢arpanin gosterdigi,
ROE’nin emsal se¢imine esas alinmasi durumunda ise sirasiyla P/E, P/B, P/CF emsal
carpanlarinin en iyi performansi gosterdigi ve iki durumda da en diisiik performansi

P/S emsal ¢arpaninin gosterdigi sonuglarina ulagmistir.

Ataullah vd (2009) c¢alismalarinda hisselerin piyasa degeri ve onlari

belirleyen degiskenler arasinda dogrusal olmayan (non-linear) bir iligski oldugunu
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ortaya koymuslardir. Ozellikler diisiik defter degerine sahip firmalarda non-
linearity’nin ¢ok daha biiylik ve onemli oldugunu tespit etmislerdir. Ohlson’un
modelini genellestirerek reel opsiyonlar1 da degerlemeye dahil etmislerdir.
Calismalarinda Ohlson’un dogrusal firma degerleme yontemindeki sapmalarin
biiyiikliigiinii tespit etmislerdir. 2001-2004 ddnemine ait Ingiltere piyasasinda
faaliyet gosteren firmalar1 dahil ettikleri analiz sonucunda dogrusal olmayan iligkinin

reel opsiyonlarin firma degerlemedeki etkilerini ortaya koydugunu saptamislardir.

Petersen ve Plenborg (2009) galismalarinda Danimarkali 5 finansal kurulusun
indirgenmis nakit akimlar1 yaklagimina goére hazirlanan degerleme caligsmalarini
incelemislerdir. Inceleme sonucunda, degerleme modelinde metodolojik hatalarin
stk sik teorik degerlerden ¢ok farkli degerleme sonuglarina neden oldugu, farkl
metodolojik hatalar nedeniyle degerleme sonuglarinin yanl oldugu ve uygulamada

bu hatalarin 6nemli olabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Harbula (2009) calismasinda DJ STOXX 600 endeksine dahil ve Avrupa’da
faaliyet gosteren 200 Milyon EURO piyasa degerinin iizerindeki 400 firmanin
degerlemesini piyasa carpanlariyla hesaplayip, gercek piyasa degerleriyle
karsilastirmistir. 1986- 2009 donemi i¢in bu karsilastirmay: her yil i¢in, drneklemi
sektorlere gore gruplayarak analiz etmistir. Her ¢arpanin hem tarihsel, hem cari hem
de beklenen degerlerini ayr1 ayr analiz etmistir. Ozellikle gelir tablosunu esas alan
kazang carpanlarinda beklenen degerlerin tarihsel ve cari ¢arpan degerlerine gére ¢cok
daha isabetli sonuglar verdigini tespit etmistir. Liu vd (2007) bulgularindan farkli
olarak EV/EBITDA ve EV/EBIT c¢arpanlarinin sermaye ¢arpanlarina gore daha
isabetli sonug verdigini ortaya koymustur. Tek bir ¢arpan kullanmak yerine, degisik

carpanlari birlikte kullanmanin degerlemedeki sapmalari azalttigini gézlemlenmistir.

Demirgiines (2009) c¢alismasinda ekonomik katma degerin hisse senedi
getirileri ve firma degeri lizerindeki etkileri ekonometrik analizlerle tespit etmeye
calismaktadir. S6z konusu analizlerde Borsa Istanbul’a kayitli firmalarin 2006-2007
yillarma ait finansal verilerinden olusan bir veri seti kullanilmaktadir. Analiz
sonuclart EVA’nin firma degerindeki degisimi agiklama giicliniin geleneksel

performans Olgiitlerininkinden daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Buna karsin,
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geleneksel performans Olgiitleriyle karsilagtirildiginda, EVA’nin hisse senedi
getirilerinde gozlemlenen degisimi agiklama giiciiniin yetersiz oldugu goriilmektedir.
Ayrica, elde edilen bulgular 1s1331nda EVA'nin firma degerini istatistiksel agidan
pozitif yonde etkiledigi; ancak hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel agidan

anlamli bir etkisinin bulunmadig da tespit edilmektedir.

Deloof vd (2009) c¢alismalarinda 1993-2001 doneminde Euronext Brussels
Borsasinda gergeklesen halka arzlari incelemislerdir. Calismada, degerleme
raporlarinin en ¢ok DFCF modellerini kullandigi, DDM’nin daha diisiik degerledigi,
DCF’nin yansiz degerleme ortaya ¢ikardigi ve nakit akimlarinin ve gelecek
kazanglarin esas alindigi modellerinde daha dogru tahminlerde bulundugu
sonuclarina ulagilmistir. Deloof vd (2002) halka arzdan bir sonraki fiyati baz
aldiklar1 ¢alismalarinda ise, halka arz fiyatinin tek tek degerleme yontemlerine

nazaran en yakin fiyati verdigi sonucuna ulasilmstir.

Deng vd (2009) calismalarinda satis bazli degerlemelerdeki hatalarin diger
degerleme yontemleri ile karsilastirildigi en yliksek olmadigi, Defter degeri ve
kazang karsilastirildiginda, kazang olgiimlerinin defter degeri 6l¢limiinden daha iyi
olmadig1 ve EBITDA ¢arpaninin Net Gelir ¢arpanindan daha az degerleme hatasi

barindirdigi sonuglarina ulagsmistir.

Saleh vd (2009) Amman Borsasinda islem goren sirketlerin 2002-2004
donemi i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda hem hisse bazinda hem de portféy bazinda
yapilan karsilastirmada DDM modelinin FCFE modelinden daha iyi performans

verdigi sonucuna ulasilmistir.

Oymak ( 2009) banka degerlemesi yaptig1 ¢alismasinda sadece verginin dahil
edilip edilmemesinin bile bankanin degerini degistirdigi, buradan hareketle yontemde
ne kadar ¢ok farkli degisken kullanilirsa degerlemenin sonucunun da o kadar farkl
olacagi, yontemde nelerin dahil edilip edilmeyecegi ve kabul edilecek olan
varsayimlarin her uygulamada farklilik gosterebildigi ve uygulamayr yapacak olan

kisinin kararina bagli kaldigi, dolayisiyla, her degerleme uygulamasinin siibjektif
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ozellikler tasidigi, degerlemeye daha fazla degisken eklemenin dogru ve gercekei

sonuclara ulasacagi anlamina gelmedigi sonuglarina ulagmistir.

Jimenez ve Pascual (2010) c¢alismalarinda Damodaran’n 3 asamali
yaklasimini baz alarak yeni bir degerleme yontemi bulmuslardir (JP Model).
Calismalarinda JP Modelini DCF modeline karsi test etmede Avrupa’da faaliyet
gosteren dort biiyiik Telekom firmasini analiz etmislerdir. DCF le karsilastirildiginda

piyasa degerlerine ¢ok daha yakin sonuglar elde etmislerdir.

Oztiirk (2010) IMKB’de islem goren imalat sirketlerini (53 adet) FCFE, RI ve
Defter degeri tekniklerini kullanarak 2005-2007 dénemini kapsayacak sekilde analiz
etmigtir. Her i¢ modelin birbiriyle siki iligkide olduklar1 ve RI modelinin diger

modellere gore piyasa degeri iizerinde daha etkili oldugu sonuglarina ulagmistir.

Engelen ve Essen (2010) calismalarinda, ilkelerin yasal gelismislik
diizeylerinin (yatirnmcilarin korunma seviyeleri) halka arz iskontolarinda 10%

civarinda bir farklilik gosterebildigi sonucuna ulagsmistir.

Sehgal ve Pandey (2010) galismalarinin inceleme donemi 1990-2007 olup,
Hindistanda 13 farkli sektorde faaliyet gosteren 143 biiyiik sirketi kapsamaktadir.
Calisma P/E, P/BV, P/CF ve P/S emsal ¢arpanlari igerisinde en iy1 fiyat dngoriistinii
P/E’nin sagladigi, degerleme yontemlerinin kombinasyonlar1 degerlendirildiginde en
iyi performansi defter degeri ve satig bileseninin gosterdigi ve tarihi (P/E) emsal
carpanin tim emsal ¢arpanlar igerisinde en 1yi1 fiyat ongoriisiinii sagladig: sonuglarina

ulagmustr.

Fei (2011) calismasinda P/E cgarpanin en iyi, P/S c¢arpanin ise en koti
degerleme performansini verdigini, ayrica emsal firma se¢iminde ROE’nin baz
alinmasinin, faaliyet gosterilen endiistrinin baz alinmasina nazaran daha iyi

performans verdigini ortaya koymustur.

(Doreen Nassaka ve Zarema Rottenburg, 2011) ¢alismalarinda indirgenmis
nakit akimlar1 kullanilarak elde edilen firma veya sermaye degerinin genel olarak

emsal carpanlara nazaran daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir.
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Claesson (2011) calismasinda Nasdaqg OMX Stockholm’s Large’da islem
goren 10 Isve¢ firmasi icin DDM ve FCFE modellerini kullanarak degerleme
yapmistir. Calismada, DDM yaklasiminin daha iyi performans verdigi, firma
biiylikligliniin baz alinmasi durumunda modeller arasinda bir fark bulunmadigi,
bununla birlikte faaliyet gosterilen endiistrilerin baz alindigi durumunda DDM’nin
hizli tiiketim sektoriindeki firmalarda, FCFE nin ise Saglik sektoriindeki firmalarda
daha iyi performans verdigi fakat sanayi mal ve hizmet sektoriindeki firmalarda bir
fark bulunmadigi, temettli oraninin baz alindigi durumda DDM’nin daha iyi
performans gosterdigi, degerleme yapilirken temettii oranin faaliyet gdsterilen

sektorden daha 6nemli oldugu sonuglarina ulagsmstir.

Karakoca (2011) ¢alismasinda Borsa’nin 13.01.1986 tarihindeki agilisindan
beri borsaya kote olan Ford Otomotiv A.S.’nin sirket degeri farkli degerleme
yontemleri ile tespit edilmeye calisilmistir. Degerin tespit edilmesinde Indirgenmis
Nakit Akislar1 Analizi Yontemi, Net Defter Degeri Yontemi ile Karsilastirilabilir
Firma Degeri Yonteminden Piyasa Degeri/Defter Degeri carpani ile Piyasa
Degeri/Satislar ¢arpant kullanilmigtir. Calisma sonucunda Net Defter Degeri
yontemine gore bulunan sirket degeri, en diisiik degeri verirken, Indirgenmis Nakit

Akislart Analizi yontemine gore bulunan sirket degeri en yiiksek degeri vermektedir.

Yavas (2011) 6zsermayeye serbest nakit akimlari yontemi ile Tiirkiye’de
faaliyet gosteren Tiirkiye Is Bankasi’min gergek degerini arastirdigi galismasinda
hesaplanan gercege uygun degerin (90.762.313.000 TL) bankanin degerleme tarihi
(Aralik 2010) itibari ile piyasa degerinden (24.835.515.000 TL) oldukga farkli

oldugu sonucuna ulagmistir.

Hatipoglu (2011) IMKB enerji sektoriinde islem goren firmalar igin
uygulanan degerleme yontemleri (F/K, PD/DD, F/NA, FD/FAVOK, FCFE, FCFF)
sonuclarina gére Ak Enerji sirketi icin 6zsermayeye gore nakit akimlari, Aksu Enerji
sirketi i¢cin hem firmaya hem de 6zsermayeye gore nakit akimlari, Ayen Enerji i¢in
F/S orami hari¢ biitiin degerleme yontemleri, séz konusu sirketlerin 2010 yili
borsadaki fiyat araliklar1 arasinda deger almiglardir. Aksa Enerji ve Zorlu Enerji

sirketlerinin 2010 yili fiyat hareketleri i¢in uygulanan higbir degerleme yontemi
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sonu¢ vermemistir. Genel olarak degerlendirildiginde indirgenmis nakit akimlari
yontemi biitiin firmalarin 2010 yil1 borsa performanslarini tahmin etmede, goreceli
degerleme yontemlerine gore daha saglikli sonuglar vermistir. Goreceli degerleme
analizi yaparken goze c¢arpan nokta, sektor ortalamasi ¢arpanlarinin asir1 degerler
almasidir. Dolayisiyla bu sektor i¢in goreceleri degerleme yaparken sektor ortalamasi
kullanilmamas1 daha tutarli sonuglarin alinmasma yardimci olabilir. Firma
degerlemesi ¢alismalar1 ve bu ¢alismalarda kullanilan yontemler hem siibjektif olup
hem de cesitli varsayimlara dayanir. Dolayisiyla analizi yapan kisinin dngoriileri ya
da varsayimlar degistigi zaman degerleme c¢aligmalarinin sonuglar1 da degisecektir.
Bu baglamda yatirimcilarin s6z konusu sektor icin, her bir degerleme yontemine gore
bulunan sonuglara belirli agirliklandirma yaparak bir fiyat araligina ulagmalari, ve bu

fiyat araligina gore yatirim karar1 vermeleri akillica bir davranig olacaktir.

Akbaba (2012) calismasinda IMKB’de 20082012 déneminde gergeklesen 55
ilk halka arz incelenmis; aracit kurumlarin yaptigi ger¢ege uygun deger tahminleri
sapma, dogruluk ve diisiik fiyatlandirma etkisi agisindan Roosenboom ve Francis’in
kullandiklar1 yontemlere uygun olarak test edilmistir. Calismada, araci kurumlarin
yaptigi deger tahminlerinin yansiz ve dogru olmadigi tespit edilmis ve goreceli
degerleme yaklagiminin indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore daha yansiz ve
dogru oldugu bulunmustur. Yapilan testler sonucunda IMKB’de yiizde 9,7 oraninda
ilk giin getirisi tespit edilmistir. Ayrica, diisiik fiyatlandirma IMKB’de yapilan diger
caligmalara tutarli olarak herhangi bir sirket ve halka arz oOzelligi ile

aciklanamamustir.

Sande (2012) c¢alismasinda Hollanda’da faaliyet gosteren KOBI’leri ve
AEX? firmalarim DCF, JP ve Piyasa carpanlari yontemlerinin kullanarak analiz
etmistir. Calismada Ozetle; finansal gostergeleri iyi olan ve gorece daha biiyiik
firmalarin degerlemelerinin daha isabetli oldugunu, hem KOBI’lerde hem de AEX
firmalarinda piyasa carpanlart metodunun DCF ve JP’ye gore daha saglikli sonuglar
verdigini, piyasa carpanlari i¢inde en isabetli sonucu oOzellikle KOBI’ler igin

EBITDA carpanlarinin verdigini ortaya koymustur.

2 Amsterdam Borsasinda islem géren biiyiik firmalar
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Stubbs (2012) galismada sirket satin alma islemlerinde gelecekteki kazanglara

dayanan ¢arpanlarin daha iyi sonug verdigini ortaya ¢ikarmstir.

Sedaghat (2012) calismasinda, halka arzlarda en biiyilk motivasyonun
gelecekte yapilacak yatirim ve satin almalarin finansmaninin saglanmasi oldugu ve
halka arz fiyatinin ger¢ek degerin altinda olup olmadiginin oncelikli bir konu

olmadig1 sonuglarina ulagmistir.

Antonios vd (2012) yaptiklar1 ¢alismada, P/E, P/S ve P/BV emsal carpanlari
arasinda; ortalamalarin esas alinmasi durumunda P/S emsal carpaninin, medyanin
esas alinmast durumunda ise P/BV emsal carpanin en iyi performansi gosterdigi

sonuglarina ulasilmistir.

Kiigiikaraba (2012) degerleme yaklagimlarinin sirket degerini dogru tahmin
etmedeki basarisi iizerine yaptig1 calismasinda her yaklasimin kendi icerisinde bazi
varsayim ve tahminleri i¢erdigi ve faydali bilgiler sagladigi, bu baglamda sirkete
uygulanabilirligi olan her bir yaklasimin ayr1 olarak uygulanmasindansa tim
yaklagimlarin birlikte kullanilarak ortalama bir tahmini deger tespitinde bulunmanin

cok daha dogru firma deger tahminleri ortaya ¢ikaracagi sonuclarina ulagsmaistir.

