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OZET

Isletme degerini belirlemede farkli yaklasimlar
bulunmaktadwr. Bu yaklasimlar kendi icinde
Sfarkliliklar gostermekle birlikte, nihayetinde en
dogruya yakin bir isletme degerinin
belirlenmesinde kullanilmaktadwrlar. Bu calisma
isletme degerinin hesaplanmasinda  kullanilan
yontemleri degerlendirmeye yonelik bir calismadir.
Bu  baglamda  tamimlayict  bir  arastirma
niteligindedir. Bu ¢aligyma, farkli sektorlerde
faaliyet géosteren isletmelerin degerini belirlemeye
yonelik bir incelemeyi icermektedir.

ABSTRACT

The purpose of this article is determining
calculation methods of firm value. The major theme
of this study is that corporate performance with
regard to assets is related to overall firm value.
Adopting a  financial strategy appears to
significantly ~ enmhance  corporate  financial
performance. In this context, there are different
methods for calculating the firm value. This paper
is an examination on firm value.

GIRIS

Isletme degeri konusu, giiniimiiz finans diinyasinin
en onemli konularindan bir tanesini
olusturmaktadir. Finans bilimi 6zgilin bir bilim dali
olarak anilmaya basladigi zamandan giiniimiize
kadar gecen sure icerisinde finans yazininda en ¢cok
tartisilan konulardan bir tanesi isletme degerinin
hesaplanmasi konusu olmustur.

Isletme  degerinin  hesaplanmasinda  farkli
yaklagimlar bulunmaktadir, bu yaklasimlar arasinda
en yaygin olarak kullanilanlar1 sirastyla; net varlik
yontemi, iskontolu net nakit akimi yontemi ve
piyasa carpanlar1 yontemidir. Her yontemin kendi
Ozgii  bilimsel  gerekgeleri  bulunmaktadir.
Calismanin ilerleyen kisimlarinda bu ydntemler
incelenecektir. Uygulamada yapilan caligmalarda,
yukarida sayilan yontemlerin birkagmin bir arada
uygulandig1 da goriilmektedir.

Bu baglamda, bu ¢alismada dncelikli olarak isletme
degeri hesaplama yontemleri ve bu konuda yazinda
yapilmis bazi arastirmalara deginilecek daha sonra
farkli sektorlerde yer alan igletmelerin piyasa
degerlerinin hesaplanmasina iligkin bir uygulama
gerceklestirilecektir.

ISLETME DEGERINI
BELIiRLEME CALISMALARI

Finansman yazininda uzun yillardir {izerinde
tartisgma  olan  baz1  isletmecilik  sorunlari
bulunmaktadir. Bu sorunlarin basinda, belki de
aragtirmacilar tarafindan en cazip bulunan sorun,
isletme degerini maksimize etme
sorunudur(ivgen,2003). Finans yoneticileri
hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerinin
degerini maksimize etmeye ¢aligmaktadirlar. Ancak
isletme degerini maksimize etmek beraberinde
vekalet maliyetlerinin de artmasma sebep
olmaktadir. Dolayisiyla finans yoneticileri isletme
degerini maksimize etmeyi ne dereceye kadar kabul
edebileceklerdir ( vekalet maliyetlerindeki artis1 ne
6l¢iide kabul edebileceklerdir).



Bu konu ilk olarak Berle ve Means (1932) yilinda
yaptiklar1 ¢aligmayla giindeme gelmis daha sonra
Jensen ve Meckling (1976) yaptiklar1 ¢alismalarla
bu tartismalar1 siirdiirmiiglerdir. Ancak yazinda
yapilan ¢aligmalarda isletme degerinin
maksimizasyonu  ile  isletmelerde  vekalet
maliyetlerinin ne 6l¢iide arttigma iliskin dogrusal
bir iligkiyi saptayan bir ¢alisma  heniiz

yapilmamigtir. Bununla birlikte yazinda
gergeklestirilen birgok c¢alismada ozellikle kiigiik
Olcekli isletmelerde, isletme degerinin

maksimizasyonu, vekalet maliyeti ve benzeri
maliyetlerin tahmin edilmesine iliskin gesitli
arastirmalar yapilmustir.

