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l. Girig

Dunya ekonomileri ve finansal piyasalar arasindaki sinirlann belirsiziesmesi, ABD kaynakli son
ekonomik krizin Avrupa ve Duinya'nin geri kalani Uzerindeki etkileri ile yeniden anlasiimaktadir.
Dunya ekonomisi otuz yil éncekinden ¢ok farklidir. Siniar arasinda basdondurtic bir hizla dolasan
sermaye ¢ok buyuk miktarlara ulasmistir. Bu stregte isletmeler borsalarda veya borsa disinda
bifesmekte ve el degistimektedir. Gelismekte olan Ulkeler ise her zaman oldugu gibi yogun
sermaye ihtiyaci igindedirler. Bu nedenlerle saglikli isleyen sermaye piyasalar da gelisen ekonomiler
icin, gerek sermaye saglama gerekse finansal calkantilara dayaniklilik kazanma agisindan hayati bir
yerdedir. Tum bu etkenler isletme degerlemesini cok dnemli bir konuma getirmektedir. Isletme
degerlemesi, isletmenin geleceginin bir fonksiyonu oldugundan, degerlemenin “bilimden ¢ok sanat”
oldugu ifadesi kullanilir. Cinkt degerleme karakteri icabi pek ok belirsizlik tagir. Saglam bir
ekonomik ve finansal yapiya sahip olmak isteyen piyasalarda degerleme iyi anlagiimalidir. Bu sayede
sermaye piyasasi derinlik kazanacak, sermaye akimi artacak ve ekonomik kalkinma hiz kazanmis
olacaktir. Gelismis ekonomilerde degerleme oldukga sofistike tekniklerle ve buyuk titizlikle
yapilirken, gelisen piyasalarda durumun farkli oldugu gézlenmektedir. Bu nedenle bu galismada,
isletme degerlemesinin daha dogru yapilabilmesine katki saglamak ve degerleme yontemlerinin
daha dogru anlasilmasi agisindan, deger, fiyat ve isletme degeri konulannin kuramsal temelleri
incelenmektedir.

2. Deger ve Fiyat Kavramlarinin Ekonomik Temelleri

Fiyat ve deger kavramlannin iligkisini ve aynstiklan noktalan dogru teshis etmek, degerleme kuramini
dogru anlamak ve saglikli degerlemeler yapmak agisindan énem tasimaktadir. Uygulamada fiyat ve
deger kavramlar zaman zaman ayni anlamda kullaniimaktadir. Ancak bu iki kavram, iligkili olmakla
birlikte, kuramsal olarak farkli anlamlar icermektedir.

2.1. Deger Kavrami
LiteratUrde deger kavrami, kiymet, dnem olgUst, paha, karsilik, goreli bedel, parasal bedel, fayda gibi

ifadelerle tanimlanmaktadir. Anlagilacagl Uzere degerin kesin ve genel kabul gdrmus bir tanimi
yapllmamakta, deger kavrami zaman zaman fayda, zaman zaman bedel, zaman zaman da fiyat
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kavramlarinin esanlamlisi olarak kullaniimaktadir. Ancak deger, bu kavramlarin ttima ile iliskili ve
etkilesim igerisinde olmakla birlikte tam olarak bu kavramlarla ayni anlami tasimamaktadir.

Deger kavraminin agiklanmasi ekonomi biliminin en karmagik sorunlanindan ve tartisma
konularindan birisi olagelmistir. Buglin varilan noktada deger, bazen her hangi bir mal veya hizmetin
sagladig) toplam fayda veya yararli vasfi; bazen de bu seye sahip olmanin sagladigi diger mal ya da
hizmetleri satin alma glictny, yani bir mal veya hizmetin diger mal veya hizmetler karsisindaki
degisim glictinu ifade eder (Encyclopedia of Banking and Finance, 1962: 591). Birincisine kullanim
degeri; ikincisine degisim ya da mutbadele degeri denir.