Hatipoglu ve Yener (2013) g¢alismalarinda firma degerleme metodu olan
indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerinin (firmaya gore nakit akimlar ve
Ozsermayeye gore nakit akimlar1) Tirkiye’deki enerji sektoriinde uygulanabilir
sonuglar verip vermedigini test etmis ve sonug olarak Tiirkiye’deki enerji sektoriinde
firmaya gore indirgenmis nakit akimlari yonteminin 6zsermayeye gore indirgenmis

nakit akimlarindan daha uygulanabilir sonuglar vermektedir.

Demir (2013) galismasinda Migros Ticaret A.S. (Migros)’nin gercege uygun
degerinin hesaplanmasi i¢cin PD/DD, FD/S, FD/FAVOK, indirgenmis Nakit Akimi
(DCF) ve Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemleri kullanilmigtir. Firmanin genel
yapisina uygun olacagi diisiiniilen bu yontemlerin uygulanmasinin ardindan, her bir
yontem ¢esitli oranlarda agirliklandirilarak en giivenilir degere ulasilmasi

amaglanmistir. Agirliklandirma yapilirken en az agirlik Ekonomik Katma Deger

76



Yontemi’ne gore yapilan hesaplamalara verilmistir. Uygulamalar sonucunda
Migros’un ortalama firma degeri 4.857.720.491 TL ve 1 adet hisse senedinin degeri
27.20 TL olarak hesaplanmistir. Migros’un 07.10.2013 tarihindeki hisse senedi
degeri 17,85 TL ile iken, Borsa Istanbul’un endeks degeri 75.901°dir. Ancak
Migros’un hisseleri Borsa Istanbul’un 2013 yilinda tarihi zirvelerinde dolastig:
Mayis ay1 dikkate alindiginda 26.05.2013 tarihinde hisselerin 26,50 TL’ye kadar
yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica Migros hisseleri 28 Ocak 2011 tarihinde 34,30 TL
olarak piyasalarda islem gormiistiir. Elde edilen veriler piyasa ile karsilastirildiginda,
degerlemenin kendi i¢inde anlamli sonuglar verebildigi goriilecektir. Uygulama
sonucunda Migros i¢in elde edilen degerlerin piyasa ile donem donem yiiksek oranda
farklilagmast dogaldir cilinkii piyasa fiyatlar1 daha onceki boliimlerde belirtildigi gibi
birgok faktorii ayn1 anda fiyatlamaktadir. Uygulama sonucunda bulunan deger
Migros i¢in gercekei bir deger olmakta ve Migros’un 27,20 TL(1 adet) olan hisse

senedi degerine orta-uzun vadede ulasmasinin beklenebilecegi anlamina gelmektedir.

Kegeli (2013) ¢alismasinda BIM A.S.(BIM) nin degerlemesini DDM, FCFE
ve FCFF yontemlerini kullanarak yapmustir. Ilgili dénemde BIM’in piyasa degeri
13,244 milyon TL iken, sirket degeri DDM yontemiyle 5,758 milyon TL, FCFE
yontemiyle 11,418 milyon TL ve FCFF yontemiyle ise 11,507 milyon TL olarak
hesaplanmistir. FCFE ve FCFF yontemleri piyasa degerine ve birbirlerine yakin
sonu¢ vermiglerdir. DDM yontemiyle yapilan degerleme oldukca diisiik

hesaplanmustir.

Fernandez (2013) degerlemede kullanilan carpanlarla ilgili genis kapsamli
caligmasinda 175 sirketin 1200 tane c¢arpanini analiz etmistir. Carpanlarla yapilan
firma degerlemelerinin en Onemli dezavantaji olarak, c¢arpan katsayilarinin
dagilimiin ¢ok biiyiik olmasini (dispersion) gostermistir. Farkli bir yontemle yapilan
degerlemenin ikinci adimi olarak g¢arpanlarin kullanilmasinin daha uygun olacagini
ileri siirmektedir. Morgan Stanley Dean Witter’s analistleri tarafindan Avrupali
firmalar1 degerlemede en ¢ok kullanilan c¢arpanlar arasinda Fiyat/Kazang¢ orami
carpan1 acik ara en yaygin kullanilan ¢arpan olurken, DCF ancak besinci sirada

kendine yer bulabilmistir. EV/EBITDA ve RI Fiyat/Kazang orani ¢arpanindan sonra
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en ¢ok kullanilan modeller olarak ©ne c¢ikmaktadir. Ayrica, firmanin faaliyet
gosterdigi  sektore gore degerlemede kullanilan carpanlar da  degisiklik

gostermektedir.

Herath (2015) ¢alismasinda, literatiirde dogrusal degerleme modellerinin gok
yaygin oldugu ve bu ¢aligmalarda firmalarin biiyiimelerinin ve opsiyon eklenmesinin
ithmal edildigini ve kendi arastirmalarinda Ozsermaye degeri ile belirleyicileri

arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugunu gostermistir.

Toraman ve Korpi (2015) ¢alismasinda BIST dokuma, giyim esyas: ve deri
sanayii sektoriinde 2003-2012 yillar1 arasinda faaliyetlerini devam ettiren 20 firmaya
ait veri seti kullanilarak, 03.05.2013 tarihinde halka arz olan ROYAL HALI’nin
deger tahmini yapilmis ve piyasa c¢arpanlari ile firma degeri tahminin basarisi
tartisilmistir. Piyasa carpanlarindan F/S ve FD/FAVOK oranlar1 basarili tahminlerde
bulunurken F/K, PD/DD ve F/NA oranlari basarisiz olmustur.
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4. BORSA ISTANBUL SIRKETLERINE YONELIK AMPIRIK
CALISMA

4.1. Orneklem ve Degerleme Yontemlerinin Secimi

Calismada, 2010 — 2014 doéneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen
sirketlerden 81 adet sirkete ait degerleme raporlar1 incelenmistir. Degerleme
raporlarinda farkli degerleme yontemleri kullanilmistir. Bazi degerleme raporlarinda
3 baz1 degerleme raporlarinda 5 farkli degerleme yontemi kullanilarak sirket degeri
hesaplanmistir. Calismada degerleme yoOntemlerinin etkinliginin test edilebilmesi
amaciyla, degerleme raporlarinda kullanilmayan degerleme yontemleri de ayrica
hesaplanmistir. Bu amagcla emsal sirketlerin verileri degerleme raporlari tarihleri
itibariyle Bloomberg’den alinmis ve eksik emsal ¢arpanlar (EK/1) hesaplandiktan
sonra eksik emsal ¢arpana gore Sirketin degeri hesaplanmistir. Boylece degerleme
raporlarinda kullanilan degerleme yontemlerinin yani sira eksik olan degerleme

yontemlerine gore de sirket degerleri hesaplanmistir.

Calismada INA, F/K, EV/EBITDA, F/S, PD/DD degerleme ydntemlerinin
yani sira sirketlerin kayith degeri (Defter Degeri—DD) de kullanilmistir. Calismada
degerleme yontemleri kullanilarak elde edilen degerlerin yani sira gergege uygun

deger ve halka arz fiyat1 da etkinlik testine dahil edilmistir.

Gergege Uygun Deger (Fair Value-FV): Degerleme raporlarinda kullanilan
yontemlerinin agirlandirilmasi ile bulunan degerdir. Bu deger degerleme raporunun
buldugu deger olarak degerlendirilebilir. Degerleme raporlarinda genellikle INA
yontemine %50 ve emsal ¢arpanlara %50 agirlik verilerek gergege ugun deger elde

edilmektedir.

Halka Arz Fiyati (HAF): Degerleme raporlarinda, degerleme yontemleri
kullanilarak bulunan deger ilizerinden yapilan bir iskonto ile halka arz fiyatina karar

verildigi belirlenmistir.

Bu yontemlerde elde edilen degerler sirketlerin Borsa’da islem gormeye
basladiktan sonraki fiyatlar ile karsilastirilmistir. Bu karsilastirma igin hisselerin 8

farkl tarihteki agirlikli ortalama fiyatlart kullanilmistir.
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F1: 1. islem Giinii Agirlikli Ortalama Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda 1.

Islem giiniiniin agirlikl1 ortalama fiyatini gdstermektedir.

F2: 3. Islem Giinii Agirlikli Ortalama Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda 3.

Islem giiniiniin agirlikl1 ortalama fiyatin gdstermektedir.

F3: 6. Islem Giinii Agirlikli Ortalama Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda 6.
Islem giiniiniin agirlikli ortalama fiyatim gdstermektedir. Boylece 1. Hafta fiyati

kullanilmaktadir.

F4: 12. Islem Giinii Agirlikli Ortalama Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda
15. Islem giiniiniin agirlikli ortalama fiyatin1 gdstermektedir. Boylece 2. Hafta fiyati

kullanilmaktadir.

F5: 23. Islem Giinii Agirlikli Ortalama Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda
23. Islem giiniiniin agirlikli ortalama fiyatin1 gdstermektedir. Boylece 1. Ay fiyati

kullanilmaktadir.

F6: 61. islem Giinii Agirlikli Ortalama Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda
61. Islem giiniiniin agirlikli ortalama fiyatin1 gostermektedir. Boylece 3. Ay fiyati

kullanilmaktadir.

F7: 126. Islem Giinii Agirlikli Ortalama Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda
126. Islem giiniiniin agirlikli ortalama fiyatim gdstermektedir. Bdylece 6. Ay fiyati

kullanilmaktadar.

F8: 251. Islem Giin Agirlikli Ortalama Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda
251. Islem giiniiniin agirhikli ortalama fiyatim gdstermektedir. Boylece 1. Y1l fiyati

kullanilmaktadir.

Ozer (1999) 1989-1994 doneminde Borsa’da yapilan halka arzlar inceledigi
calismasinin sonuglari; halka arz sonrasi ilk ii¢ giin i¢inde hisse senetlerinin istatiksel
olarak piyasa iistiinde getirdigi ve en yiiksek getirinin 1. Islem giiniinde

gerceklestigini, ilk ii¢ glinden sonraki getirilerin ise piyasadan farkli olmadiginm
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gostermektedir. Piyasa ile halka arz edilen hisse senedi arasindaki iligki ilk {i¢ giin
sonunda kurulmaktadir. 1k iki hafta iginde elde edilen getiri artmakta ve maksimum
diizeyine ulasmaktadir. Iki haftadan sonra azalmaya baslayan birikimli piyasa iistii
getiri 250. Isgiinii civarinda tamamen ortadan kalmaktadir. Toplam getiri arz sonrasi
500 giin i¢inde Once azalan, daha sonra da artan bir trend izlemekte, ancak 500 giin
sonunda elde edilen getiri ikinci hafta sonunda elde edilmis getirinin altinda
kalmaktadir. Benzer sekilde Akkasoglu (1992) calismasinda halka arz edilen hisse
senetlerinin diistik fiyatlandigin1 ve piyasanin farkli fiyatlamaya fiyat ayarlamasinin
hisse senedi halka arz edildikten sonra ilk iki gilin icerisinde gerceklestigi,

ayarlamanin esas kisminin ilk giin i¢inde oldugu gézlenmistir.

Calismada, Ozer (1999) calismasiyla da uyumlu olarak piyasa iistii getirinin
en yiiksek oldugu ve birikimli piyasa {iistii getirinin tamamen ortadan kalktigi
sirastyla halka arzdan sonraki 1. ve 250. islem giinleri arasindaki toplam sekiz tarih

belirlenmistir.
4.2. Arastirma Yontemi
Arastirma 6 alt baslik altinda yapilmustir.

Oncelikle degerleme yontemlerine ve bu yontemlerde kullanilan degiskenlere

iliskin genel sonuglara yer verilecektir.

Sonra degerleme yontemlerine iliskin betimleyici istatistiklere ve aralarindaki

iligki derecelerine yer verilecektir.

Ddérdiincii olarak degerleme yontemlerinin ortancalarinin birbirinden farklilig
parametrik olmayan (nonparametrik) testlerden Wilcoxon isaretli sira testi ile

sinanacaktir.

Besinci  olarak  degerleme  yOntemlerinin  fiyat Ongoérii  giicleri

karsilagtirilacaktir.
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Son olarak ise degerleme yontemlerinin halka arz sonrasi olusan fiyatlari

aciklama giiciinii test etmek i¢in regresyon analizi yapilacaktir.

4.2.1. Degerleme Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yontemleri ve

Degiskenlere iliskin Genel Sonuclar

Bu béliimde 6ncelikle 2010-2014 doneminde yapilan birincil halka arzlarda
hisse degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporlarinda kullanilan
degerleme yoOntemlerine ve bu yontemlerinin degiskenlerine iliskin istatistiki

bilgilere yer verilecektir.
4.2.1.1. Degerleme Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yiontemleri

Degerleme Raporlarinda en ¢ok indirgenmis nakit akimlari ydnteminin
kullanildig1 ve INA yontemleri igerisinde ise firmaya olan nakit akimlar1 (FCFF)
yonteminin tercih edildigi belirlenmistir. INA ydntemine uygulandig1 77 degerleme
raporunda ortalama %52 oraninda agirlik verilerek deger hesaplandigi belirlenmistir.
Emsal c¢arpan yoOntemleri arasinda da en c¢ok EBITDA c¢arpant yOnteminin
kullanildigi ve EBITDA ¢arpani yonteminin kullanildigr 61 degerleme raporunda

ortalama %22 agirlik verildigi belirlenmistir.

Tablo 1: Degerleme Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yontemleri

INA EV/EBITDA F/K F/S PD/DD
77 61 47 44 53
52% 22% 18% 16% 20%

Kaynak: Sirket degerleme raporlari

Degerleme raporlarinda genel olarak INA yontemine %50 ve emsal
carpanlara %50 agirliklandirma yapildigi, emsal ¢arpanlarin kendi icinde genellikle
esit olarak agirliklandirildigir belirlenmistir. (Savaskan, 2005) calismasinda 2004-
2005 doneminde yapilan birincil halka arzlarda hisse degerinin belirlenmesinde en
sik kullanilan yontemin INA oldugu, hatta yatirim ortakliklar1 digarida birakildiginda
bir tanesi hari¢ tiimiinde INA yonteminin ya tek basina ya da diger yontemlerle

beraber kullanildig tespitlerine ulasmstir.
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Finansal deger ve oranlarin firma degeri lizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak
icin bircok ampirik calisma yapilmistir. Bu ¢aligmalarda en ¢ok kazang¢ ve defter

degeri ile deger belirlenmeye calisilmistir (Dugral, 2013)

4.2.1.2. Halka Arz Fiyatinda Uygulanan Iskonto Oram

Dikkat ¢eken bir sonug, halka acilan sirketin piyasa degeri belirlendikten ve
halka arz fiyatina ulasildiktan sonra, bulunan fiyat iizerinden yapilan halka arz
iskontosu oranidir. Yatirimcilar, ayn1 durumda pazarlanabilir bir varliga daha fazla
deger vermektedirler. Degerleme yaklasimlarinda, varliklarin pazarlanabilir 6zelligi
acikca hesaba katilmamaktadir. Uygulamada, Once pazarlanabilir bir varlik gibi
degerleme yapilmakta ve daha sonra bulunan deger iizerinden pazarlanabilir

iskontosu hesaplanmaktadir (Bajaj vd, 2001).

Calismada degerleme raporlart (81) iizerinde yapilan incelemede ortalama
%21 oraninda halka arz iskontosu yapildigi belirlenmistir?®. (Savaskan, 2005)
caligmasinda 2004 — 2005 doneminde inceledigi 20 halka arzdan 8 tanesinde hig
iskonto yapilmadigi, geriye kalan 12 halka arzin iskonto orani ortalamasinin ise

%18,2 oldugu tespitlerine yer vermistir.