Daha sonraki dénem gerceklestirilen ¢aligmalar ise
cogunlukla isletme degeri ve isletme performansi
arasindaki iliskiler {izerinde odaklanmiglardir.
Isletmenin faaliyetlerine iliskin performansinin
artmasi, beraberinde isletme degerinin yiikselmesini
saglamaktadir. Isletme performansiyla, pazar degeri
arasindaki iliskileri saptamaya ydnelik yazinda
bircok c¢alisma bulunmaktadir. Morck, Shleifer,
Vishny (1988), McConnell ve Servaes (1990)
kurumsal ortaklik yapisi ile isletme performansi ve
degeri arasinda giiglii bir iliski tespit etmisler,
bununla birlikte Demsetz and Lenn (1985)
yaptiklart ¢alismada firma performansi ve degeri
arasinda giiglii bir iligki tespit edememislerdir.
Majumdar (1998), Chibber ve Majumdar (1999),
Khanna ve Palepu (2000), Sarkar ve Sarkar (2000),
Patibandla  (2002)  yaptiklar1  galigmalarda
gelismekte olan ekonomilerde isletme degeri ve
performans arasinda onemli iliskiler tespit eden
calismalar yapmiglardir.

Bir yandan vekalet maliyetleri, diger yandan
isletme degerini maksimize etme c¢abalari finans
yoneticilerini  giinlimiiziin  rekabet sartlarinda
oldukga zorlamaktadir. Weisbach (1988) yilinda
yaptigi caligmada, isletme degerini maksimize
etmekte zorlanan isletmeler ile yonetici devir hizi
arasinda pozitif gicli bir iligki tespit etmistir.
Bhagat ve Black (2001) yilinda yaptiklari ¢alismada
isletme performans: diisiik olan isletmelerde
yonetim kurullarmin, finans politikalarindan daha
bagimsiz hareket etmeye bagladiklarmi tespit
etmiglerdir. Ancak yine aym arastirmacilar,
bagimsiz davranmaya baglayan yonetim
kurullarinin  isletme performansini  artirmalari
konusunda 6nemli bir sonu¢ elde edememislerdir.
Dolayisiyla igletme performans: disiik olan
isletmelerde, yonetim kurullart gerek finans
yoneticilerini degistirmeleri, gerekse mevcut finans
politikalarindan saparak bagimsiz uygulamalari
gitmeleri,  basarmin  saglanacagin1  garanti
etmemektedir.

Konu dar kapsamli degerlendirildiginde, bir
isletmenin pazar degeri, o isletmenin sahip oldugu

varlik ve bor¢larin pazar degerleri toplamindan
farkli bir degeri yansitmamaktadir (Net Varlik
Yo6ntemi).Geleneksel olarak konu
degerlendirildiginde, bir isletmenin pazar degerinin
belirlenmesinde eger isletmenin hisse senetleri
borsada islem goriiyorsa, bu hisse senetlerinin
piyasa degerleri toplami isletmenin degeri
konusunda bir fikir verebilmektedir. Benzer bir
bigimde degeri belirlenmeye caligilan isletmenin
gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin bugiinki
degerleri toplami da (iskontolu Net Nakit Akin
Yontemi), ilgili isletmenin degeri belirlemekte
kullanilan bir diger yontemi olusturmaktadir. Bu
konuda yaygin olarak uygulanan bir diger yontem
ise  birden fazla  gostergeyi bir arada
degerlendirmeye yonelik piyasa c¢arpanlarinin
(Fiyat/Kazang Oranlar vb.) kullanilmasidir.

Bu yontemler bazen tek tek, bazen belli bir
kombinasyon iginde birlikte kullanilmaktadir.
Sézkonusu yontemlerin tercih edilme sebepleri
asagidaki gibi belirtilebilir.

Net Varlik Yontemi: Isletmenin kontrol payinin,
isletmenin faaliyetleri ve aktifleri iizerindeki her
tiirli tasarrufa imkan verecek bir anlagma ile
satilmasi halinde, isletme degerinin
hesaplanmasinda kullanilmas: gereken yontem,
"Net Varlik Yontemi"dir.

iskontolu Net Nakit Akini Yontemi: isletmenin
hisselerini alacak olan yeni ortak, belli bir ortaklik
anlagmasi ile baglanmakta ve isletmenin asli
operasyonlart vasitasiyla belli menfaatleri temin
etmek amaciyla hareket etmekte ise veya eski ve
yeni ortaklar bir stratejik isbirligi yapmak gayesi ile
biraraya geliyorlar ise, "Iskontolu Net Nakit Akimi
Yontemi'"nin se¢ilmesi dogru olacaktir.