Klasik ekonomistler, degerin kaynagini tretim maliyetlerinde aramislardir. A. Smith ve D. Ricardo,
degeri emek-deger teorisiyle agiklamaya calismislardir (Taylor, 1996). Degerin maliyetten
kaynaklandigini, en buytk maliyet unsurunun emek oldugunu, bu nedenle degerin en onemli
kaynaginin, tretim igin kullanilan emek oldugunu ifade etmigler, diger Uretim faktorlen Czerinde
emek kadar durmamislardir. }.B. Say ise Ug tretim girdisini de ayni nemde varsayarak neo-klasiklere
onculuk etmistir. Kazgan'a (2000: 78-79). gore, benzer sekilde N. Senior da emek gibi sermayenin
elde ettigi kazancin hakliigini ortaya koyarak Smith ve Ricardo'dan aynimis; bir anlamda emek-deger
teorisinden kaynaklanan eksikligi gidermistir.

Klasikler kullanim ve degisim degeri ayinmini kullanmislardir. A. Smith, bu ayinmi yaptiktan sonra,
kullanim degeri tizerinde fazla durmamis, hatta bunun degisim degeri igin gerekli bile olmadigini ileri
strmusttr. Sonralan neo-klasikler tarafindan marjinal fayda teorisinin gelistirimesinde etkili olan
elmas ve su omeginde soyle denmektedir: elmasin ok yuksek degisim degeri olmasina ragmen,
kullanim degeri yoktur. Oysa suyun kullanim degeri ok yuksek, degisim degeri ise ¢ok dustiktur.

Kazgan'a (2000: 73) gore, Ricardo, Smith'in bu yargisina karsi ¢ikmis ve herhangi bir malin degisim
degeri (fiyat) olabilmesi igin, kullanim degeri (fayda)'nin de gerekli oldugunu one stirmustur. Say ve
Senior ise Ricardo'dan da ileri giderek mallarin faydasinin talep seklinde belirecegini ve degisim
degerinin olusmasinda maliyetlerle birlikte rol oynayacagini éne stirmuslerdir. Fakat fayda kavraminin
degisim degeriyle tam olarak birlestirilmesi neo-klasik dgreti zamaninda olmustur.

Karl Marx'in sosyalist emek-deger teorisinde ise deger, emek cinsinden Uretim maliyetine baglidir.
Bu teoriye gore emek, rantin ve kann aslini teskil etmektedir. Sermaye, emegin olusturdugu arti-
degerlerin toplamindan baska bir sey degildir (Yazici, 1997: 5-6). Klasiklerin degeri agiklamak igin
kullandiklar teoriler bazi noktalarda klasik ekonomik dustincenin temelini olusturan /faisser-faire!
ideolojisiyle celiskiye dusmustir. Bu celiski, Marx éncesi Ingiliz sosyalistleriyle Marx'in, klasik deger
teorisini kapitalizmi elestirmek igin kullanabilmeleri olanagini dogurmus ve teorinin sistem aleyhine
kullanilan bir silah haline gelmesi nedeniyle klasik deger teorisi yerini neo-klasiklerin marjinal fayda
teorisine birakmistir (Kazgan, 2000: 73).

19. yy'In sonlarina dogru, baslanini Jevons, Walras ve Mengerin ¢ektigi neo-klasikler olarak
adlandinlan bir grup ekonomist, fiyatin kullanim degeri ya da ‘“fayda” tarafindan belidendigini

| Laisser-faire, kisilerin ve toplumun ekonomik faaliyetlerine devletin en az duzeyde mutdahele etmesi ilkesini savunan ideolojiyi tanimlamak
amaciyla kullanilan fransizca bir terimdir.
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tartismaya bagladilar. Faydaci sistemde fayda, “mutluluk”, “hosnutluk’ gibi seyleri ifade etmektedir.
Bu yuzden nihai ya da tuketim mallarinin faydasi, tuketicilerine sagladigi hosnutluk ile belirlenir.
Tuketicilerine en ytksek hazzi ya da tatmini saglayan mallar en yuksek fiyata sahip olurlar.

Bu neo-klasik teorisyenlere gore mallarin faydasi ya da kendi ifadeleriyle “marjinal faydasi” tiketimin
artmasiyla birlikte degismektedir. Bir ttketicinin yedigi birinci gikolatadan sagladigi haz ya da fayda
ylksekken gikolata yemeye devam ettikge sagladig haz yani fayda, dolayisiyla bu tuketici igin deger
azalacaktir.