Tiirkiye’de gergeklesen halka arzlar agisindan durum degerlendirildiginde de,
halka arzlarin genel olarak 6nemli Olglide bir diisiik fiyatlamaya maruz kaldig
(ortalama %9,16) gorilmektedir. Halka arzlarin uzun vadedeki performansina
bakildiginda ise, gerek Tiirkiye’de gerekse yurtdisinda halka arz olunan firmalarin
ayn1 biiytikliikteki emsallerine gore onemli 6l¢iide diisiik performans sergiledikleri

(ortalama %30) dikkat ¢ekmektedir (Bagpinar, 2008).
4.2.1.3. INA Yénteminin Girdilerine Iliskin Sonuclar

i. WACC Modeli: Degerleme raporlarinda (79) gelecekteki nakit
akimlarinin WACC modeli (Agirlikli Sermaye Maliyeti Orani) ile bugiinkii degere

indirgendigi belirlenmistir

23 Sadece bir hisse senedinde halka arz iskontosu uygulanmadig1 belirlenmistir.
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ii. CAPM Modeli: Degerleme raporlarinda (78) O6zkaynak maliyetinin
hesaplanmasinda CAPM modelinin kullanildig1 belirlenmistir. Bir degerleme

raporunda ise resen 6zkaynak maliyeti kullanilmistir.

> Risksiz Faiz Orani: Degerleme raporlarinda (63) kullanilan risksiz faiz
oranlarinin ortalamasinin 8.55% oldugu belirlenmistir.

> Risk Primi: Degerleme raporlarinda (65) kullanilan risk primi
ortalamasinin 5.85% oldugu belirlenmistir.

> Piyasa Getirisi: Degerleme raporlarinda kullanilan piyasa getirisi
oranlarinin ortalamasinin 14.40 % oldugu belirlenmistir.

> Beta: Degerleme raporlarindan 63 adet degerleme raporunda beta
katsayisina yer verilmis ve ortalama beta katsayisinin 0,9960 oldugu belirlenmistir.
Bu 63 betadan 4 tanesi hesaplama ile bulunan beta katsayilar1 olup, 59 adet raporda
ise beta katsayr i¢cin hesaplama yapilmamis ve dogrudan 1 olarak hesaplamaya
katilmistir. Bu sonug, degerleme raporlarinda beta katsayisinin hesaplanarak
bulunmadigim gostermektedir. Ozellikle emsal garpan ydnteminin de kullamildig
degerleme raporlarinda emsal sirketlerin beta katsayilarinin kullanilarak betanin
hesaplanmasinin daha tutarl olacagi diistiniilmektedir.

> Ozkaynak Maliyeti: Degerleme raporlarinda kullanilan &zkaynak
maliyeti oranlarinin ortalamasinin 11.93 % oldugu, 6zkaynagin toplam finansman
payinin ise ortalama 79.90% oldugu belirlenmistir.

> Bor¢clanma Maliyeti: Degerleme raporlarinda kullanilan borglanma
maliyeti oranlarmin ortalamasinin 12.53 % oldugu, borglarin toplam finansman

paymin ise 20.10% oldugu belirlenmistir.

iii.U¢ Deger: Degerleme raporlarinda (76) ortalama ug biiylime oraninin 3,53%
oldugu belirlemistir. Ug degerlerin (71) INA ydntemine gore toplam deger igindeki

payinin ise 63,27% oraninda oldugu belirlenmistir.

Ug deger, nihai deger veya devam eden deger olarak da tanimlanmaktadir.
Yapilan c¢aligmalar ve arastirmalar gostermistir ki Devam Eden Deger, sirket
degerinin %50 sinden fazlasimi olusturmaktadir. Bu nedenle indirgenmis Nakit

Akimlar Yontemi temelinde yapilan sirket degerleme uygulamalarinda Devam Eden
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Deger titizlikle belirlenmelidir. Devam Eden Deger’in sirket degeri igerisindeki
paymnin %50’den fazla olmasinin nedeni, sabit sermaye yatirimlarinin nakit olarak

sirkete doniisiiniin ilerleyen yillarda gergeklesmesidir (Kirli M. , 2005).

iv. Yiksek Biiyiime Donemi: Degerleme raporlarinda yiiksek biiyiime
donemleri 4-12 arasinda degismekte oldugu ortalama yiiksek biiyiime déneminin

7.85 yil olarak kullanildig: belirlenmistir.

Tablo 2: Yiiksek Biiyiime Donemi

Yiiksek Biiylime Kullanilan Degerleme

Donemi Raporu Sayisi

4 yil 1

Syil 26

6 yil 5

7 yil 1

8 yil 2

9 yil 5

10 y1l 30

11 yil 3

12 yil 2
Toplam 75

Ortalama: 7.85 yil

Kaynak: Sirket degerleme raporlari

4.2.2.  Betimleyici Istatistikler

Tablo 3’de goriildiigii iizere, INA ydnteminin, diger ydntemlere nazaran
ortalamasmin yiiksek olmasi, bu yontemin daha yiiksek degerler verdigini
gostermektedir. Dikkat edilmesi gereken ikinci nokta F/S yonteminin en yiiksek
standart sapmaya sahip olmasidir. Standart sapmalar, max ve min degerler ile birlikte
degerlendirildiginde ortalama en yiiksek ve en diisikk 6ngoriilerin F/S yontemi ile

elde edildigi anlagilmaktadir.
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Tablo 3: Betimleyici Istatistikler

DD EVEBITDA FK FS INA PDDD

Mean 2.322840 5.563580 5.329877 6.573457 7.077284 4.723580
Median 1.670000 4.220000 2.780000 4.020000 5.360000 3.110000
Maximum 14.31000 25.94000 33.87000 41.55000 28.08000 34.45000
Minimum 0.560000 0.290000 0.100000 0.060000 1.260000 0.710000
Std. Dev. 2.243824 4.892722 6.226808 7.295468 5.346423 5.011797
Skewness 3.376369 2.213713 2.354135 2.117741 1.939641 3.520011
Kurtosis 15.65654 8.850948 9.375208 8.611932 6.787708 18.59151
Jarque-Bera 694.5328 181.6955 211.9874 166.8367 99.21003 987.7181
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 188.1500 450.6500 431.7200 532.4500 573.2600 382.6100
Sum Sq. Dev. | 402.7796 1915.098 3101.851 4257.909 2286.739 2009.448
Observations 81 81 81 81 81 81

Kaynak: Sirket degerleme raporlar

Asagida degerleme yontemlerinin kullanilmasi sonucu ulagilan degerlerin

grafiksel gosterimi de yer almaktadir. Grafik iizerinde yapilan incelemede, genel

olarak satis ¢arpanina gore elde edilen degerin diger yontemlere gore en yiiksek veya

en diislik oldugu, PD/DD yontemine gore elde edilen degerin ise Defter Degeri harig

diger yontemlere gore nispeten daha diisiik oldugu gézlenmektedir.
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4.2.3. Degerleme Yontemleri Arasindaki Iliski Derecesi

Degerleme yontemleri arasindaki iligki korelasyon katsayilar1 hesaplanarak
incelenmistir. Korelasyon; degiskenler arasindaki iliskiyi oran (derece, yilizde) olarak
gosteren Korelasyon Katsayisi’nin (Pearson Correlation Coefficient) hesaplamasina
dayanmaktadir. Korelasyon katsayisinin = 1’e¢ yaklasmasi iliskinin giiclii, 0’a
yaklagmasi ise zayif oldugunu, +1 ayni yonlii tam dogrusal iligkiyi gosterirken, -1
ters yonlii tam dogrusal iliskiyi gostermektedir (Orhunbilge, 2010, s. 75). Korelasyon
analizinde Eviews 8 programi kullanilmistir. Hesaplanan korelasyon katsayilarinin
yorumlanabilmesi i¢in istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bu amagcla
yapilan t testinde bos hipotez korelasyon katsayisinin sifira esitligini yani istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu gosterir. Katsay:r sifira esit ise incelenilen iki degisken

arasinda iliski yoktur.
Ho;pyx=0 X degerleme yontemi ve Y degerleme yontemleri arasinda iligki yoktur
Ha;pyx#0 X degerleme yontemi ve Y degerleme yontemleri arasinda anlamli bir iligki vardir

Korelasyon katsayilar1 incelendiginde, biitiin korelasyon katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. F/S ve DD’nin korelasyon katsayisi
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli iken diger korelasyon katsayilart %1 anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. Degerleme modelleri arasinda en yiiksek iliskinin
EV/EBITDA ve F/K arasinda, en diisiik iliskinin ise DD ve F/S arasinda oldugu
gorilmektedir. Tablo 4 incelendiginde gbéze c¢arpan Onemli bir nokta da tiim
katsayilarin pozitif olmasidir. Bu degiskenler arasinda ayni yonli bir iligki oldugu

goriilmektedir. Biri arttiginda digeri de artmaktadir.

INA ve EV/EBITDA ile INA ve F/K arasindaki iligkilerin de goreceli olarak
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Ayrica, DD ve PD/DD arasindaki iliskinin yiiksek olmasi, PD/DD degerinin
DD degerinin emsal ¢arpan ile ¢arpilarak hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu

nedenle PD/DD, DD’nin bir versiyonu olarak da diisiiniilebilir.
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Tablo 4: Korelasyon katsayilari

Correlation
Probability DD |EV/EBITDA| F/K FV INA HAF | PD/DD FIS
DD 1.000000
P | -
EV/EBITDA | 0.327594 1.000000
P 0.0028]  --—---
F/IK 0.373450 0.824067| 1.000000
P 0.0006 0.0000 -----
FV 0.574965 0.757296| 0.747835| 1.000000
P 0.0000 0.0000{ 0.0000[ -----
INA 0.574887 0.654545| 0.642378| 0.956162| 1.000000
P 0.0000 0.0000{ 0.0000{ 0.0000 -----
HAF 0.486983 0.759805| 0.756454| 0.960289| 0.940850| 1.000000
P 0.0000 0.0000{ 0.0000{ 0.0000, 0.0000 -----
PD/DD 0.721388 0.486287| 0.387436/| 0.553114| 0.532910| 0.530900| 1.000000
P 0.0000 0.0000{ 0.0004/ 0.0000, 0.0000, 0.0000] -----
F/S 0.206374 0.550926| 0.538042| 0.476908| 0.422759| 0.538743| 0.435226| 1.000000
P 0.0645 0.0000{ 0.0000{ 0.0000, 0.0001] 0.0000; 0.0000[ -----

Kaynak: Sirket degerleme raporlar

Degerleme raporlarinda bulunan deger yani gercege uygun degerin (FV)
degerleme yontemleri ile arasindaki korelasyon katsayilar1 karsilagtirildigi, en yiiksek
iliskinin INA yontemi ile arasinda oldugu belirlenmistir. Bu iliskinin yiiksek olmasi
FV hesaplanirken genellikle INA yontemine 50% oraninda agirlik verilmesinden

kaynaklandig1 diisiiniilmektedir.

Degerleme raporlarinda bulunan deger yani gercege uygun deger (FV)
tizerinden genellikle halka arz iskontosu yapilarak halka arz fiyatt (HAF)
belirlenmektedir. Halka arz fiyatinin degerleme yontemleri ile arasindaki korelasyon
katsayilar karsilastirildigi, en yiiksek iliskinin HAF ile INA ydntemi arasinda oldugu
belirlenmistir. Bu iligkinin yiiksek olmasi FV hesaplanirken genellikle INA
yontemine 50% oraninda agirlik verilmesi ve FV iizerinden halka arz iskontosu

yapilmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

INA modelinin FV ve HAF degerleri arasindaki iliskinin, diger yontemlere
nazaran bariz bir sekilde daha fazla olmasi hususu diger degiskenlerle birlikte

degerlendirildiginde, yukarida belirtilen nedenin yaninda 6nceden belirlenen halka
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arz fiyatina ulasmak igin INA ydntemi degiskenleri kullanilarak bu amaca ulasmanin

en kolay bir yontem olmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.

Emsal carpan yonteminde kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde hareket
alan1 gorece daha kisitli olmaktadir. Mevcut emsal sirketlerden bazilar1 segilerek
onceden belirlenen halka arz fiyatina ulasmak kismen basarilabilse de, emsal
sirketlerin ve degerlemesi yapilan sirketlerin degiskenleri veri olarak alindigindan
(bazen gelecek yillara iliskin veriler kullanilarak hareket alan1 kismen
genisletilebilmektedir) hareket alanini istendigi kadar genisletmek miimkiin

olamamaktadir.

Diger taraftan INA yontemi degiskenleri (iskonto orani, yiiksek biiyiime
doénemi, ug biiylime orani vb) ile diisiiniilen sirket degerine ulagsmak kismen daha

kolay olabilmektedir.

4.2.4. Degerleme Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Betimsel istatistikler incelendiginde degerleme yontemlerinin farkli degerler
drettigi goriilmektedir ancak bu farkliligin istatistiksel olarak anlamliliginin

sinanmas1 gerekmektedir.

Bu sinamada kullanmak {izere elimizde iki farkli 6rneklem bulunmaktadir. iki
anakiitlenin tekrarlanan Olgiimleri ya da eslenik 6rneklemlerin karsilagtirilmasi icin
parametrik olan t testi kullanilmaktadir. Ancak bu testin kullanilmasi igin
degiskenlerin aralik ya da oransal dl¢ekte olmasi ve normal dagilmasi gerekmektedir.
Bu testin non-parametrik aternatifi ise Wilcoxon isaretli sira (Wilcoxon signed rank)
testidir. Wilcoxon igaretli sira testi ortanca (medyan) farklarina dayanir. Wilcoxon
sinamasi bize, farklarin goreceli olarak biiyiikliiklerine iliskin bilgiyi de kullanan bir

yontem sunar (Newbold, 2002, s. 437).

Bu calismada da, degerleme yontemlerinin ortancalarinin birbirinden
farklilig1 parametrik olmayan (nonparametrik) testlerden Wilcoxon isaretli sira testi
ile smanacaktir. Analizlerde SPSS 15 programi kullanilmis olup, test sonuglarinin

ayrintilarina EK/2’°de yer verilmistir.
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Tablo 5: Wilcoxon Test Sonuglar:

HAF FV INA | EV/IEBITDA | F/IK F/S | PD/DD | DD
7.494 | 7.369 2.048 0.311 | 0.953 | 1.698 | 7.126
AR 0.000 | 0.000 0,041 0.756 | 0.340 | 0.090 | 0.000
7.494 4.963 4.000 3.658 | 1.617 | 4.732 | 7.785
v 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.106 | 0.000 | 0.000
7.369 | 4.963 4.000 4341 | 2399 | 5.610 | 7.733
A 0.000 | 0.000 0.000 0.000 | 0.016 | 0.000 | 0.000
EV/EBITDA 2.048 | 4.000 | 4.000 1.712 | 0,671 | 1.895 | 6.450
0,041 | 0.000 | 0.000 0.087 | 0,502 | 0,058 | 0.000
0.311 | 3.658 | 4.341 1.712 1.204 | 0.424 | 4.602
& 0.756 | 0.000 | 0.000 0.087 0.229 | 0.671 | 0.000
0.953 | 1.617 | 2.399 0,671 1.204 1.304 | 5.610
IS 0.340 | 0.106 | 0.016 0,502 0.229 0.192 | 0.000
PD/DD 1.698 | 4.732 | 5.610 1.895 0.424 | 1.304 7.383
0.090 | 0.000 | 0.000 0,058 0.671 | 0.192 0.000

7.126 | 7.785 | 7.733 6.450 4.602 | 5.610 | 7.383

°o 0.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000

Ho: Iki degerleme ydnteminin ortanca degerleri birbirine esittir.
Ha: Iki degerleme yonteminin ortanca degerleri birbirine esit degildir.