Sozkonusu yontem cergevesinde, isletmenin
onlimiizdeki belli bir donem icinde (genellikle bu
siire 5 yil olarak kabul edilebilir) asli faaliyetleri
vasitasi ile yaratacagi net nakit girislerinin toplami
hesaplanir. Bulunan bu degere, isletme i¢in zaman
boyutunun 5 yil ile kisith olmamasi sebebiyle bir
"Siirekli Deger" (Residual Value) ilave edilir.

Yukarida belirtilen degerlerin enflasyon ortaminda
yaniltict olmamasi igin hesaplar sabit bir para
birimi ( ABD Dolar1 kullanilabilir) cinsinden
yapilir. Dolar cinsinden bulunan tiim degerler de,
belli bir faiz haddi ile iskonto edilerek, "Bugiinkii
Deger" (Present Value) bulunur.

Bugiinkii degerin bulunmasinda kullanilan faiz
orani, iilke ve yatirim riskini ihtiva etmekte olup
uluslararasi kabul géren bir oran olacaktir. Bu orana
iskonto orant denir.
Iskonto orant,



WACC = Re* E/V + (1 - T) Rd * D/V seklindeki
bir formiil ile bulunabilir.

Formiilde,

WACC : iskonto orani

Re : sermaye maliyeti

E/V : sermayenin toplam kaynaklara orani
T : vergi orant

Rd : borglanma maliyeti

D/V : borglarmn toplam kaynaklara orani

Finansal varlik degerleme modeli incelendiginde
Re (sermaye maliyeti) olmak {izere, sermaye
maliyeti Re = Rf + B * (Rm - Rf) + iilke riski
seklindeki formiil ile hesaplanir(
Ross,Westerfield,Jaffe;1996).

Formiilde,

Rf : risksiz oran
B : beta (sektdre 6zel riskler, faaliyet riskleri ve
finansal yapi riskini kapsar)

Yukaridaki  formiillerin  sonucunda bulunacak
iskonto oranini, karmagik hesaplardan kurtarmak ve
basit olarak anlasilacak bir sekilde tarif etmek
iizere, iskonto orani olarak "5 yil ortalama agirlikli
vadeye sahip eurobond"larin bilesik yillik getiri
orani kullanilabilir.

Net Bugiinkii Deger'in  bulunmasindan sonra
asagida belirtilen belli bazi degerlerin ilave
edilmesi ve belli bazi degerlerin ¢ikarilmasi ile
isletmenin toplam satis degeri tespit edilir. [lave
edilecek  degerler:  Pestemallik, bir 06nceki
donemden gelen dagitilmamig karlar ve isletme
aktifinde bulunan fakat isletmenin faaliyetleri icin
ihtiyact olmayan diger menkul ve gayrimenkul
degerleridir. Cikarilacak degerler: kisa ve uzun
vadeli finansal borglar, hesaplanacak olan kidem
tazminati yiikiidiir. iskontolu Net Nakit Akimi
yonteminden sonra piyasa ¢arpanlart yontemi
incelenecektir.

Fiyat/Kazang¢ ve Piyasa/Defter Degeri Oranlari:
Isletmenin hisselerini alacak olan yeni kisi/kurulus,
bu satin almay1 daha ¢ok hisse senedine bir yatirim
amaci ile gergeklestiriyor ve herhangi bir ortaklik
anlagmasi diizenlenmiyorsa, bu takdirde
"Fiyat/Kazang ve Piyasa/Defter Degeri Oranlar1" ile
isletme degerinin hesaplanmasi dogru olacaktir.
Piyasa ¢arpanlar1 yonteminde asagidaki verilerden
faydalanilmaktadir.

Fiyat / Kazan¢ Oramt (F/K) : lIsletmenin piyasa
degerinin yillik bazda net karmin kag¢ kat1 oldugunu
gosterir (Taner ve Akkaya,2004). Hisse senedi
fiyatlarinin hisse bagma diisen net kara oranidir.

Hissenin degerinin diigiikk yada yiiksek oldugunu
gosterir.