Mallarin fiyatlaninin onlann Uretim maliyetlerine bagli oldugunu soylemek dogru olmakla birlikte,
Uretim faktorlerinin fiyati ise Uretilen son ya da marjinal Grtintin marjinal faydasina bagl olmaktadir.
Jevons ve Menger'e gore deger, fayda tarafindan belilenmektedir. Ancak neo-klasik ekonomistler
faydanin nasil dlgtlecegi konusuna agiklik getirmemislerdir (Davis, 2003).

Jevons, Menger ve Valras, marjinal fayda ilkesinin (tam) rekabet piyasalarinda mallar arasindaki
degisim degerini belilemeye yettigini soylediler. Boylece, Smith, Ricardo ve Marx'in olanaksiz
g6rdigu seyi yaparak, degisim degerini fayda yani kullanim degeriyle agiklamis oldular (Kazgan, 2000:
[26). Bir baska ifadeyle neo-klasik ekonomistler degeri piyasadaki degisim stirecinde aramiglardir
(Taylor, 1996). Deger kavramina neo-klasik yaklagim halen buytk olgtide savunulmaktadir. Ancak
varsayimlan arasinda bulunan tam rekabet piyasasi post-keynesyen iktisatgilar tarafindan gergekgi
olmamakla elestirilmektedir.

Yukandakiler 1giginda sdylenebilir ki; deger, degerinden bahsedilen mal veya hizmetle ilgili sira digi
durumlar tarafindan agiriiklaninin degistirilebilecegi kabul edilmek kosuluyla, Uretim maliyetleri ile s6z
konusu seyin sagladigl faydanin bir fonksiyonu olacaktir.

2.2. Fiyat Kavrami

Literatirde fiyat kavrami, parasal karsilik, eder, paha, deger olgtsu gibi ifadelerle tanimlanmaktadir.
Fiyat genis bir sekilde “parayla ifade edilen deger; mal ya da hizmetleri satin almak igin gereken, bir
saticinin mal ya da hizmetler Uzerindeki hakkindan vazge¢mek igin istedigi para miktar’" olarak
tanimlanabilir (Encyclopedia of Banking and Finance, 1962: 591). Goruldtgu gibi literattirdeki fiyat
tanimlan yer yer fiyatin degerin olglst oldugu inancinin izlerini tasimaktadir. Bununla birlikte fiyat
deger degildir ve bir malin gercek degerini ifade etmez. Fiyat terimi genellikle gegicilik tagir. Fiyat,
gegici talep degisikliklerine ve hatta hava durumu degisikliklerine bagl olarak artip azalabilir. Hava
kosullarindan kaynaklanan bugday hasati dustisinin bugday ve ekmek fiyatlanini arttiracagl herkes
tarafindan bilinir. Taylor'un (Taylor, 1996) ifadesiyle, bir bugday ciftcisinin boyle bir yildaki bugday
fiyatlarinin normalden ytksek oldugunu kavramasi i¢in “Uluslarin Zenginligi'ni okumus olmasina
gerek yoktur.

Arz ve talep dalgalanmalan, hava durumu, para hareketleri gibi faktorler fiyati etkiler ve gercek
degerin attina indirip tzerine gikarabilir. Fiyat, bir miktar malla, bir miktar para arasinda kurulan bir
iliski olup, bu iliski gercek degeri belilemeye egilimli kosullarda (reel agidan tam rekabet piyasasi,
finansal agidan etkin piyasa) kurulabilecegi gibi, ekonomi disi psikolojik ve fizyolojik faktorlerin
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etkisiyle de kurulabilir. Elinde nadide bir pul bulunan bir pul saticisinin spektlasyon yetenegi ve bu
pula koleksiyonu igin ihtiyag duyan bir koleksiyoncunun istek ve ihtiyag derecesi ile belirlenen pul
fiyati gibi ekonomik olmayan faktérlerin rol oynadigr haller disinda fiyat, gercek degerle sikica iligkilidir
(Hangerlioglu, 1973, 39-40).

Ekonomide de piyasa fiyati-dogal fiyat aynmi yapilmaktadir. Piyasa fiyati, talep gibi gecici etkenler
tarafindan etkilenir. Rekabet sartlan aftinda piyasa fiyati kisa dénemde arz ve talep tarafindan
belirlenir. Eger belidi bir fiyatta arz talepten blyukse piyasa fiyati duser; talep arzdan buytkse
yUkselir. Yani kisa donemde piyasa fiyatinin degismesini artik talep veya artik arz belirler.