Kaynak: Sirket degerleme raporlar

Degerleme yontemleriyle elde edilen degerlerin birbirleri ile farklilig

smandiginda genel olarak bu degerlerin birbirine esit oldugunu ileri siiren bos

hipotezin reddedildigi ve %1 gibi yliksek bir diizeyde reddedildigi goriilmektedir. Bu

sonug; kullanilan degerleme yontemlerinde betimsel

istatistiklerde  goriilen

farklilagmanin yapilan hipotez test sonucunda destekledigi, degerleme yontemlerinin

farkli degerler tiirettigini gostermektedir.
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Tablo 6: Degerleme Yontemlerinin Ortanca Degerlerinin Karsilastirilmasi

Degerleme yontemleri Ho Anl?mh!lk
diizeyi
HAF & FV reddedilmistir. 1%
HAF & INA reddedilmistir. 1%
HAF & EV/EBITDA reddedilmisgtir. 5%
HAF & F/IK reddedilememigtir. 10%
HAF & F/S reddedilememigstir. 10%
HAF & PD/DD reddedilmisgtir. 10%
HAF & DD reddedilmistir. 1%
FV & INA reddedilmistir. 1%
FV & EV/EBITDA reddedilmistir. 1%
FV & FIK reddedilmistir. 1%
FV & F/S reddedilememigtir. 10%
FV & PD/DD reddedilmistir. 1%
FV & DD reddedilmistir. 1%
INA & EV/EBITDA reddedilmistir. 1%
INA & F/K reddedilmistir. 1%
INA & F/S reddedilmistir. 5%
INA & PD/DD reddedilmistir. 1%
INA & DD reddedilmistir. 1%
EV/EBITDA & F/IK reddedilmistir. 10%
EV/EBITDA & F/S reddedilememistir. 10%
EV/EBITDA & PD/DD reddedilmistir. 10%
EV/EBITDA & DD reddedilmistir. 1%
FIK & FIS reddedilememistir. 10%
F/K & PD/DD reddedilememistir. 10%
F/K & DD reddedilmistir. 1%
F/S & PD/DD reddedilememigtir. 10%
F/S & DD reddedilmistir. 1%
PD/DD & DD reddedilmistir. 1%

Kaynak: Sirket degerleme raporlari

> HAF ile FV degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda HAF ve FV degerleri arasinda
istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir. Daha once belirtildigi lizere
degerleme yontemleri ile ulagilan deger tlizerinden ortalama %21 oraninda iskonto
yapilarak halka arz yapildigindan dolayr bu iki deger arasinda anlamli bir fark
cikmasi beklentiyle uygun olmaktadir.
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> HAF ile INA degerleri arasinda fark olmadigini séyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda HAF ve INA degerleri arasinda
istatistiksel anlaml1 bir fark oldugu goériilmektedir.

> HAF ile EV/EBITDA degerleri arasinda fark olmadigini séyleyen Ho
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda HAF ve EV/EBITDA
degerleri arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goériilmektedir.

> HAF ile F/K degerleri arasinda fark olmadigin1 séyleyen Ho hipotezi
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu durumda HAF ve F/K yonteminin
iirettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark olmadig1 goriilmektedir.

> HAF ile F/S degerleri arasinda fark olmadigini séyleyen Ho hipotezi
%10 anlamhilik diizeyinde reddedilememistir. Bu durumda HAF ve F/S
yontemlerinin {irettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark olmadig
goriilmektedir.

> HAF ile PD/DD degerleri arasinda fark olmadigmi séyleyen Ho
hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda HAF ve PD/DD
degerleri arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir

> HAF ile DD degerleri arasinda fark olmadigini séyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde redddilmistir. Bu durumda HAF ve DD degerleri arasinda
istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> FV ile INA degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda FV ve INA degerleri arasinda
istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> FV ile EV/EBITDA degerleri arasinda fark olmadigini séyleyen Ho
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda FV ve EV/EBITDA
degerleri arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> FV ile F/K degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda FV ve EV/EBITDA degerleri
arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> FV ile F/S degerleri arasinda fark olmadigin1 sdyleyen Ho hipotezi
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu durumda FV ve F/S yontemlerinin

tirettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark olmadigi goriilmektedir.
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> FV ile PD/DD degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda FV ve PD/DD degerleri
arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> FV ile DD degerleri arasinda fark olmadigimi séyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda FV ve DD degerleri arasinda
istatistiksel anlaml1 bir fark oldugu goriilmektedir.

> INA ile EV/EBITDA degerleri arasinda fark olmadigimi séyleyen Ho
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda INA ve EV/EBITDA
degerleri arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> INA ile F/K degerleri arasinda fark olmadigin1 sdyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda INA ve F/K degerleri arasinda
istatistiksel anlaml bir fark oldugu goriilmektedir.

> INA ile F/S degerleri arasinda fark olmadigini séyleyen Ho hipotezi
%35 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda INA ve F/S yontemlerinin
iirettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> INA ile PD/DD degerleri arasinda fark olmadigimi sdyleyen Ho
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda INA ve PD/DD
yontemlerinin Urettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu
goriilmektedir.

> INA ile DD degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda INA ve DD yo6ntemlerinin
urettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> EV/EBITDA ile F/K degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho
hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda EBITDA ve FK
yontemlerinin Urettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu
goriilmektedir.

> EV/EBITDA ile F/S degerleri arasinda fark olmadigimi séyleyen Ho
hipotezi hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu durumda
EV/EBITDA ve F/S yontemlerinin iirettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir
fark olmadig1 goriilmektedir.

> EV/EBITDA ile PD/DD degerleri arasinda fark olmadigini soyleyen
Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda EV/EBITDA ve

94



PD/DD yontemlerinin iirettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu
goriilmektedir.

> EV/EBITDA ile DD degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda EV/EBITDA ve DD
yontemlerinin irettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu
goriilmektedir.

> F/IK ile F/S degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho hipotezi
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu durumda F/K ve F/S yontemlerinin
iirettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark olmadig1 goriilmektedir.

> F/K ile PD/DD degerleri arasinda fark olmadigimi sdyleyen Ho
hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu durumda F/K ve PD/DD
yontemlerinin {rettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark olmadig
goriilmektedir.

> F/K ile DD degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho hipotezi
%]1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda F/K ve DD yontemlerinin
iirettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> F/S ile PD/DD degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho
hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu durumda F/S ve PD/DD
yontemlerinin Uretti3i degerler arasinda istatistiksel anlamli bir olmadig
goriilmektedir.

> F/S ile DD degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda F/S ve DD yo6ntemlerinin
rettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.

> PD/DD ile DD degerleri arasinda fark olmadigini sdyleyen Ho
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durumda PD/DD ve DD
yontemlerinin Urettigi degerler arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu

goriilmektedir.
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4.2.5. Degerleme Yontemlerinin Fiyat Ongoriilerinin Karsilastiriimasi

Calismanin bu boliimiinde hisse senetlerinin halka arz sonrasi olusan
degerlerini hangi degerleme yonteminin daha yakin/daha iyi fiyat tahmini ettigi

arastirilmaktadir.

Ongoérii calismalarinda, &ngorii giicli, ongdrii degeri ile gercek deger
arasindaki sapmaya dayanan Olgiitler kullanilarak smanir (Ugurlu ve Saragoglu,
2010). Bu c¢alismada en iyi tahmin yonteminin belirlenmesi amaciyla bu 6lgiitler
kullanilmigtir. Kullamlan &lgiitlerin A: Gergek degerleri F: Ongorii degerlerini

gostermek lizere formiilleri asagida goriilmektedir.

MAE = @ (32)

MAPE = w (33)
_ 2

MSE = @ (34)

RMSE = /Z(A‘T‘F‘)Z (35)

Theil U degeri 0 ile 1 arasinda degerler alir. Eger U=0 ise miikemmel bir
uyumun oldugundan s6z edilir. Diger yandan U = 1 ise modelin 6ngorii

performansinin olabildigince kotii oldugunu soyleriz.

[Sa¢-Fp)2

Theil - U = —>— (36)
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MAE (Mean Absolute Error), MAPE (Mean Absolute Percentage Error),
MSE (Mean Square Error), RMSE (Root Mean Square Error) ve U (Theil u
Coefficient) kisaltmalar1 sirasiyla; Ortalama Mutlak Hata, Ortalama Mutlak Yiizde
Hata, Ortalama Hata Kare, Kok Ortalama Hata Kare, Theil-U Katsayisi’ni

gostermektedir

Formiillerdeki A ger¢ek (actual) degeri, F ise Ongorii(forecast) degerini
gostermektedir. Bu ¢alismada A hisse senetlerinin halka arz sonrasi olusan
degerlerini F ise fiyat tahmin yontemleri ile elde edilen degerlerini gostermektedir.
Bu olgiitler karsilastirilirken en az 6ngorii hatasina sahip olan tahmin tekniginin
incelenilen zaman aralig1 i¢in en iyi tahmin (en az hatali) yontemi oldugu seklinde

yorumlanir (Walsh ve Tsou, 1998).

Bu olciitler gercek degerden tahmin edilen ya da Ongoriilen degerin

cikarilmasi ile elde edilen sapmaya bagli olarak 6ngorii hatasini 6lger.

Bilindigi gibi sapmalar negatif ya da pozitif olacaktir. Bu nedenle bu degerler
birbirini gotiirecektir. Birbirine gdtiirmeden dogacak olan 6l¢iim zayifligint gidermek
icin bir yol olarak degerlerin mutlak degerinin alinmasi diisiiniilmiis ve MAE
tiretilmistir. Ayrica bir diger durum ise farkl degiskenlerle ilgili yapilan dlgiimlerde
degiskenlerin niceliksel biiyiikliigiinden dogacak farkin 6ngorii hatasindaki sapmaya
etki etmesidir. Bunun giderilmesi icin ise yilizdelik degismelerin kullanilmasi

diistinilmiis ve MAPE tiiretilmistir.

Negatif ve pozitif degerlerden dogacak olan sorunu agsmanin bir diger yolu ise
degerlerin karesini alarak negatif degerlerden kurtulmaktir. Bu durumda diistiniilerek
MSE tiiretilmistir. Ancak karelerle calisildiginda da birimler bozulmaktadir. Ornegin
birimi santim olan bir degigsken yerine santimetrekare kullanilmaktadir. Bu nedenle

de RMSE tiiretilmistir.

4.2.5.1. Ortalama Mutlak Hata

Halka arz fiyati tiim donemler ig¢in en iyi tahmin degerini vermektedir.
Degerleme raporlarinda kullanilan degerleme yontemlerinin agirlik ortalamalar1 olan
FV (Ger¢cege Uygun Deger) halka arz fiyatindan sonra en iyi Ongoriiyl

gerceklestirmekte olup, FV’nin yani degerleme yontemlerinin  agirliklh
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ortalamalarinin degerleme yontemlerinin her birinden daha iyi performans gosterdigi

anlasilmaktadir.

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, EV/EBITDA
yonteminin  tim  donemlerde en iyi OngOriyii yaptigi  goriilmektedir.
EV/EBITDA’dan sonra en dogru tahminleri INA’nin verdigi goriilmektedir. F/K
yonteminin sadece 1 yillik fiyat tahmininde PD/DD yonteminden daha iyi oldugu
goriilmektedir. F/S yontemi tiim donemlerde de en kotii tahmini vermektedir. Son

olarak, zaman ilerledik¢e fiyat tahmin sapmalarinin da belirgin bir sekilde arttig

gozlenmektedir.
Tablo 7: Ortalama Mutlak Hata
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
MAE(HAF) 0,39 | 060 | 065| 0,73 | 0,87 | 1,24 | 1,73 | 2,26
MAE(FV) 1341144 150 | 156 | 1,56 | 1,97 | 245 | 2,94
MAE(EV/EBITDA) 195|204 | 206 | 2,11 | 2,17 | 2,26 | 2,63 | 3,11
MAE(INA) 220 2,19 | 2,21 | 225 | 2,25 | 2,47 | 2,92 | 3,29
MAE(PD/DD) 255|264 268 | 274|285 3,03 | 342 | 3,81
MAE(F/K) 2,68 | 284 | 288|289 | 294 3,03| 3,19 | 3,51
MAE(DD) 3,04 315 | 3,16 | 3,15 | 3,33 | 3,37 | 3,54 | 3,69
MAE(F/S) 3,83 393|393 | 394|405 3,95 | 4,22 | 4,29

Kaynak: Borsa Istanbul ve Sirket degerleme raporlar

4.2.5.2. Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi

Burada da sirayla halka arz fiyat1 ve ger¢ege uygun deger tiim donemler i¢in
en iyl ongorii degerlerini vermektedir. Degerleme raporlarinda kullanilan degerleme
yontemlerinin agirhik ortalamalart olan FV (Gercege Uygun Deger) degerleme
yontemlerinin her birinden daha 1yi performans gosterdigi, sadece 1 yillik 6ngoriide

EV/EBITDA nin daha iyi oldugu anlagilmaktadir.

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, EV/EBITDA
yonteminin  tim donemlerde en iyi Ongoriiyi yaptigi  goriilmektedir.
EV/EBITDA’dan sonra en dogru tahminleri INA’min verdigi, hatta F5’de
EV/EBITDA’dan iyi oldugu goriilmektedir. F/S yontemi tiim donemlerde de en kotii
tahmini vermektedir. Ayrica, bir Oncekinde F/S yonteminden sonra en Kkoti

performansi gosteren DD, burada F/K’dan, hatta 3 ay ve sonraki donemlerde PD/DD
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yonteminden daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir. Son olarak, zaman

ilerledikce fiyat tahmin sapmalarinin da belirgin bir sekilde arttig1 gézlenmektedir.

Tablo 8: Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
MAPE(HAF) 0,08 0,13| 0,14 | 0,16 | 0,18 | 0,23 | 0,35 | 0,59
MAPE(FV) 0,27|030|031|034|035]| 043 | 0,59 0,91
MAPE(EV/EBITDA) 0,43 | 045| 0,46 | 0,50 | 0,50 | 0,52 | 0,62 | 0,81
MAPE(INA) 0,46 | 0,46 | 0,46 | 0,48 | 0,49 | 0,56 | 0,73 | 1,06
MAPE(PD/DD) 0,47 | 049 | 0,50 | 0,54 | 0,54 | 0,58 | 0,69 | 0,93
MAPE(DD) 053|054 | 055|054 | 0,56 | 0,56 | 0,54 | 0,65
MAPE(F/K) 0,58 | 0,60 | 0,61 | 0,64 | 0,63 | 0,67 | 0,69 | 0,87
MAPE(F/S) 090910909109 083|098 1,08

Kaynak: Borsa Istanbul ve Sirket degerleme raporlari

4.2.5.3. Ortalama Hata Kare

Burada da sirayla halka arz fiyat1 ve gercege uygun deger tiim donemler igin
en iyi 6ngorii degerlerini vermektedir. Degerleme raporlarinda kullanilan degerleme
yontemlerinin agirlik ortalamalar1 olan FV (Gergege Uygun Deger) degerleme

yontemlerinin herbirinden daha iyi performans gosterdigi anlasilmaktadir.

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, INA ydntemin
tiim dénemlerde en iyi 6ngdriiyii yaptig1 goriilmektedir. INA’dan sonra en dogru
tahminleri EV/EBITDA nin verdigi, hatta F7°de INA’dan iyi oldugu goriilmektedir.
F/S yontemi tiim donemlerde de en kotli tahmini vermektedir. Ayrica, bir oncekinde
F/S’den sonra en kotii performansi gosteren F/K, burada DD ve PD/DD’den de daha
1y1 performans gosterdigi belirlenmistir. Son olarak, zaman ilerledikg¢e fiyat tahmin

sapmalarinin da belirgin bir sekilde arttig1 gézlenmektedir.