(Hisse basina kar = Dénem Kart / hisse sayisi)
F /K= Hisse Senedi Fiyati / Hisse Basina Kar
F /K= Piyasa Degeri /Net Dénem Kart

Bu oranim genel olarak diisiikk ¢ikmasi tercih edilir.
Bununla birlikte oranin diisiik veya yiiksek oldugu,
ayn1 sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin
Fiyat/Kazang orani ile veya sektoriin ortalama fiyat
kazang oran1 ile karsilastirllmast sonucunda
anlagilir. Bunu yaninda isletmenin cari fiyat kazang
oraninin, isletmenin tarihsel fiyat kazang¢ oranlar
ile de karsilastirilmasi gerekir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri: Hisse senedinin
piyasa degerinin  Ozsermayeye  bdoliinmesiyle
bulunan orandir(Taner ve Akaya,2004). Piyasa
degerinin igletmenin 6zvarliginin kag kat1 oldugunu
gosterir.

PD/DD = Hissenin Piyasa Degeri / Ozsermaye

Bu oranin diisiik ¢ikmasi olumludur. Bu oraninda
diisik veya yiiksek olduguna karar vermek igin
sektoriin ortalamasi ile karsilastirilmast gerekir.
Bazi sektorler (hizmet veya aracilik gibi) diisiik
sermayeye ihtiyac gosterdiklerinden, bu
isletmelerin PD/DD orani yiiksek olmaktadir. Boyle
isletmelerin degerlendirilmesinde bu oran fazlaca
dikkate alinmamalidir.

Fiyat / Satig Orani: Isletmenin piyasa degerinin,
isletmenin is hacminin kag¢ kati oldugunu gosterir.
Yukaridaki oranlar gibi diisiik olmast olumlu
olmakla birlikte diger faktorleri de g6z Oniine
almak gereklidir.

Fiyat / Satis = Piyasa Degeri / Net Satislar

Firma Degeri (Girisim Degeri): 1sletmenin o anda
tim bor¢ ve alacaklar1 ile satin alimmasi
durumundaki degeridir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Nakit

Net nakit = (Nakit + Menkul Kiymet) — Toplam
Finansal Borg

Bu deger genel olarak Vergi, Amortisman ve Faiz
Oncesi Kara (VAFOK) béliinerek kullanilir. Kiigiik
olmasi olumludur. Ek 1 istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda yer alan hisse senetlerinin Fiyat /
Kazang Oranlarin1  ve Temettli Verimlerini
gostermektedir.



Her bir isletmenin performansinin
degerlendirilmesinde ~ Curcio ve  Wolf;1996
tarafindan gelistirilen modelden faydalanilarak
asagidaki gibi bir model kullanilabilir.
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FPy: t doneminde finansal performansi
degerlendirilen j isletmesi

ER; : isletmenin finansal stratejisi
IND;: Sektoriin isletme tizerindeki etkisi
Sy . Nakit akimu/yatirim

BOOK ve SIZE : Kontrol degiskenleri
(defter degeri ve isletmenin 6lgegi)

Kuramsal degerlendirmede, isletmelerde firma
degeri, vekalet sorunu ve performans arasindaki
iligkilere  deginilmistir. Calismanin  uygulama
kisminda ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) islem goren iki perakende ve bir cam
isletmesi ve bir banka isletmesinin degeri ve pazar
performansi belirlenmeye calisilacaktir.

ARASTIRMANIN KAPSAMI VE
VERI TOPLAMA YONTEMI

Arastirmada, hisse senetleri IMKB’de islem géren
iki perakende isletmesi ve bir adet banka ve bir adet

Tablo.1. ABC Bankasi Teknik Verileri

cam  isletmesi  degerlendirmeye  alinmistir.
Perakende sektOriiniin secilmesinin  sebebi, son
yillarda Tiirkiye’de perakende sektoriiniin ¢ok
gelismesi ve nakit girisinin en fazla yasandig
sektorlerden bir tanesi olmasidir. Cam ve banka
sektoriiniin  secilmesinin sebebi ise perakende
sektorii ile karsilagtirma yapma diisiincesinden ve
veri toplayabilme imkanlarindan kaynaklanmistir.

Verilerin  toplanmasinda, IMKB, A Yatirim
Arastirma, Gedik Yatirnrm, HSBC Yatirim web
siteleri ve Bankalarca yayimlanan aylik Ekonomi ve
Finans Dergilerinden faydalanilmistir.

BULGULAR VE YORUM

Isletme degeri ve pazar performanst
degerlendirilecek ilk isletme “ABC” bankasidir.
Bankaya iliskin teknik veriler Tablo.1’deki gibidir.