Dogal fiyat ise, rekabet sartlan aftinda, uzun dénemde piyasa fiyatinin egilim gosterecegi bir denge
fiyatidir, Uzun dénem denge fiyati, normal fiyat, tabii fiyat gibi terimlerle de ifade edilen dogal fiyat,
talep, hava gibi gegici dalgalanmalara yol agan faktorler olmaksizin fiyatin ne olmasi gerektigini ifade
etmektedir (Taylor, 1996; Kazgan, 2000: 74). Bir bagka ifadeyle dogal fiyat, ger¢ek degerin parasal
ifadesidir denebilir.

2.3. Deger ve Fiyat Kavramlarinin Karsilastirilmasi

Fiyat ve deger, kuramsal olarak ekonomi digi faktorlenin etkili olmadigi tam rekabetgi bir piyasada
orttismektedir. Uygulamada ise fiyat, gergek degerden farklilagabilmektedir. Faydasi belifenen bir
varliga atfedilen deger igin 6denecek bedel fiyat olmaktadir. Fiyat deger degildir. Degeri beliri bir
varligin fiyatl, subjektif deger yarglan ve bagka faktorlerle objektif degerinden farklilasabilir. Bu
durumun en carpici ©mekleri arasinda 17. yy.da Hollanda'da “lale sogani gilginligi” olarak adlandinlan
donemde lale sogani fiyatlarinin stirekli ytikselecegi seklinde toplumda olusan ekonomik ve rasyonel
temelden yoksun inanig sebebiyle lale sogani fiyatlannin astronomik duzeylere yukselmesi
gosterilebilir. Bu gdz( donmuslik sonrasinda ekonomik gergeklerin geg de olsa fark edilmesiyle lale
sogani fiyatlan buyuk bir hizla dismts ve bu ekonomi digi subjektif gtidtlerle hareket eden pek ¢ok
insan servetlerinin onemli kismini kaybetmislerdir. Benzer sekilde 990 villann &zellikle ikinci
yanisinda “yeni ekonomi sirketleri” olarak nitelenen internet sirketleri gibi ileri teknoloji sirketlerine
yapilan yatinmlar, ekonomik temellerden yoksun bir sekilde bu sirketlerin fiyatlanni asin sekilde
yUkseltmis ve sonug lale sogani dmegindeki gibi olmustur. O donemde lale soganlan igin ve
gegtigimiz yillarda intemet sirketlerinin hisse senetleri igin olusan piyasa fiyatlarinin, lale soganlarinin
ve internet sirketlerinin gergek degerinin bir gostergesi oldugunu soyleyebilmek mimkin degildir.
Ancak yukanda da ifade edildigi ve kuramin &ngordtgt gibi fiyatlar uzun dénemde gergek degere
yaklasma egilimi gdstermistir.

Deger ile piyasa fiyati arasindaki farki kavramak igin yapilabilecek bir sey de okyanusta beliri bir
andaki su seviyesini fiyat olarak dustinmektir. Su seviyesi med-cezir olayr ile distp yukselir. Su
seviyesi ayni zamanda dalgalarin ve diger bazi etkenlerin etkisine de maruzdur; ancak bu etkiler
med-cezir tarafindan olusturulan seviye civarinda, gorece daha onemsiz, kiglk hareketler
gerceklestirifer. Gortlmektedir ki fiyat (herhangi bir andaki su seviyesi), dissal faktorlerin etkisiyle
gergek degerin (normal su seviyesinin) altinda veya Usttinde olabilmektedir (Taylor, 1996).
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Fiyatin degerden farklilagmasina yol acan baslica etkenler sunlar olabilir (Stanley, 1967: 640):
* Eksik bilginin ve ekonomide belirsizligin olmasi,
* Alici sayisinin az olmas,
* Taraflarin rasyonel hareket etmemesi,
* Satista pazarligin olmamasi,
e Satilan Urtintin Unt ve buyukltgy,
* Cesitli htkimet politikalar ve sinirlamalan,

 Alicinin piyasada tekel konumuna ge¢mek istemesi nedeniyle mal ya da hizmete
degerinden fazla fiyat bigmesi,

* Ekonomik, siyasi, sosyal ve kulttrel farkliliklar ve bu faktorlerin konjonktirel durumu,

* Kisa stirede satis yapmak amaciyla fiyatin degerin altinda belifenmesi.