Tablo 9: Ortalama Hata Kare

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
MSE(HAF) 042| 085| 1,01 | 1,24| 1,80 6,29 | 10,26 | 12,27
MSE(FV) 416 | 459 | 487 | 518 | 542 7,75 | 14,24 | 19,24
MSE(INA) 859 | 878 | 9,26 | 9,71 | 931 | 12,79 | 17,61 | 21,52
MSE(EV/EBITDA) | 10,46 | 10,98 | 10,86 | 11,24 | 11,83 | 19,93 | 17,30 | 22,39
MSE(F/K) 16,25 | 17,15 | 17,26 | 17,35 | 17,79 | 38,41 | 21,14 | 25,84
MSE(DD) 21,16 | 21,74 | 21,82 | 21,85 | 24,05 | 40,98 | 37,06 | 35,99
MSE(PD/DD) 21,28 | 22,27 | 22,58 | 23,17 | 25,34 | 94,75 | 37,39 | 38,84
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FL | F2 | /3 | F4 | F5 | F6 | F7 | F8
MSE(F/S) 38,10 | 38,41 | 38,25 | 38,70 | 40,29 | 262,66 | 46,66 | 43,40
Kaynak: Borsa Istanbul ve Sirket degerleme raporlari

4.2.5.4. Kok Ortalama Hata Kare

Burada da sirayla halka arz fiyat1 ve gercege uygun deger tiim donemler i¢in
en iyi ongorii degerlerini vermektedir. Degerleme raporlarinda kullanilan degerleme
yontemlerinin agirlik ortalamalari olan FV (Gergege Uygun Deger) degerleme

yontemlerinin her birinden daha iyi performans gdsterdigi anlasilmaktadir.

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, INA ydntemin
tim donemlerde en iyi ongdriiyii yaptigi goriilmektedir. INA’dan sonra en dogru
tahminleri EV/EBITDA nin verdigi goriilmektedir. F/S yontemi tiim dénemlerde de
en kotli tahmini vermektedir. Ayrica F/K, burada da DD ve PD/DD’den de daha iyi
performans gosterdigi belirlenmistir. Son olarak, zaman ilerledik¢e fiyat tahmin

sapmalarinin da belirgin bir sekilde arttig1 gozlenmektedir.

Tablo 10: Kok Ortalama Hata Kare

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
RMSE(HAF) 065 | 092 | 1,00 | 1,11 | 134 | 191 | 320 | 350
RMSE(FV) 204 | 214 | 221 | 228 | 233 | 273 | 377 | 439
RMSE(INA) 293 | 296 | 304 | 312 | 305 | 333 | 420 | 464
RMSE(EV/EBITDA) | 323 | 331 | 330 | 335 | 344 | 354 | 416 | 473
RMSE(F/K) 403 | 414 | 416 | 417 | 422 | 433 | 460 | 508
RMSE(DD) 460 | 466 | 467 | 467 | 49 | 534 | 609 | 600
RMSE(PD/DD) 461 | 472 | 475 | 481 | 503 | 543 | 611 | 623
RMSE(F/S) 617 | 620 | 618 | 622 | 635 | 618 | 683 | 659

Kaynak: Borsa Istanbul ve Sirket degerleme raporlar

4.2.5.5. Theil U Coefficient

Burada da sirayla halka arz fiyat1 ve gercege uygun deger tiim dénemler i¢in

en iyl ongorii degerlerini vermektedir. Degerleme raporlarinda kullanilan degerleme

yontemlerinin agirlik ortalamalari olan FV (Gercege Uygun Deger) degerleme

yontemlerinin her birinden daha iyi performans gosterdigi anlagilmaktadir.

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, INA yonteminin

tiim doénemlerde en iyi &ngdrilyii yaptig1 ve INA’dan sonra en dogru tahminleri
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EV/EBITDA’nin verdigi gorilmektedir. DD yontemi tim donemlerde en koti
tahmini vermektedir. Ayrica F/K, burada da DD ve PD/DD’den de daha iyi
performans gosterdigi belirlenmistir. F/S yontemi burada DD’den tiim donemlerde,
PD/DD’den ise 3 ay ve sonraki donemlerde daha iyi performans gosterdigi
belirlenmistir. Son olarak, zaman ilerledik¢e fiyat tahmin sapmalarinin da belirgin bir

sekilde arttig1 gézlenmektedir.

Tablo 11: Theil U Coefficient

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
UL(HAF) 0,05 0,07 0,08 0,09 0,10 0,14 023 0,25
UIN(FV) 0,14 0,15 0,15 0,16 0,16 0,18 0,24 0,28
UL(INA) 0,19 0,19 0,20 0,20 0,20 021 0,25 0,28
UL(EV/EBITDA) 0,23 024 0,24 0,24 0,24 0,25 0,28 0,32
UL(F/K) 0,27 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,29 0,32
U1(PD/DD) 0,34 0,35 0,35 0,36 0,37 0,39 0,42 0,43
UL(FIS) 0,38 0,38 0,38 0,38 0,38 0,37 0,39 0,38
U1(DD) 0,47 0,48 0,48 0,48 0,49 0,52 0,56 0,56

Kaynak: Borsa Istanbul ve Sirket degerleme raporlari

4.2.6. Degerleme Yontemlerinin Fiyat Ongoriilerinin Gerceklesen
Fiyatlar1 A¢iklama Oranlariin Karsilastirilmasi

Regresyon analizi, iki ya da daha ¢ok degisken arasindaki iliskiyi 6lgmek igin
kullanilan analiz metodudur. Eger tek bir degisken kullanilarak analiz yapiliyorsa
buna basit dogrusal regresyon, birden ¢ok degisken kullaniliyorsa ¢ok degiskenli
regresyon analizi olarak isimlendirilir. Regresyon analizi ile degiskenler arasindaki

iliskinin varligi, eger iligki var ise bunun giicii hakkinda bilgi edinilebilir.
Ho;B1=0 model istatistiksel olarak anlamli degildir.
H1;B1#0 model istatistiksel olarak anlamlidir.

Calismada Fx bagimli degisken, degerleme yontemleri ile gergege uygun
deger halka arz fiyati bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Burada, degerleme
yontemleri ile HAF ve FV’nin, halka arz sonras1 bir yillik donemde 8 farkli tarihte
gergeklesen agirlikll ortalama fiyatlar agikladiklari regresyon modelleri kurulmus ve

bu modellerin katsayilarinin (bkz EK/3) ve modellerin (F degerleri tabloda yer
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almaktadir) istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistir. Ardin kullanilan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri acgiklama giigleri incelenmistir.
Boylelikle bagimli degisken olan Fx hangi degerleme yonteminin daha gii¢lii bir
sekilde acikladigr ve hangi donemde daha gii¢lii agikladig anlasilmis olacaktir.

Calismada regresyon analizi igin Eviews 8 programi kullanilmustir.

Tablo 12: Degerleme Yontemlerinin Fiyat Tahminlerinin A¢iklama Oranlarinin Karsilastirilmasi

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
HAE R? | 0,977860 | 0,953113 | 0,942431 | 0,927082 | 0,966753 | 0,839330 | 0,677101 | 0,584759
F | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
Fv R? | 0,893520 | 0,864000 | 0,852383 | 0,840238 | 0,810514 | 0,730401 | 0,570846 | 0,437597
F | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
INA R? | 0,858570 | 0,836169 | 0,818394 | 0,803434 | 0,788919 | 0,714507 | 0,559765 | 0,471260
F | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
FIK R? | 0,588493 | 0,562089 | 0,559961 | 0,557653 | 0,538819 | 0,511194 | 0,483971 | 0,388385
F | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
EV/EBITDA R? | 0,573201 | 0,548595 | 0,551886 | 0,538102 | 0,521024 | 0,521042 | 0,467104 | 0,338957
F | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
E/S R? | 0,316091 | 0,304443 | 0,307556 | 0,300022 | 0,266598 | 0,308909 | 0,221409 | 0,263857
F | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000001 | 0,000000 | 0,000009 | 0,000001
PD/DD R? | 0,250091 | 0,224476 | 0,214171 | 0,199724 | 0,172513 | 0,135115 | 0,107179 | 0,81924
F | 0,000002 | 0,000000 | 0,000014 | 0,000029 | 0,000115 | 0,000736 | 0,002851 | 0,009586
DD R? | 0,204160 | 0,190346 | 0175400 | 0,166597 | 0,158353 | 0,105227 | 0,088008 | 0,073136
F | 0.000023 | 0,000000 | 0,000100 | 0,000155 | 0,000234 | 0,003132 | 0,007160 | 0,014615

Kaynak: Borsa Istanbul ve Sirket degerleme raporlari

Kurulan tim modellerin %

124

anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlaml

oldugu goriilmektedir. Buradan, kullanilan bagimsiz degiskenler olan degerleme
yontemlerinin bagimli degisken olan Borsada gerceklesen fiyat degiskeni lizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 11°de goriildiigii {lizere, Tahmin Basarisinin Karsilagtirilmasi
boéliimiinde oldugu gibi burada da HAF tiim dénemler i¢in en yiiksek aciklama
giiciine sahip oldugu goriilmektedir. Incelenen dénemde olusan fiyati en iyi
aciklayan yontem HAF olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buradan halka arz fiyatinin
gerceklesen fiyati agiklamada en yiiksek orana sahip oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Ayni sekilde FV da HAF’den sonra en yiiksek aciklama giiciline sahip degiskendir.

24 DD yontemi F8 fiyatini agiklamada %5 anlamlilik diizeyinde gegerlidir.
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Degerleme yontemleri kendi i¢inde karsilagtirildiginda, INA yonteminin F1
fiyatindaki degiskenligin %85’ini agikladigi goriilmektedir. Bu agiklanma orani ile
INA calismada kullanilan tiim degerleme yontemleri igerisinde en yiiksek aciklama
giicline sahip yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. INA F1’de oldugu gibi diger

donemlerde de yiiksek agiklama giiciine sahip yontem oldugu anlagilmaktadir.

Tahmin Basarisinin Karsilagtirilmasi boliimii sonuglari ile karsilastirildiginda,
EV/EBITDA’dan daha kotii performans gosteren F/K yonteminin regresyon
modelinde EV/EBITDA’dan F6 donemi hari¢ tim donemlerde daha iyi performans

verdigi belirlenmistir.

Tahmin Basarisinin Karsilastirilmas: boliimii sonuglart ile karsilastirildigi,
genel olarak en kotli Ongorii performansini gosteren F/S yonteminin regresyon
modelinde tim donemlerde EV/EBITDA’dan daha kéti fakat PD/DD ve DD

modellerinden daha iyi performans verdigi belirlenmistir.

DD modeli regresyon modelinde tiim donemler i¢in en diisik acgiklama

giicline sahip yontemdir.
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SONUC

Halka arzlardan sonra hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalar, dikkatleri halka
arzlarda kullanilan degerleme yontemlerine yoOneltmistir. Bundan dolayi, halka
arzlarda kullanilan degerleme yontemleri gerek bireysel ve kurumsal yatirimcilar

gerekse de diizenleyici otoriteler agisindan daha da 6nemli hale gelmistir.

Halka arzlarda kullanilan degerleme yontemleri ile halka arz edilecek sirketin
gergege uygun degeri tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Sirket degerlenirken en 6nemli
kisim degerleme yontemini belirlemektir. Literatiirde birgok degerleme yontemleri
calisilmakta ve uygulamada genellikle bu degerleme yontemlerinden birkag tanesi
birlikte kullanilmaktadir. Kullanilan degerleme yontemleri, degerlenen sirkete bagh

olarak ¢ok farkli degerler iiretebilmektedir.

Degerleme yontemleri literatiirde farkli gruplar altinda siniflandirilmakla
birlikte bu calismada genel olarak aktif bazli degerleme yontemleri, gelir bazh
degerleme yontemleri ve goreceli degerleme yontemleri olarak ii¢ ana grup altinda
incelenmis ve soz konusu degerleme yontemlerine iliskin genel bilgilere yer

verilmistir.

Borsa’da 2010-2014 doneminde yapilan halka arzlara iligkin degerleme
raporlar1 iizerinden yapilan incelemede, sirketleri degerlemek icin genellikle INA,
F/K, F/S, EV/EBITDA, PD/DD yontemlerinin birkacinin birlikte kullanildigi
belirlenmistir. Tezin amacina uygun olarak, degerleme yontemlerinin etkinligini
olgmek i¢in s6z konusu degerleme yontemleri analize dahil edilmistir. Degerleme
raporlarinda kullanilmayan sdzkonusu degerleme yontemleri ise tarafimizdan
hesaplanip analize dahil edilmistir. Ornegin bir sirketin degerleme raporunda sirketin
gercege uygun degerini hesaplamak i¢in INA, PD/DD, F/S degerleme yontemleri
kullanilmig ise, eksik olan F/K ve EV/EBITDA degerleme yontemleri de
tarafimizdan hesaplanip analize dahil edilmistir. Boylece 81 adet halka arz i¢in s6z
konusu tiim yontemler kullanilarak sirketlerin degerleme ¢alismalar1 yapilmistir.
Boylece bu doktora tezinin amacma uygun olarak s6z konusu degerleme

yontemlerinin Borsa’da halka arz edilen sirketlerin halka arz sonrasinda Borsada
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gerceklesen fiyatlari/piyasa degerlerini nasil acgikladigina dair yapilan ampirik
caligma araciligiyla, bu modellerden hangisinin sirketlerin piyasa degerlerini en fazla

etkiledigine dair bulunan ampirik sonuglara yer verilmistir.

Yapilmis olan ampirik ¢alismanin  sonuglart 6  baghik altinda

degerlendirilmistir.

1) Degerleme raporlarinda kullanilan degerleme yontemlerine iligkin genel
sonugclar.

i) Incelenen 81 adet degerleme raporundan 77 adet degerleme raporunda
INA yontemleri igerisinde yer alan FCFF degerleme ydnteminin kullanildigi ve
FCFF degerleme yoOntemine kullanildigi degerleme raporlarinda sirketin gercege
uygun degeri tespit edilirken ortalama 52% agirlik verildigi belirlenmistir.

i) FCFF yonteminden sonra degerleme raporlarinda en ¢ok kullanilan
degerleme yontemleri ve gercege uygun deger hesaplanirken bu yontemlere verilen
agirliklar ise soyle siralanmistir; EV/EBITDA (61 | 22%), PD/DD (53 |20%), FIK
(47| 18%) ve F/S (45 | 16%)

iii) Uygulamada, 6nce pazarlanabilir bir varlik gibi degerleme yapilmakta ve
daha sonra bulunan deger ilizerinden pazarlanabilir iskontosu hesaplanmaktadir.
Calismada halka arzlarda hesaplanan gergege uygun deger tizerinden ortalama 21%
oraninda iskonto yapildig: belirlenmistir.

iv)Degerleme raporlarinda (78) ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda
CAPM modelinin kullanildig1 belirlenmistir.

V) Degerleme raporlarinda (63) kullanilan risksiz faiz ortalamasinin 8.55%
oldugu belirlenmistir.

vi) Degerleme raporlarinda (65) kullanilan risk primi ortalamasinin 5.85%
oldugu belirlenmistir.

vii) Degerleme raporlarinda kullanilan piyasa getirisi oranlariin
ortalamasinin 14.40 % oldugu anlasilmaktadir.

viii) Degerleme raporlarindan 63 adet degerleme raporunda beta katsayisina
yer verilmis ve ortalama beta katsayisinin 0,9960 oldugu belirlenmistir. Bu 63

betadan 4 tanesi hesaplama ile bulunan beta katsayilaridir. 59 adet raporda ise beta
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katsay1 i¢in hesaplama yapilmamis ve dogrudan 1 olarak hesaplamaya katilmistir. Bu
sonug, degerleme raporlarinda beta katsayisinin hesaplanarak bulunmadigini
gostermektedir. Ozellikle emsal carpan yonteminin de kullanildign degerleme
raporlarinda  emsal sirketlerin  beta  katsayillarinin  kullanilarak  betanin
hesaplanmasinin daha tutarli olacag: diistiniilmektedir.

iX) Degerleme raporlarinda kullanilan 6zkaynak maliyeti oranlarinin
ortalamasinin  11.93 % oldugu anlasiimaktadir. Ozkaynagm toplam finansman
payinin ise ortalama 79.90% oldugu belirlenmistir.