Kiigiik oOlgekli bankalar arasinda yer alan ABC
bankasmin faiz getirili aktiflerin toplam aktifler
icerisindeki payini artirmasi durumunda, kaynak
kullanimi  maliyetinin goreli diismesi sonucu,
karliligim artirabilecegi goriilmektedir. Bankacilik
kesiminde konsolidasyon, yabanci banka girisi ve
uluslararas1t mevzuata uyum siireglerinde, bankanin
nasil bir konum alacagina doniikk belirsizlik,
isletmenin gelecek donemlerdeki performansinin
belirlenmesinde 6nemli bir engeli teskil etmektedir.
P/D oranina dayali Banka Degeri ve Mevduata
dayali Isletme Degeri yaklasimlarmin
agirliklandirilmasiyla bulunan uygun deger, 43.9
milyon dolardir.

Piyasa Oranlari 2003 2004T 2005T
Ort. Ozsermaye Karliligi 5.6 4.7 7.4
PD/ Faaliyet Kari neg neg Neg
PD/Defter Degeri 0.41 0.39 0.38
PD/ Net Kar 7.6 8.5 5.2
Mali Veriler (mil. $) 2003 2004T 2005T
Mevduatlar 530 455 509
Krediler 364 397 407
Faiz Gelirleri (net) 25.2 27.0 29.2
Faiz DisiGelirler (net) -17.4 -23.0 -20.7
Net Kar 4.5 4.0 6.5
Toplam Aktifler 832 817
Toplam Ozsermaye 83 86 84090
T: 2005 Y1l Projeksiyonu

HISSE BILGILERI  (Fiyat) TL USc
En Yiiksek Fiyat (00-04) 1,472 235 2.800.15

En Diisiik Fiyat (00-04)



Tablo.2. T isletmesi Teknik Verileri

Piyasa Degeri (mn $) 2159
Hedef Piyasa Degeri (mn $) 240.0
Giinliik Islem Hacmi (mn $) 3.7
Kapanis 1,475
Fiyat Kazang 2002T ($) -3.5
Firma Degeri/FVAOK (8) -11.2
FD/Net Satislar ($) 0.7
PD/DD 3.5
Borg/Ozsermaye 1.2

Isletme degeri ve pazar performansi
degerlendirilecek ikinci isletme “T” perakende
isletmesidir. Isletmeye iliskin teknik veriler
Tablo.2’deki gibidir.

Isletmenin sektérde yasanan yogun rekabet
nedeniyle son faaliyet dénemi icerisinde metrekare
basina birim satis hacminin diistligii belirlenmistir.
Bu durum biiyiik 6lglide satiglardaki gerileme ve
talepteki kesilme ve ekonomideki durgunluk
nedeniyle isletmenin pazar performansini

Tablo.3. M isletmesi Teknik Verileri

gerilemesine neden olmustur. Sermaye artig1 ve
nakit ¢evrim siiresinin uzamasi sonucu elde edilen
nakit rahatlig1 isletmenin faiz gelirlerinin artmasina
neden olmustur, ancak igletme son faaliyet
donemini zararla kapatmis olmasi isletme degerini
olumsuz etkilemektedir. Tablo.2.’deki veriler analiz
edildiginde isletmenin piyasa degerini 240 Milyon
dolar olarak hesaplanmistir.

Isletme degeri ve pazar performanst
degerlendirilecek {iglincii igletme “M” perakende
isletmesidir. Isletmeye iliskin teknik veriler
Tablo.3’deki gibidir.

Giinliik Ort. Isl. Hac. (mio USD)
Hisse Adedi (mio adet)

Piyasa Degeri (mio USD)

Takas Saklama Orani

Halka Acik Piy. Deg. (mio USD)
Net Nakit (Borg) (mio USD) 04E
Net Borg/Ozsermaye 04(Tahmini)

3.8
137,700
691
49%
338
103
-28%

Perakende sektorii isletmeleri faaliyetlerini yiiksek
nakit ile slirdiirmektedirler. Bu sektérde yer alan
isletmeler sagladiklar1 nakiti banka faizleri ile
degerlendirmektedir. Faiz oranlarindaki diisiis bu
sektorde yer alan diger isletmeler gibi M
isletmesinin de faaliyet dig1 gelirlerini olumsuz
yonde etkilemistir.  Sektoriin tasidigi biiyiime
potansiyeline bagli olarak oOniimiizdeki ¢ yilin
sonunda isletmenin konsolide satislarinin bilesik
bazda %18 ve FVAOK’iiniinde %34 oraninda
biiyiime sergileyecegi sdylenebilir. Ugiincii yilin
sonunda isletmenin hedef piyasa degeri 1.084
milyon dolar olarak belirlenmistir.