3. isletme Degeri

Deger kavraminin ekonomik anlaminin belirlenmesinde oldugu gibi isletmeler igin degerin ne
anlama geldigi, degerin dnemi, kaynaklan ve olgtilmesi gibi konular da oldukga karmagik bir nitelik
tagimakta ve strekli olarak yogun tartismalann odaginda kalmaktadir.

3.1. isletme Degeri Kavrami

Bir isletme icin ¢ok sayida farkll amagla ¢ok sayida deger tanimi yapilabilmekle birlikte finansal
anlamda isletme degeri dendiginde kastedilen deger tanimi isletmenin uygun pivasa degeri
olmaktadir. Uygun piyasa degeri; bir varligin, piyasada varliklann degerini etkileyebilecek tim bilgilere
sahip, herhangi bir zorayici etki attinda olmayan, istekli bir alici ve satici arasinda el degistirdigi fiyattir.
Isletme degeri s6z konusu oldugunda tanimdaki varlik, isletmenin kendisi olmaktadir. Tasfiye gibi,
taraflardan birinin, varligin el degistirmesi strecinde zorunlu olarak bulundugu bir islemde ortaya
¢lkan deger, farkl bir tur isletme degeri olarak nitelenebilmekle birlikte, varigin ya da isletmenin
uygun piyasa degeri olmayacaktir.

Isletme degeri, degerin ekonomik temelleri agisindan baktigimizda, zaman zaman maliyetin zaman
zaman da faydanin yani sagladigi nakit akislarinin, kann veya kar paymnin bir fonksiyonu olarak
tanimlanmakta ve hesaplanmaktadir. Isletmenin 6zgtin nitelikleri, faaliyette bulundugu endustr,
makroekonomik degiskenler, degerin belifenmesindeki 6zel amag gibi pek cok etken, degerin
tanimi ve belifenmesi Uzerinde etkili olmaktadir.

Isletme degeri belirsizlik taglyan bir kavramdir. Bu nedenle degerleme stirecindeki yaygin yanlig
anlamalardan ve hatalardan kaginmak igin terimi mumkin oldugunca agik ve net olarak ortaya

EKIM 2008

147



koymak onemlidir. Bu, isletmenin spesifik durumuna (isletme isleyen bir tesebbts mudar? dzel bir
isletme midir? iflas stirecindeki bir isletme midir? v.b.), degerlemeyle ilgili spesifik bir kisiye (kimin igin
deger? kime gore deger? v.b.), spesifik bir amaca (ne icin deger?) ve spesifik bir degerleme teknigine
atif yapilmaksizin gerceklestinlemez. Bir baska ifadeyle, isletme degeri buytk olgtide neyin, kim igin,
hangi amagla ve nasil degerlendigine baglidir (Pereiro, 2002: 34).

Bu calismanin konusu isletmenin uygun piyasa degeri, bir baska ifadeyle gercek degeri olmakla
birlikte, hem uygun piyasa degerinin anlasiimasinda yardimci olmasi hem de farkli amaglarla yapilan
degerlemenin nasil farkli isletme degeri tanimlarini ortaya gikardiginin belilenmesi agisindan,
literattirdeki farkll deger tanimlan agagida kisaca aglklanacakir.2

3.2. isletme Degeri Tanimlan

Deger, degerlemenin amacina bagli olarak pek ¢ok farkli anlamlara gelebilmektedir. Degerleme
literattrtinde en ok goz 6nunde bulundurulan deger tanimlan defter degen, likidasyon (tasfiye)
degeri ve isleyen tesebbls degeri olmaktadir. Bu deger tanimlarinin degerleme yonteminden gok
degenin farkli tanimlan, ya da degere farkli yaklagimlari ifade ettigi; bu nedenle degerleme yontemleri
icin bir ¢ati olusturdugu unutulmamalidir.