X) Bor¢lanma Maliyeti: Degerleme raporlarinda kullanilan borglanma
maliyeti oranlarmin ortalamasinin 12.53 % oldugu anlasilmaktadir. Borglarin toplam
finansman payinin ise 20.10% oldugu belirlenmistir.

xi) Ug Deger: Degerleme raporlarinda (76) ortalama u¢ biiylime oraninin
3,53% oldugu belirlemistir. Ug degerlerin (71) INA ydntemine gére toplam deger
icindeki paymnin 63,27% oraninda oldugu belirlenmistir.

xii) Degerleme raporlarinda yiiksek biliylime donemleri 4-12 arasinda
degismekte oldugu ortalama yiiksek biliylime doneminin 7.85 yil olarak kullanildig:
belirlenmistir.

2) Betimleyici istatistikler

Degerleme yontemleri igerisinde en yiiksek ortalamanin INA ydntemine ait
oldugu belirlenmis olup, INA ydnteminin, diger yontemlere nazaran ortalamasinin
yiiksek olmasi, bu yontemin daha yiiksek degerler verdigini gostermektedir. Dikkat
cekici onemli bir husus F/S yonteminin en yiiksek standart sapmaya sahip olmasidir.
Standart sapmalar, max ve min degerler ile birlikte degerlendirildiginde, ortalama en
yiiksek ve en diisiik ongoriilerin F/S yontemi ile elde edildigi anlagilmaktadir.

3) Degerleme yontemleri arasindaki iligki korelasyon analizi ile test
edilmistir.

Korelasyon katsayilar1 incelendiginde, biitiin korelasyon katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. F/S ve DD nin korelasyon katsayisi
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli iken diger korelasyon katsayilar1 %1 anlamlilik
diizeyinde anlamhidir. Degerleme modelleri arasinda en yiiksek iliskinin
EV/EBITDA ve F/K arasinda, en diisiik iliskinin ise DD ve F/S arasinda oldugu

goriilmektedir.
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INA ve EV/EBITDA ile INA ve F/K arasindaki iliskilerin de goreceli olarak
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Ayrica, DD ve PD/DD arasindaki iliskinin yliksek olmasi, PD/DD degerinin
DD degerinin emsal carpan ile ¢arpilarak hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu

nedenle PD/DD, DD’ nin bir versiyonu olarak da diisliniilebilir.

Degerleme raporlarinda bulunan deger yani gerceg§e uygun degerin (FV)
degerleme yontemleri ile arasindaki korelasyon katsayilar1 karsilastirildigi, en yiiksek
iliskinin INA yontemi ile arasinda oldugu belirlenmistir. Bu iliskinin yiiksek olmasi
FV hesaplanirken genellikle INA yontemine 50% oraninda agirlik verilmesinden

kaynaklandig diisiiniilmektedir.

Degerleme raporlarinda bulunan deger yani gergege uygun deger (FV)
iizerinden genellikle halka arz iskontosu yapilarak halka arz fiyati (HAF)
belirlenmektedir. Halka arz fiyatinin degerleme yontemleri ile arasindaki korelasyon
katsayilar1 karsilastirldig1, en yiiksek iliskinin HAF ile INA yontemi arasinda oldugu
belirlenmistir. Bu iligkinin yiiksek olmasi FV hesaplanirken genellikle INA
yontemine 50% oraninda agirlik verilmesi ve FV iizerinden halka arz iskontosu

yapilmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

INA modelinin FV ve HAF degerleri arasindaki iliskinin, diger yontemlere
nazaran bariz bir sekilde daha fazla olmasi hususu diger degiskenlerle birlikte
degerlendirildiginde, yukarida belirtilen nedenin yaninda 6nceden belirlenen halka
arz fiyatina ulasmak i¢in INA ydntemi degiskenleri kullanilarak bu amaca ulasmanin

en kolay bir yontem olmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Emsal ¢arpan yonteminde kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde hareket
alan1 gorece daha kisitli olmaktadir. Mevcut emsal sirketlerden bazilar1 secilerek
onceden belirlenen halka arz fiyatina ulasmak kismen basarilabilse de, emsal
sitketlerin ve degerlemesi yapilan sirketlerin degiskenleri veri olarak alindigindan
(bazen gelecek yillara iliskin veriler kullanilarak hareket alam1 kismen
genigletilebilmektedir) hareket alanmi istendigi kadar genisletmek miimkiin

olamamaktadir.
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Diger taraftan INA yontemi degiskenleri (iskonto orani, yiiksek biiyiime
donemi, ug¢ biiyiime orani vb) ile diisiiniilen sirket degerine ulasmak kismen daha

kolay olabilmektedir.

4) Degerleme yontemlerinin karsilagtirilmasi

Betimsel istatistikler incelendiginde degerleme yontemlerinin farkli degerler
drettigi goriilmektedir ancak bu farkliligin istatistiksel olarak anlamliliginin
sinanmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmada da, degerleme yontemlerinin ortancalarinin
birbirinden farklilifi parametrik olmayan (nonparametrik) testlerden Wilcoxon

isaretli sira testi ile stnanmustir.

Degerleme yontemleriyle elde edilen degerlerin birbirleri ile farkliligi
simnandiginda genel olarak bu degerlerin birbirine esit oldugunu ileri siiren bos
hipotezin reddedildigi ve %1 gibi yiiksek bir diizeyde reddedildigi goriilmektedir.
Bunun anlami betimleyici istatistiklerde goriilen farkli istatistik degerlerinin

istatistiksel olarak desteklendigi goriintiistidiir.
5) Degerleme yontemlerinin fiyat dngdriilerinin karsilastirilmast;

Calismada hisse senetlerinin halka arz sonrasi olusan degerlerini hangi

degerleme yonteminin daha yakin/daha iyi fiyat tahmini ettigi arastirilmaktadir.

Halka arz fiyati tiim donemler i¢in en iyi tahmin degerini vermektedir.
Degerleme raporlarinda kullanilan degerleme yontemlerinin agirlik ortalamalar: olan
FV (Ger¢ege Uygun Deger) halka arz fiyatindan sonra en iyi Ongoriyii
gerceklestirmekte olup, FV’nin yani degerleme yontemlerinin  agirliklh
ortalamalarinin degerleme yontemlerinin herbirinden daha 1y1 performans gosterdigi

anlagilmaktadir.

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, kullanilan dl¢time
ve piyasada gerceklesen fiyatin donemine bagli olarak degerleme yoOntemlerinin

piyasa degerini ongorii etkinlikleri degisebilmektedir.
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Bununla birlikte kullanilan &l¢iime bagli olarak degerleme ydntemlerinin

halka arz sonrast olusan fiyatlar1 Ongdrii basarilar1 genel olarak asagida
gosterilmistir.
Siralama
/Kullantlan pmAE MAPE MSE RMSE Theil U
Ol¢lim
Teknikleri
1, HAF HAF HAF HAF HAF
2. FV FV FV FV FV
3. EV/IEBITDA EV/EBITDA INA INA INA
4, INA INA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA
5. PD/DD PD/DD FIK F/IK FIK
7 FIK DD DD DD PD/DD
6. DD FIK PD/DD PD/DD F/S
8. F/S FIS F/S F/S DD

MAE ve MAPE o6l¢iimlerinde EV/EBITDA’nin MSE, RMSE ve Their U
Olgtimlerinde ise INA’nin halka arz sonrasi olusan fiyatlar1 dngérmede daha basarili
oldugu belirlenmistir. F/S yontemi Theil U hari¢ tiim 6l¢lim yontemlerinde ve tim
donemlerde en kot oOngoriiyli vermektedir. F/K, PD/DD ve DD degerleme
yontemlerinin ise kullanilan Ol¢lime ve doneme bagli olarak Ongorii basari

siralamalar1 degigsmektedir.

6) Degerleme yontemlerinin fiyat Ongoriilerinin  gerceklesen fiyatlar

aciklama oranlarinin karsilastirilmast;

Calismada Fx bagimli degisken, degerleme yontemleri ile gercek deger halka
arz fiyat1 bagimsiz degigkenler olarak kullanilmistir. Burada, degerleme yontemleri
ile HAF ve FV’nin, halka arz sonrasi bir yillik donemde 8 farkli tarihte gerceklesen
agirlikli ortalama fiyatlar1 aciklama giicleri her bir tarih i¢in ayr1 olarak test

edilmektedir. Calismada regresyon analizi i¢in Eviews ** programi kullanilmistir.
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Kurulan tiim modellerin %12°

anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Buradan, kullanilan bagimsiz degiskenler olan degerleme
yontemlerinin bagimli degisken olan Borsada gergeklesen fiyat degiskeni iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Degerleme modellerinin sirketlerin piyasa degerlerini acgiklama giigleri
karsilagtirildigi Tahmin Basarisinin Karsilastirilmasi boliimiinde oldugu gibi burada
da HAF tiim donemler i¢in en giiclii agiklama giicline sahip oldugu belirlenmistir.
Buradan halka arz fiyatinin gergeklesen fiyati dngoérmede en az sapmali oldugu
sonucu ¢ikmaktadir. Aynm sekilde FV da HAF’den sonra en giiclii 6ngorii oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.

Degerleme yontemleri kendi i¢inde karsilastirildiginda, INA yonteminin F1
fiyatindaki degiskenligin %85’ini agikladigi goriilmektedir. Bu agiklanma orani ile
INA c¢alismada kullanilan tiim degerleme yontemleri igerisinde en giiclii 6ngorii
yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. INA F1°de oldugu gibi tim dénemlerde de en

giiclli ongorii yontemi oldugu anlasilmaktadir.

Tahmin Basarisinin Karsilastirilmas: boliimii sonuglart ile karsilastirildigi,
EV/EBITDA’dan daha kotii performans gosteren F/K yOnteminin regresyon
modelinde EV/EBITDA’dan F6 donemi hari¢ tiim donemlerde daha iyi performans

verdigi belirlenmistir.

Tahmin Basarisinin Karsilastirilmas1 boliimii sonuglart ile karsilastirildig,
genel olarak en kotii ongorii performansimi gosteren F/S yoOnteminin regresyon
modelinde tiim donemlerde EBITDA’dan daha kétii fakat PD/DD ve DD

modellerinden daha iyi 6ngorii performans verdigi belirlenmistir.

DD modeli regresyon modelinde tiim donemler ig¢in en kot Ongori

performansi gosterdigi belirlenmistir.

%5 DD yontemi F8 fiyatini agiklamada %5 anlamlilik diizeyinde gegerlidir.
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Calismada elde edilen sonuclar birlikte degerlendirildiginde; Halka arzlarda
en ¢ok kullanilan ve ger¢ege uygun degerin hesaplanmasinda en ¢ok agirlik verilen
INA (FCFF) degerleme modelinin, halka arz sonrasinda 1 yillik siiregte gerceklesen

fiyat1 6ngérmede en giiclii model oldugu belirlenmistir.
Goreceli degerleme modelleri kendi i¢ginde karsilastirildiginda;

I. Halka arzlarda en ¢ok kullanilan ve gercege uygun degerin
hesaplanmasinda en ¢ok agirlik verilen EV/EBITDA degerleme modelinin, halka arz
sonrasinda 1 yillik siirecte gerceklesen fiyat1 ongdrmede en giiclii model oldugu,

ii. Halka arzlarda en az kullanilan ve ger¢ege uygun degerin hesaplanmasinda
en az agirlik verilen F/S degerleme modelinin, halka arz sonrasinda 1 yillik stirecte
gerceklesen fiyati ongormede en az giiclii model oldugu,

iii. F/K, PD/DD ve DD degerleme modellerinin ise kullanilan 6lgiime ve
fiyata bagl olarak halka arz sonrasi fiyati Ongorii basar1 derecelerinin ve
siralamalariin degisebildigi

belirlenmistir.

Calismada dikkat ¢eken sonuclardan biri de Halka Arz Fiyatinin (HAF) ve
hesaplanan Gergcege Uygun Degerin (FV), halka arz sonrasi olusan fiyat1 dngdrme
basarilarinin tek tek degerleme ydntemlerinden daha iistiin olmasidir. Ozellikle
HAF’nin FV’den daha basarili olmasi ayrica dikkat ¢ekicidir. Bu durum, degerleme
yontemleri kullanilarak hesaplanan sirket degerlerinin agirliklandirilmas: ile
belirlenen FV iizerinden iskonto edilerek bulunan HAF’nin halka arz edilen
sirketlerin hisse senetlerinin satilabilir fiyatinin belirlenmesinde yatirimeilarin kabul

edebilecegi fiyat1 ongérmedeki basarisi olarak diisiiniilebilir.

Degerleme modellerinin sirket degerini dogru tahmin etmedeki basarisi
iizerine yapilan c¢alismalarda genel olarak belirtildigi gibi her yaklagimin kendi
icerisinde bazi varsayim ve tahminleri icerdigi ve faydali bilgiler sagladigi, bu
baglamda sirkete uygulanabilirlii olan her bir yaklasimmn ayr1 olarak

uygulanmasinin ve tiim modellerin birlikte kullanilarak ortalama bir tahmini deger
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tespitinde bulunmanin ¢ok daha dogru firma deger tahminleri ortaya cikaracagi

diistiniilmektedir.

112



KAYNAKCA

Akbaba, C.: 2012

“Valuing And Pricing Initial Public Offerings in Istanbul
Stock Exchange for The Period of 2008 — 2012”, Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Akbulut, S. B.: 2006

“An Overview of Company Valuation Techniques with
Implementation to Major Turkish Companies”, Yiiksek
Lisans Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Akgiig, O.: 2011

Finansal Yonetim, 9. Basim, Avciol Basim Yayin, istanbul

Akkasoglu, V.: 1992

“Pricing of Initial Public Offerings”, Yiiksek Lisans Tezi,
Bilkent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara

Alford, A. W.: 1992

“The Effect of A Set of Comparable Firms on the Accuracy
of The Price-Earning Valuation Method”, Journal of
Accounting Research, 30(1), 94-108.

Alkan, G. I, E. “Tirkiye’de Kullanilan Bazi Sirket Degerleme Y 6ntemleri

Demireli, 2007 Ve Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(2), 27-39.

Antonios, S., S.

loannis, A. Panagiotis,
2012

“Equity Valuation with the Use of Multiples”, American
Journal of Applied Sciences, 9(1), 60-65.

Arkan, F.: 2010

“Finansal Yap1 ve Firma Degeri liskisi: IMKB’ye Kayith
Firmalar Uzerinde Bir Arastirma”, Yiiksek Lisans Tezi,
Sel¢uk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya.

Ashok, B.: 2000

“Linkage Between Economic Value Added and Market
Value: An Analysis”, Vikalpa, 25(3), 23-36.

Atasagun, F.: 1992

“KIT’lerin Ozellestirilmesinde Degerleme Fiyatlama
Iliskisinin Analizi”, Doktora Tezi, Ankara Univesitesi
Sosyal Bilimler Enstitisii, Ankara.

Ataullah, A., H. Rhys,
M. Tippett, 2009

“Non-Linear Equity Valuation”, Accounting and Business
Research, 39(1), 57-73.

113




Athanassakos, G.
2007

“Valuing Internet Ventures”, Journal of Business
Valuation and Economic Loss Analysis, 2(1).