Isletme degeri ve pazar performanst
degerlendirilecek sonuncu igletme “C” cam
isletmesidir. Isletmeye iliskin teknik veriler Tablo.4
ve Tablo.5’deki gibidir.

Tablo.4 ve 5 incelendiginde isletmeyi degerlerken
kullanilan indirgenmis nakit akimlar1 analizi 714
milyon dolarlik uluslararasi bir hedef degere isaret
etmektedir. Isletmenin, istiraklerinin degeri de
dikkate alindiginda toplam hedef degeri 790 milyon
dolar olarak tespit edilmistir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler incelendiginde
isletme degerinin belirlenmesinde hangi yontem
kullanilirsa  kullanilsin,  isletmenin  gelecekte
saglayacagi nakit oranlari ve sektdrlerinde sahip
olduklar fiyat kazang oranlarinin igletme degeri ve
pazar  performanst {izerinde etkili oldugu
goriilmektedir.



Tablo.4. C isletmesi Teknik Verileri

Net FVAOK FD/
Net Satislar Operasyonel Kar FK F/NK FD/ ) Yat.
Kar Satislar FD/FVAOK Serm.
($mn) (Smn) (Smn) (Smn) (x) (¥ (x) (x) (x)
12/2003 315 67 63 101 92 6.0 1.6 4.9 1.0
12/2004t 363 70 63 107 92 58 1.3 4.5 1.0
12/2005t 390 78 59 119 9.7 58 1.3 4.2 0.9
12/2006t 449 98 79 139 73 48 1.1 3.5 0.9
Tablo.5. C isletmesi Teknik Verileri
Indirgenmis Nakit Akimlar
Analizi
($ mn) 2005t 2008t 2009t 2010t
2006t 2007t
Net Satiglar 390 449 476 488 497 507
Brit kar %37 %39 %40 %40 %40 %40
marji
FVAOK 119 139 154 156 161 168
FVA.OK %30 %31 %32 %32 %32 %33
marji
Vergi 26 32 37 37 38 40
Yatirim 85 40 40 40 40 40
tutari
Islet.Serm. ¢ 7 3 2 3
Degisim
Serbest
Nakit 1 50 70 76 81 85
Akimlar
Ag.Ort. 11% Ug degerin bugiinkii degeri 496
Sermaye
Maliyeti
Ug biiyiime 2% Nakit akim.bugiinkii degeri 234
orant
Net nakit / (borg)  -16
Hedef deger 714
Kaynak:
HSBC
Yatirim
SONUC

Finans yoneticilerinden uzun doénemde isletmenin
piyasa degerini maksimize etmesi beklenmektedir.
Finans yoneticisinin bunu basarabilmesi i¢in,
sektorle dogru bir bigimde uyumlagtirilmis bir
finans stratejisine sahip olmasi gerekmektedir.

Isletmelerin faaliyet alanlarindaki performanslart
gelistikce, pazar degerleri de bu gelismeden olumlu
yonde  etkilenmektedir. =~ Caligmada  yapilan
uygulama incelendiginde, isletmelerin  pazar
degerleri iizerinde bazi faktorlerin digerlerine gore

daha etkili oldugu gorilmiistir. Bu faktorler
arasinda, finans stratejisinin sektdre uygunlugu,
sektore iligkin gelecek beklentileri ve isletmelerin
nakit akimlar1 siralanabilir.

Kullanilan yo6ntemlerin birbirlerine mutlak bir
istiinliigiiniin  bulundugunu soylemek dogru bir
degerlendirme olmayacaktir. Isletmeler iliskin
verilerin saglanabilmesi, bu bilgilerin dogrulugu ve
gelecek ile ilgili beklentiler karar vericileri hangi
yontemin kullanilmasma iliskin yo6nlendirecektir.
Ancak yontemlerin kullanilmasinin dnerilebilecegi
baz1 pazar kosullart bulunmaktadir. S6zkonusu



kosullar calismada irdelenmistir. Isletme degerinin
hesaplanmasinda kullanilan cesitli yontemler bir
arada degerlendirildiginde, dogru bir degerleme
sonucuna ulagsmak daha gergekei olabilecektir.
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