3.2.1. Defter Degeri

Defter degeri muhasebe degeri olarak da dustnulebilir. Defter degeri amortisman dustlerek
beliflenen varlik degerinden borglarin gikarimasi sonucu bulunan degerdir. Defter degeri tarihi
nitelik tasir ve gecmiste ne olduguyla ilgilidir. Isletme degerinin belidenmesinde defter degerinin
genellikle dnemli bir rolti bulunmamaktadir. Clnku isletmelerin cari degerleriyle defter degerler
arasindaki iliski zayiftir. Defter degerinin bir bagka zayif yonu ise isletmelerde kullanilan farkli
muhasebe yontemleri ile farklilagsabilmesidir. Enflasyonist ortamlarda isletmenin defter degeni
oldugundan daha dustik, deflasyonist ortamlarda ise daha ytksek goriinebilecektir. Defter degeri,
degerleme yontemleri icin destek amagli olarak kullanilabilecegi gibi, su durumlarda da anlamli
olabilir

 Yeni kurulmus isletmelerde,
* Kazanglar dengesiz olan isletmelerde,

* Gelecege yonelik belirsizligin yuksek olmasi nedeniyle gelecek gelirlerine dayali
yontemlerin oldukga spekulatif bir hal aldigi durumlarda, (Blackman, 1992: 60).

* Sermaye piyasalannin ve/veya ekonominin daraldig ve uygun bir fiyatla yeni menkul
kiymetlerin pazarlanmasinin zor oldugu durumlarda,

* Isletmenin hisse senetlerinin defter degerinin cari piyasa degerinden énemli slctide yiksek
oldugu durumlarda,

2 Halka agik bir isletmenin piyasa degeri, her bir hisse senedinin cari piyasa fiyati ile hisse senedi sayisinin garpimi oldugundan, galismanin
ilerleyen boltmlerinde “isletme degeri” ifadesi yerine zaman zaman “hisse senedi degeri” ifadesi kullanilacaktir.
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* Bankalar gibi varliklannin buytk bolumu parasal varliklar olan isletmelerde (Aydin, 1989:
133).

Defter degeri, piyasa degeri ile olusan fark ve maddi olmayan varliklar dikkate almamasi nedeniyle
duzeltilir. Bu duzeltmeler defter degerini temel alan spesifik olgllerde kismen goz ontine alinir.
Defter degerini dizeltmeyi amaglayan en dnemli spesifik olgller arasinda duzeltilmis defter deger,
yerine koyma degeri ve net aktif degeri sayilabilir.

3.22. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, isletmenin varliklannin hizl bir sekilde satimasindan elde edilecek tutardan borglarin
glkanlmasi ile elde edilecek tutardir. Tasfiye degerinin dnemi isletmenin karsilasabilecegi her hangi
bir durumda sahip olacagi en dustik degeri ortaya koymasidir (Pricer ve Johnson, 1997: 25). Tasfiye
deger, tasfiyenin istege bagli ya da zorunlu olmasi durumunda da degisecektir. Bu nedenle tasfiye
degerinin spesifik olctlerinin de zorunlu tasfiye degeri ve ihtiyari (istege bagli) tasfiye degeri oldugu
soylenebilir. Tasfiye degeri de, isletmenin isleyen bir tesebbls olmasindan kaynaklanan deger
unsurlarini dikkate almadig; igin isleyen bir isletmenin degeri icin bir anlam ifade etmemektedir.

3.2.3. Isleyen Tegebbtis Degeri

Isleyen bir tegebbus olarak isletmelerin degeri, tek tek varliklarinin toplam degeri olmayip, bunlara
eklenen elle tutulamayan “6rgit” unsurunun da gz onine alindigi degerdir. Isletmenin igleyen
tesebbUs degerinin varliklarin toplam degerinden, bir baska ifadeyle defter degerinden veya tasfiye
degerinden dustik oldugu durumlarda isletmeyi isleyen bir tesebbus olarak tutmanin bir anlami
olmayacaktir (Aydin, 1989: 135).

Amerikan Degerlemeciler Kurumu (ASA), isleyen tesebbis degeri igin su tanimi benimsemistir: Bir
isletmede, egitilmis isgticti ve islevsel tesisler ile faydal lisanslara, sistemlere ve prosedtirlere sahip
olma nedeniyle olusan maddi olmayan varliklann degeni gbéz éniinde bulundurularak belirlenen
deger.