Aydin, Y.: 2012

“Firma Degerleme Yontemleri” Kirklareli Universitesi
LI.B.F. Dergisi, 1(1), 87-110.

Bajaj, M., D. J. Denis,
S. P. Ferris, A. Sarin,
2001

“Firm Value and Marketability Discounts”, Journal of
Corporation Law, 27, 89-115. (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=262198
13.04.2014

Baker, M., R. S.
Ruback, 1999

“Estimating Industry Multiples” (Cevrimigi)
http://www.people.hbs.edu/mbaker/cv/papers/estimatingindu
stry.pdf 09.05.2012

Banarjee, A.: 2000

“Linkage between Economic Value Added and Market
Value: An Analysis”, Vikalpa, 25(3), 23-36.

Banz, R. W.: 1981

“The Relationship Between Return And Market Value of
Common Stocks” Journal of Financial Economics, 9, 3-18.

Baspinar, A.: 2008

“Halka Arzlarda Olusan Fiyat Anomalilerine Bagli Cikar
Iliskileri”, Doktora Tezi, Baskent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara

Bayirli, R.: 2006

“Yaratict Muhasebe Etik, Firma Degeri Ve Ornek Bir
Uygulama”, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara

Beaver, W. H.: 1999

“Comments on “An Empirical Assessment of the Residual
Income Valuation Model”, Journal of Accounting and
Economics, 26(1-3), 35-42.

Bekler, M.: 2008

“Sirket Degerlemesi Kavrami ve Bu Kavramin Cesitli
Disiplinler A¢isindan Tanimlanmas1”, Vergi Diinyasi, 326.

Belkayali, N.: 2004

“Temettii Dagitim Sekillerinin Firma Degerine Etkisi ve
IMKB 100 Endeksindeki Firmalar Uzerine Bir inceleme”,
Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara.

Bernard, V. L.: 1995

“The Feltham-Ohlson framework: Implications for
empiricists”, Contemporary Accounting Research, 11(2),
733-747.

114



http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=262198
http://www.people.hbs.edu/mbaker/cv/papers/estimatingindustry.pdf
http://www.people.hbs.edu/mbaker/cv/papers/estimatingindustry.pdf

Biddle, G. C., R. M.
Bowen, J. S. Wallace,
1997

“Does EVA beat earnings? Evidence on associations with
stock returns and firm values”, Journal of Accounting and
Economics, 24, 301—336.

Bilir, H., I. Kulaly,
2014

“Indirgenmis Nakit Akis ve Goreceli Degerleme
Yontemlerinin Karsilastirilmasi”, Siyaset, Ekonomi ve
Yonetim Arastirmalar: Dergisi, 2(2), 39-55.

Bilir, H., 1. Kulal,
2014

“Isletme Degeri ve Ozkaynak Carpanlarmin Karsilastiriimali
Analizi”, Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(1),
38-64.

Boatsman, J. R., E. F.
Baskin. 1981

“Asset Valuation with Incomplete Markets”, The
Accounting Review, 56(1), 38-53.

Bradshaw, M. T.:
2001

“The Use of Target Prices to Justify Sell-Side Analysts’
Stock Recommendations” (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=303162
04.11.2014

Brandshaw, M.: 2002

The Use of Target Prices to Justify Sell-Side Analysts’ Stock
Recommendation. Accounting Horrizon, 16(1), 27-41.

Brief, R. P., P.
Zarowin, 1999

The Value Relevance of Dividends, Book Value and
Earnings. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=173629 17.05.2014

Biiyiikkonuklu, B.:
2011

“Firma Degeri ile Sermaye Yapisinn liskisinin
Matematiksel Modellerle Incelenmesi”, Yiiksek Lisans
Tezi, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Gaziantep.

Chambers, N.: 2009

“Firma Degerlemesi”, 2. Baski, Beta, Istanbul.

Chen, S., J. L. Dodd.
1997

“Economic Value Added: An Empirical Examination of a
New Corporate Performance Measure”, Journal of
Managerial Issues, 9(3), 318-333.

Chen, S., J. L. Dodd.
1998

“Usefulness of Accounting Earnings, Residual Income, and
EVA: A Value-Relevance Perspective” MBAA Conference.
Chicago. (Cevrimigi) http://ssrn.com/abstract=39949
23.12.2013

115



http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=303162
http://ssrn.com/abstract=173629
http://ssrn.com/abstract=39949

Cheng, C.S. A., R.
McNamara, 2000

“The Valuation Accuracy of the Price-Earnings and Price-
Book Benchmark Valuation Methods”, Review of
Quantitative Finance and Accounting, 15(4), 349-370.

Claesson, G.: 2011

“Firm valuation: Which model gives me the most accurate
share price, the Dividend Discount Model or the Free Cash
Flow to Equity model?”, Master Thesis in Finance,
Jonkoping International Business School, Jonkdping
University.

Collins, D. W., M.
Pincus, H. Xie, 1999

“Equity Valuation and Negative Earnings: The Role of Book
Value of Equity”, The Accountint Review, 74(1), 29-61.

Courteau, L., J. L.
Kao, G. D.
Richardson, 2000

“The Equivalance of Dividend, Cash Flows and Residual
Earnings Approaches to Equity Valuation Employing Ideal
Terminal Value Expressions”, (Cevrimigi)
http://ssrn.com/abstract=233399 08.02.2014

Cam, M.: 2006

“Stratejik Bir Yonetim Araci Olarak Ekonomik Katma
Deger (EVA) Ve Faaliyet Tabanli Maliyet Yonteminin
(FTMY) Birlikte Kullanim1”, Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15(2), 95-118.

Damodaran, A.: 2002

“Investment Valuation”, Second Edition, John Wiley &
Sons, Inc., New York.

Damodaran, A.: 2006

“Damodaran on Valuation”, Second Edition, John Wiley &
Sons, Inc., New Jersey.

Dechow, P. M., A. P.
Hutton, R. G. Sloan,
1999

“An Empirical Assessment of The Residual Income
Valuation Model”, Journal of Accounting and Economics,
26(1-3), 1-34.

Deloof, M., W. De
Maeseneire, K.
Inghelbrecht, 2002

“The Valuation of IPOs by Investment Banks and the Stock
Market: Empirical Evidence”, (Cevrimici)
http://ssrn.com/abstract=298602 04.02.2012

Deloof, M., W. De
Maeseneire, K.
Inghelbrecht, 2009

“How Do Investment Banks Value Initial Public Offerings
(IPOs)?”, Journal of Business Finance & Accounting,
36(1 — 2), 130-160.

Demir, O.: 2013

“Firma Degerleme Yontemleri Ve Bir Borsa Istanbul
Uygulamas1” Yiiksek Lisans Tezi, TOBB Ekonomi ve
Teknoloji Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

116



http://ssrn.com/abstract=233399
http://ssrn.com/abstract=298602

Demir, V., O.
Bahadir, 2007

“UFRS (TFRS)’deki Degerleme Olgiileri Kapsaminda Sirket
Degerlemesinde Defter Degeri Yaklasimi”, Muhasebe ve
Denetime Bakis Dergisi, 7/23, 65-79.

Demirakos, E. G., N.
C. Strong, M. Walker,
2004

“What Valuation Models Do Analysts Use?”, Accounting
Horizons, 18(4), 221-240.

Demirgiines, K.: 2009

“Ekonomik Katma Degerin Hisse Senedi Getirileri ve Firma
Degeri Uzerindeki Etkisi”, Doktora Tezi, Nigde
Universitesi Sosyal Bilimler Ensititiisii, Nigde

Demirkol, I.: 2006

“Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB’de
Sektorel Uygulamalar”, Doktora Tezi, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Deng, M., P. Easton,
J. Yeo, 2009

“Another Look at Equity and Enterprise Valuation Based on
Multiples”, (Cevrimigi) http://ssrn.com/abstract=1462794
16.03.2013

Donaldson, R. G., M.
J. Kamstra, L. A.
Kramer 2010

“Estimating the Equity Premium”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol. 45, No. 4, pp. 813-846
(¢evrimigi) http://lisakramer.com/dkk2010.pdf 11.07.2013

Dugral, 1.: 2013

“A Proposed Empirical Model for Firm Valuation” Yiiksek
Lisans Tezi, izmir Ekonomi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, [zmir.

Efecik, G.: 2006

“Firma Degeri ve Kamuyu Aydinlatma Iliskisi: MKB’de Bir
Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara

Engelen, P. J., M. V.

“Underpricing of IPOs: Firm, Issue and Country Specific

Essen, 2010 Characteristics”, Journal of Banking & Finance, 34, 1958-
1969.

Ercan, M.K., A. Firma Degerinin Tespiti ve Y Onetimi, Birinci Baski,Gazi

URETEM 2000 Kitapevi.

Ercan, M. K., M. B.
Oztiirk, 1.
Kiiciikkaplan, E. S.
Basc1, K. Demirgiines,
2007

“Halka Acik Firmalarin Beta Katsayilarinin Regresyon
Modeli ile Tespiti Ve Halka A¢ik Olmayan Firmalara
Yonelik Uygulanabilirligi”, Dokuz Eyliil Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(2), 295-
324.

117



http://ssrn.com/abstract=1462794
http://lisakramer.com/dkk2010.pdf

Ertugrul, M.: 2000

“Entelektiiel Sermayenin Isletme Degeri Uzerine Etkisi ve
Bir Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Ertugrul, M.: 2008

“Deger-Fiyat Ayrimi1 ve isletmeﬂDegeri: Kuramsal Bir
Bakis”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi,
3(2), 143-154.

Fei, G. C.: 2011

“Equity Valuation Using Multiples: An Empirical Study on
Platation Sector”, Master Degree Project, University of
Gothenburg School of Business, Economics and Law,
Gothenburg.

Fernandez, P.: 2001

“EVA, Economic Profit and Cash Value Added Do Not
Measure Shareholder Value Creation” (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=270799
18.06.2014

Fernandez, P.: 2013

“Valuation Using Multiples: How Do Analysts Reach Their
Conclusions?” (Cevrimigi)
http://www.ssrn.com/abstract=274972 12.05.2014

Fernandez, P.: 2015

“Company Valuation Methods” (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=274973
09.11.2015

Foerster, S.R., S. G.
Sapp, 2006

“Dividends and Stock Valuation: A Study From the
Nineteenth to the Twenty-First Century” (Cevrimigi)
http://ssrn.com/abstract=890445 10.08.2012

Francis, J., P. Olsson,
D. R. Oswald, 2000

“Comparing the Accuracy and Explainability of Dividend,
Free Cash Flow, and Abnormal Earnings Equity Value
Estimates”, Journal of Accounting Research, 38(1), 45-70.

Frankel, R., C. M.C.
Lee, (1998)

“Accounting Valuation, Market Expectation and Cross-
Sectional Stock Returns”, Journal of Accounting and
Economics, 25(3), 283-319.

Gemici, E.: 2011

“2001 Krizinin Firma Degeri Uzerine Etkisi: Gaziantep
Sanayi Isletmelerinde Bir Uyugulama”, Yiiksek Lisans
Tezi, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Gaziantep.

Gilson, S. C,,
Hotchkiss, E. S.,
Ruback, R. S. 2000

“Valuation of bankrupt firms”, Review of Financial
Studies, 13, 43-74. (Cevrimigi)
https://www?2.bc.edu/~hotchkis/papers/ghr.pdf

Giiler, H.: 2010

“Sirket Degerleme Yontemleri Ve Halka Arz Fiyatinin
Belirlenmesi”, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi

118



http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=270799
http://www.ssrn.com/abstract=274972
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=274973
http://ssrn.com/abstract=890445

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Giindiiz, Z.: 2009

“Sirketlerin degeri nasil belirlenir?, Vergi Portal,

(Cevrimigi)
http://www.vergiportali.com/doc/sirketdegeri.pdf 04.11.2013

Harbula, P.: 2009

“Valuation Multiples: Accuracy and Drivers Evidence from
the European Stock Market”, Business Valuation Review,
28(4), 186-200.

Hatipoglu, M.: 2011

“Firma Degerlemesi ve IMKB’de Enerji Sektoriinde
Uygulamas1”, Yiiksek Lisans Tezi, Cankir1 Karatekin
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Cankir1.

Hatipoglu, M., E.
Yener. 2013

“Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar
Yontemi: BIST Elektrik Endeksinde Bir Uygulama”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 8(3), 7-
29.

Herath, H. S. B., A.

W. Richardson, R. R.

Roubi, M. Tiipett,
2015

“Non-linear Equity Valuation: An Empirical Analysis”,
ABACUS: A Journal of Accounmting, Finance, and
Business Studies, 51(1), 86-115.

Herrmann, V., F.
Richter, 2003

“Pricing with performance-controlled multiples”,
Schmalenbach Business Review, 55, 194-219.

Inselberg, I., H
Kaufold. 1997

“Two DCF Approaches For Valuing Companies Under
Alternative Financing Strategies (And How To Choose
Between Them)”, Journal of Applied Corporate Finance,
10(1), 114-122.

Ismail, A.: 2006

“Is Economic Value Added More Associated with Stock
Return Than Accounting Earnings? The UK evidence”,
International Journal of Managerial Finance, 2(4), 343-
353.

Jenkins, D. S., G. D.
Kane, 2006

“A Contextual Analysis of Incomeand Asset-Based
Approaches to Private Equity Valuation”, Accounting
Horizons, 20(1), 19-36.

Jiang, X., B. S. Lee,
2005

“An Empirical Test of The Accounting-Based Residual
Income Model and The Traditioanl Dividend Discount
Model”, Journal of Business, 78(4), 1465-1504.

Jimenez, L. G., L. B.
Pascual. 2010

“Enterprise Valuation With Track — Record Ratios and
Rates of Change”, The European Journal of Finance,
16(1), 57-78.

Kaplan, S. N., R. S.
Ruback, 1995

“The Valuation of Cash Flow Forecasts:An Empirical
Analysis”, Journal of Finance, 50(4), 1059-1093.

Kara, H.: 2005

“Katma Deger Yaratmaya Dayal1 Finansal Performans
Olgiitii Olarak EVA(Economic Value Added), IMKB
Sirketleri Uzerine bir Uygulama”, SPK Yayinlari, Ankara.

Karakoca, A.; 2011

“Farkl1 Degerleme Yontemleri Ile Firma Degerlemesi ve
IMKB Otomotiv Sektdriinde Bir Uygulama”, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul.

119



http://www.vergiportali.com/doc/sirketdegeri.pdf

Karan, M. B.: 2013

“Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi”, 4. Basim, Gazi
Kitapevi, Ankara.

Keceli, M.: 2013

“Stock Valuation by Discount Cash Flow Analysis and
Aplication” Yiiksek Lisans Tezi, Bahcesehir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Kepez, M.: 2006

“Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine (INA) Gére Firma
Degerinin Tespiti ve INA Yéntemi’ne Gére Firma
Degerlemesi icin Metodolojik Yaklasim”, Doktora Tezi,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
Istanbul.

Kirli, M.: 2005

“Sirket Degerlemede Indirgemis Nakit Akimlari
Y ontemi’nin Bir Girdisi Olarak Devam Eden Deger’in
Belirlenmesi”, Yonetim ve Ekonomi, 12(2), 157 — 169.

Kilislioglu, I.: 2008

“Zarar Eden Firmalarin Degerlemesi”, Yiiksek Lisans
Isletme Degerlemesi Dersi Arastirma Notu, Ankara
Universitesi.

Kim, M., J. R. Ritter,
1999

“Valuing IPOs”, Journal of Financial Economics, 53(3),
409-437.

Kissin, W., R. Zulli,
1989

“Valuation of A Closely Held Business”. Journal of
Accountancy, 16/6, 89 (Zikreden: Demirkol, Ismet. a.g.e
s.23)

Kogyigit, M.: 1997

“Sirketlerin Halka Ac¢ilmas1 Ve Tiirkiye’de Halka Agilan
Sirketlerde Kullanilan Degerleme Yontemleri”, Doktora
Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Eskisehir.