Tanim, isletmenin varliklarinin, net aktif degeri gibi kabul edilebilir bir dlgtstine eklenmesi gereken,
degerin kazang bilesenlerini ifade etmektedir. Isleyen bir tesebbiis olarak faaliyet gosteren bir
isletme ile isleyen bir tesebbUs niteligi tasimayan bir isletmenin arasindaki en énemli fark, kugkusuz
birincinin faaliyetlerinden gelir elde edebilmesi veya gelir elde etmeyi ummasi, buna karsilik ikincisi
icin boyle bir durumun s6z konusu olmamasidir. Bu dogruftuda, tim aktif i girisimlerinin, hem bir
varlk degerine hem de girisimin faaliyetlerinden sagladigi gelire dayali bir degere sahip oldugu
sonucuna vanlabilir. Ancak bu, gelire dayali degerin her zaman pozitif olacag anlamina gelmez.
Varliklarina gore elde ettikleri gelir, piyada saglanabilecek risksiz getiri oranindan az olan igletmelerin
negatif gelir bilesenine sahip oldugu sdylenebilir (www.agp.com/valuation/methods.htm).

Isleyen tesebbus degerini temelde isletmenin sahip oldugu U seyin arttirdig kabul edilir: (Brealey
vd, 1997: 120).

I Ekstra Kazang Gticu: Bir sirket varliklan Uzerinden, yeterli bir oranin daha Uzerinde kazanma
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becerisi gosterebilir. Omegin bir havayolu sirketi ic ve dis hatlannin agini birbirine baglayarak
ugaklanni rakiplerinden daha iyi kullanabilirse daha yuksek bir getin orani elde edecektir. Bu
durumda sirketin ucaklarinin degeri defter degerinden veya ikinci el degerinden daha ytksek
olacaktir.

ii. Maddi Olmayan Varliklar: Muhasebede bilangoya konmayan pek ¢ok varlik vardir. Bu varliklar,
bunlara sahip olan isletmeler icin son derece onemli olabilir. Bir ilag firmasinin degeri btk dlgtide
gelistirdigi ve patentini aldigl ilaglarin satisindan elde ettigi nakit akisindan kaynaklanir. Bu isletmeler
bu ilaglart gelistirmek icin gok buyuk miktarlarda aragtirma gelistirme (AR-GE) yatinmi
yapmaktadifar. Ancak AR-GE yatinmlan yakin zamana kadar muhasebede yatinm olarak kabul
edilmiyor ve bilangoda gérinmuyordu. Ama bagarill bir AR-GE yatinrmi firmalarin hisse senedi
fiyatlarina olumlu sekilde yansir.

iir. Gelecekteki Yatinmlarnn Degeni: Eger yatinmcilar bir isletmenin gelecekte son derece karli
yatinmlar yapma potansiyeline sahip olduguna inanifarsa, isletmenin hisse senedine bugtin daha
fazla 6deyeceklerdir. Microsoft halka agldiginda 73 milyar dolar olan degeri, daha sonra 519 milyar
dolara kadar yukseldi. Bu, o dénemde kismen isletmenin maddi olmayan bir varligindan; gelistirdigi
MS/DOS igletim sisteminden kaynaklanmaktaydi. Ama asil énemli olan, Microsoft bytiyen bir
isletmeydi. Yatinmailar isletmenin, isletim sistemine bagli olarak basanli Urtinler tasarlamasina olanak
verecek know-how'a ve blylme potansiyeline sahip olduguna inandiklar igin isletmeye bu primi
verdiler.

Yatinmallar bugtinkii ve gelecekteki kazang gliciine dayanan hisse senetlerini satin alirlar. Isletmenin
elde edebilecegi karlan iki anahtar &ge belifer: birincisi, isletmenin maddi ve maddi olmayan
varliklanyla yaratabilecegi karlar; ikincisi, isletmenin, gelecekteki karlanni arttiracak verimli projelere
yatinm yapma firsatlanina sahip olmasi (Brealey vd,, 1997: 120-121).

Bir isletmenin isleyen bir tegsebbus olarak degerinin spesifik dlcllen gercek deger ve cari piyasa
fiyatidir.