Kramer, J., G.
Pushner, 1997

“An Empirical Analysis of Economik Value Added as a
Proxcy for Market Value Added”, Financial Practice and
Education, 7(1), 41-49.

Kulaly, 1., H. Bilir.
2013

“Goreceli Degerlemede Emsal Firmalarin Tespiti”, Seleuk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 30, 197-
212.

Kiigtikaraba, M. 2012

“Firma Degerlemesi Ve Bir IMKB Uygulamas1”, Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Lie, E., H. J. Lie, 2002

“Multiples Used to Estimate Corporate Value”, Financial
Analysts Journal, 58(2), 44-54.

Liu, J., D. Nissim, J.
K. Thomas, 2002

“Equity Valuation Using Multiples”, Journal of
Accounting Research, 40(1), 135-172.

Liu, J., D. Nissim, J.
K. Thomas, 2007

“Cash Flow is King? Comparing Valuations Based on Cash
Flow Versus Earnings Multiples”, Financial Analyst
Journal, 63(2), 56-68. (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=926428

Lundholm, R.J., T.
O’Keefe, 2000

“Reconciling Value Estimates from the Discounted Cash
Flow Value Model and the Residual Income Model”,
Contemporary Accounting Research, Vol. 18 No. 2
(Summer 2001) pp. 311-35. (Cevrimigi)

120




http://people.exeter.ac.uk/wl203/BEAMO015/Materials/Lectu
re%203/Lundolm&O’keefe.pdf 12.06.2014

Maeseneire, W. D.:
2005

“Essays On Firm Valuation And Value Appropriation”, PhD
Thesis, Erasmus University, Rotterdam.

Martinez, S., P. M.
Perron, 2004

“The Valuation and Pricing of Initial Public Offer”, Master
Thesis, Massachusetts Institute of Technology.

Minjina, D. I.: 2009

“Relative Performance Of Valuation Using Multiples
Empirical Evidence On Bucharest Stock Exchange”, The
Review of Finance and Banking, 1(1), 35—53.

Nassaka, D., Z.
Rottenburg, 2011

“Analysis of corporate valuation theories and a valuation of
ISS A/S”, Master Thesis, Aarhus University Aarhus School
of Business and Social Sciences.

Newbold, P.: 2002

“Isletme ve iktisat icin Istatistik”, 3. Basim, Literatiir
Yayinlari, [stanbul

Nunnally, B. H.: 2004

“Valuation of the Small, Private Firm”, (Cevrimici)
http://ssrn.com/abstract=495584 17.04.2013

O’Byrne, S. F.: 1996

“Eva and Market Value”, Journal of Applied Corporate
Finance, 9(1), 116-125.

Ohlson, J. A.: 1995

“Earnings, Book Values, and Dividends in Equity
Valuation”, Contemporary Accounting Research, 11(2),
661-687.

Ohlson, J. A.: 2000

“Residual Income Valuation: The Problems”, (Cevrimigi)
http://ewalshl.ucd.ie/acctheory/acctheorycourse/lecture2%?2
OMats/ohlson.pdf 02.05.2014

Oymak, O.: 2009

“Firma Degerlemesi ve Bankacilik Uygulamas1”, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul.

Onal, Y. B., E.
Karadeniz, 2004,

“Firma Degerinin Ekonomik Katma Deger Yontemi ile
Tespit: IMKB’ye Kote Bir Turizm Isletmesi Uzerine
Uygulanma”, Anatolia: Turizm Arastirmalar: Dergisi,
15(2), 139-157.

Ozer, B.: 1999

“Price Performnace of Initial Public offerings in
Turkey”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara

Oztiirk, H.: 2008

“Yatirim Bankaciliginda Sirket Degerleme Y ontemlerine
Genel Bakis ve Sirketlerin Piyasa Degerlerini Arttirmalarina
Yonelik IMKB Hisse Senetleri Piyasast Igin Ampirik Bir
Uygulama”, Doktora Tezi, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul.

Oztiirk, H.: 2009

“Sirket Degerlemesinin Esaslari: Teorik ve Pratik
Yaklasimlar”, Tiirkmen Kitapevi, Istanbul.

Oztiirk, H.: 2010

“Artik Kar, Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi Ve Defter
Degerlerinin Sirketlerin Piyasa Degerlerl Uzerindeki
Ampirik Bir Uygulama”, Maliye Finans Yazlari, 89, 49-
71.

Oztiirk, M. B.: 2004

“Finansal Performansin Olgiilmesinde Alternatif Bir
Yontem: Ekonomik Katma Deger”, Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 3-4, s. 351-368.

121



http://people.exeter.ac.uk/wl203/BEAM015/Materials/Lecture%203/Lundolm&O'keefe.pdf
http://people.exeter.ac.uk/wl203/BEAM015/Materials/Lecture%203/Lundolm&O'keefe.pdf
http://ssrn.com/abstract=495584
http://ewalsh1.ucd.ie/acctheory/acctheorycourse/lecture2%20Mats/ohlson.pdf
http://ewalsh1.ucd.ie/acctheory/acctheorycourse/lecture2%20Mats/ohlson.pdf

Pareja, I. V., J. Tham,
2003

“Do the RIM (Residual Income Model), EVA and DCF
(Discounted Cash Flow) Really Match”, (Cevrimigi)
http://ssrn.com/abstract=379740 13.08.2014

Park, Y. S., J.J. Lee,
2003

“An Empirical Study on The Relevance of Applying
Relative Valuation Models to Investment Strategies in The
Japanese Stock Market”, Japan and the World Economy,
15(3), 331-339.

Peixoto, S. M.: 2002

“Economic Value Added: Application to Portuguese Public
Companies”, (Cevrimigi) http://ssrn.com/abstract=302687
16.05.2013

Penman, S. H., A.
Sougiannis, 1995

“A Comparison of Dividend, Cash Flow, and Earnings
Approaches to Equity Valuation”, Contemporary
Accounting Research, 15(3), 343-383.

Petersen, C., T.
Plenborg, 2009

“The Implementation And Application of Firm Valuation
Models”, The Journal of Applied Business Research,
25(1).

Plenborg, T.: 2002

“Firm Valuation: Comparing The Residual and Discounted
Cash Flow Approaches”, Scandinavian Journal of
Management, 18, 303 — 318.

Purnanandam, A. K.,
B. Swaminathan, 2003

“Are IPOs Really Underpriced? The Review Financial
Studies (2004) 17 (3), (Cevrimigi)
http://ssrn.com/abstract=281199 14.03.2013

Safarov, S.: 2009

“Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Reel Opsiyon
Yontemi ve Enerji Sektoriinde Bir Uygulama”, Yiiksek
Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Izmir.

Saleh, W., S. Yamin,
A. Mashal, 2009

“Equity Valuation”, Global Economy & Finance Journal,
2(1), 135-153.

ande, R. V.: 2012

S “Company Valuation Methods”, Master Thesis, Tilburg
University School of Economics and Management, Tilburg.

Sarikamis, C.: 1998

“Sermaye Pazarlar1” Istanbul: Alfa Bastm Yayim Dagitim,
Istanbul.

Savar, A.: 2012

“Finansal Oranlarla Firma Degeri Arasindaki iliski ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Bir Uygulama”,
Yiiksek Lisans Tezi, Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Tokat.

Savaskan, O.: 2005

“Halka Arz Fiyatmin Belirlenmesinde Kullanilan
Yontemler, Halka Arz Sonrasi Hisse Senedi Performansi”,
Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidii, Istanbul.

Schreiner, A.: 2007

“Equity Valuation Using Multiples: An Empirical
Investigation”, PhD Dissertation, University of St.Gallen
School of Business Administration (Cevrimici)
http://www1.unisg.ch/www/122dis.nsf/SysLkpByldentifier/
3313/$FILE/dis3313.pdf 09.010.2013

Schreiner, A., K.
Spremann, 2007

“Multiples and Their Valuaiton Accuracy in European
Equirty Markets”, (Cevrimici)
http://ssrn.com/abstract=957352 21.09.2014

122



http://ssrn.com/abstract=379740
http://ssrn.com/abstract=302687
http://ssrn.com/abstract=281199
http://www/
http://ssrn.com/abstract=957352

Sedaghat, P.: 2012

“A Survey On Managerial Initial Public Offerings (Ipos)
Attitudes In The Case Of India During Period 2002-2007”,
Radix International Journal of Economics & Business
Management, 1(12), 1-46.

Sehgal, S., A. Pandey,
2010

“Equity Valuation Using Price Multiples: Evidence From
India”, Asian Academy of Management Journal of
Accounting and Finance, 6(1), 89-108.

Seving, A.: 2008

“Firma Degerini Etkiliyen Unsurlar ve Nakit Akisina Iliskin
Bir Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul

Sipahi, B., S. Yanik,
Y. AYTURK, 2011

“Sirket Degerleme Yaklasimlar1”, Nobel Yayin Dagitim,
Ankara.

Spivey, M. F., J. J.
McMillan, 2003

“Economic Value Added (EVA) and the Valuation of Small
Businesses”, (Cevrimigi) http://valumonics.com/wp-
content/uploads/2014/10/S3-6EVA-valuation-small-
business.pdf

Steiger, F.: 2008

“The Validity of Company Valuation Using Discounted
Cash Flow Methods. (Cevrimigi)
http://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/1003/1003.4881.pdf

Stowe, J. D., T. R.
Robinson, J. E. Pinto,
D. W. McLeavey,
2007

“Equity Asset Valuation”, John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey.

Stubbs, M. B.: 2012

“The Valuation Accuracy of Multiples in Mergers and
Acquisitions, and Their Association with Firm
Misvaluation”, Master Thesis, Queensland University of
Technology School of Accountancy.

Suozzo, P., S. Cooper,
G. Sutherland, Z.
Deng, 2001

“Valuation Multiples: A Primer”, Global Equity Research,
UBS Warburg. (Cevrimici)
http://pages.stern.nyu.edu/~ekerschn/pdfs/readingsemk/EM
K%20NYU%20S07%20Global%20Tech%20Strategy%20V
aluation%20Multiples%20Primer.pdf 13.09.2013

Taner B., C. Akkaya,
2003

“Isletme Degerini Belirleme Yontemleri ve Farkli
Sektorlerdeki Isletmeler Uzerine Bir Uygulama” (Cevrimigi)
http://www.onlinedergi.com/MakaleDosyalari/51/PDF2003
1 1.pdf 13.08.2014

Tekbas, M. S., A.
Kose, V. Sarikovanlik,
S. E. Sarioglu, N. K.
Bas, K. Ozdemir.

“Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri”,
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
A.S. Yaynlar, Istanbul.

2015

Toraman, C., M. “Firma Degerinin Piyasa Carpanlari ile Tahmin Edilmesi:

Korpi, 2015 BIST Dokuma, Giyim Egsyas1 ve Deri Sanayii Sektoriinde
Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Nisan/2015, 41-56

Torrez, J., M. Al- “Corporate Valuation: A Literature Review”, Inter Metro

Jafari, A. H. Juma’h,

Business Journal, 2(2), 39-58.

123



http://pages.stern.nyu.edu/~ekerschn/pdfs/readingsemk/EMK%20NYU%20S07%20Global%20Tech%20Strategy%20Valuation%20Multiples%20Primer.pdf
http://pages.stern.nyu.edu/~ekerschn/pdfs/readingsemk/EMK%20NYU%20S07%20Global%20Tech%20Strategy%20Valuation%20Multiples%20Primer.pdf
http://pages.stern.nyu.edu/~ekerschn/pdfs/readingsemk/EMK%20NYU%20S07%20Global%20Tech%20Strategy%20Valuation%20Multiples%20Primer.pdf
http://www.onlinedergi.com/MakaleDosyalari/51/PDF2003_1_1.pdf
http://www.onlinedergi.com/MakaleDosyalari/51/PDF2003_1_1.pdf

2006

Ugur, S.: 2011

“Finansal Risk Y®6netiminin Firma Degeri Uzerine Etkileri”,
Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Ugurly, E., B.
Saracoglu, 2010

“Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Ve Enflasyonun
Ongoriisii”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(2).

Uyemura, D.G., C.C.
Kantor, J.M. Pettit.
1996

“EVA for Banks: Value Creation, Risk Management, and
Profitability”, Journal of Applied Corporate Finance,
9(2), 94-113.

Unlii, S.: 2008

“Firma Degerlemesi Ve Alternatif Degerleme Yaklagimlar1”,
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiitiisii, Istanbul.

Valdez, F.: 2013

“Equity Valuation: Eurocash SA”, Master Dissertation,
Catolica Lisbon School of Business and Economics, Lisbon.

Vardavaki, A., J.
Mylonakis, 2007

“Empirical Evidence on Retail Firms’ Equity Valuation
Models”, International Research Journal of Finance and
Economics, 7.

Walsgard, M. J.: 2006

“Internet Business Valuation: Case Study of two Korean and
two Swedish Internet Companies using Adjusted DCF
Valuation Model”, Master Thesis, Stockholm University
School of Business, Stockholm.

Walsh, D. M, G.Y.
Tsou, 1998

“Forecasting Index Volatility: Sampling Interval and Non-
Trading Effects”, Applied Financial Economics, 8(5), 477-
485.

Worthington, A. C.,
T. West, 2001

“Economic Value-Added: A Review of the Theoretical and
Empirical Literature”, Asian Review of Accounting, 9(1),
67-86.

Yavas, E.: 2011

“Gelismekte Olan Piyasalarda Firma Degerlemesi Olgusu:
Bankacilik Sektdrii Uzerine Bir Uygulama”, Yiiksek Lisans
Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
[zmir.

Yazici, K.: 1997

“Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme
Kriterleri”, Devlet Planlama Tegkilati, Ankara:

Yildiz, F.: 2006

“Birlesmelerde Firma Degerinin Belirlenmesi ve
Birlesmenin Satin Alan Firmanin Hisse Senedi
Performansina Etkileri Uzerine Bir Uygulama”, Yiiksek
Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kayseri.

Yilgor, A. G.: 1998

“Isletme Degerlemesi ve Eregli Demir Celik Isletmeleri
Uzerine Bir Uygulama”, Doktora Tezi, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Yilgor, A. G.; 2005

“Isletme Performansinin Degerlendirmesinde Ekonomik
Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Deger (MVA)
Yontemleri ve Bu Yontemlerin Hisse Senedi Getirilerinin
Aciklama Giiciiniin Incelenmesi IMKB 100 Ornegi”,

124




Ankara Universitesi SBF Dergisi, 60(1), 225-248.

Yilmaz, M.: 2010

“Sirket Birlesme ve Devralmalarinin Getiri Uzerinde Etkisi

ve IMKB'da Bir Uygulama”, Doktora Tezi, Kadir Has
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

125




OZGECMIS

Emrah OZBAY 1977 yilinda Diyarbakir’in Ergani ilcesinde diinyaya geldi.
Ik ve orta 6grenimine Ergani’de devam etti. 1995 yilinda Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Isletme Boliimii’ne girdi ve ilk yil hazirlik sinifina devam
etti. 2000 yilinda Lisans 6grenimini tamamladi. Isik Universitesi Executive MBA
(2004), Istanbul Teknik Universitesi Iktisat Yiiksek Lisans1 (2007) ve University of
Exeter MSc Financial Analys and Fund Management (2009) derecelerini alan
OZBAY 2010 yilinda Istanbul Universitesi Finans Doktoras1 programia kaydoldu.
2001 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu Denetleme Dairesi’nde uzman yardimcisi
olarak goreve baglayip 2005 yilinda “Halka Agik Bankalarin Kamuyu Aydinlatma
Yikiimliligi” adli tezle uzmanligini alan ve 2013 yilinda SPK’daki gorevinden

ayrilan OZBAY, halen &zel sektorde yonetici olarak gérev yapmaktadir.

126