Bir isletmenin ya da hisse senedinin gercek degen, isletmenin ge¢mis verileri, gelecekdeki
faaliyetlerine iliskin planlart ile sektortin ve genel ekonominin gelecegine iliskin beklenti ve tahminler
kullanilarak ongortlecek olan, isletmenin gelecekte elde edecegi gelirlerin bir fonksiyonu olarak
hesaplanan degerdir (Sankamis, 2000: 6). Gergek deger, isletme ozelinde isletmenin varliklar, karlilik
durumu, dagrtilan kar paylar, sermaye yapisi, gelecekte belirli ¢lgtide gelir getirici yatinmlar yapma
potansiyeli ve bunlarin devamlilig gibi etkenler g6z 6ntinde bulundurularak belirlenir. Gergek deger
belirlenirken bunlann disinda, isletmenin faaliyette bulundugu sektortin, ekonominin ve isletmenin
calisma alanina gore global ekonominin gelecegine iliskin tahminler gibi isletme digi faktorler de goz
ontnde bulundurulur. Clnkt bu dissal etkenler de isletmenin gelir elde etme yetenegi Czerinde
dogrudan etkilidir. Goruldugt gibi isletmenin isleyen tesebbis degerinin kuramsal olarak en dogru
Olgusti gercek deger olmaktadir.

Bir isletmenin ya da hisse senedinin piyasa fiyaty, piyasada olusan arz ve talebi dengeleyen fiyattir. Bu
deger, o glnkU arz ve talep miktarina gore olusur ve bu nedenle arz ve talep degiskenlerinin
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buytiklukleri nedeniyle degisiklikler gésterebilir (Sarkamis, 2000: 6). Bir isletmenin hisse senetlerinin
piyasa fiyaty, isletmenin etkinliginde bir degisme olmaksizin da, piyasa kosullarindaki degismelere bagli
olarak degisiklikler gosterebilir. Bir baska deyisle pivasa kosullar bir hisse senedinin piyasa fiyatini
gergek degerin Uzerine gikarabilecegi gibi altina da indirebilir (Aydin, 1989: 133).

Gergek deger ile piyasa fiyatinin kuramsal olarak uzun dénemde birbirine yaklasmasi beklenir.
Cunkd normal kosullarda hig kimse bir seye gercek degerinin Uzerinde ddemek istemez. Benzer
sekilde gercek degerinin altinda bir fiyatla satilan bir seye de piyasada ek talep olusacak ve cari fiyat
gercek degere yaklasacaktir. Etkin bir sermaye piyasasinda da hisse senetlerinin piyasa fiyati ile
gercek degeri arasindaki fark, piyasa taraflarinin islemleri ile kisa zamanda giderilir. Cinkt etkin bir
sermaye piyasasinda igletmelere ve genel ekonomik duruma iliskin bilgiler herkese agiktir ve
yatinmailar bu bilgileri kullanarak isletmelerin gercek degerini belirleme olanagina sahiptir. Boyle bir
piyasada piyasa fiyati gercek degerinden farkli olan hisse senetleri igin olusacak ek arz veya talep ile
fivatlar gercek degere vaklasacaktir. Ancak uygulamada piyasa etkinligini zayiflatan pek ¢ok etken
vardir ve bu etkenler sebebiyle cari fiyatlar, gercek degerden oldukga farkli olabilmektedir.

Isleyen tesebbis degeri, piyasa fiyatinin gercesi vyansitip yanstmadigi konusunda yapilan
aragtirmalarda kullanildig) gibi, isletmelerin bir bitin olarak satilmasi durumunda ulagacagl deger
olarak da tanimlanmaktadir (Aydin, 1989: 135).

Sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve hisse senetlerinin piyasada buytk oranlarda alinip satildigi bir
ortamda isletmelerin isleyen tesebbus degeri, hisse senetlerinin piyasa fiyati kullanilarak bulunabilir.
Yukanda da ifade edildigi gibi etkin piyasalarda isletmelerin isleyen tesebbus degerinin, hisse
senetlerinin piyasa fiyatina esit olacagl kabul edilmektedir. Buna karsilik, etkin olmayan piyasalarda
isletmenin isleyen tesebbls degerini bulmada tUm caba igletmenin gelir getirme glctnin
belifenmesine odaklanmaktadir (Aydin, 1989: 135).

Kuramsal olarak bir isletmenin en yuksek degeri isleyen tesebbus degeridir; daha sonra defter degeri
ve tasfiye degeri gelmektedir. Asagidaki sekilde bir igletmeyle ilgili cesitli degerler dizisi
gorilmektedir3

Sekildeki isleyen tesebbts degerinin spesifik olglleri ile defter degerinin spesifik dlgtlerinin zaman
icinde kosullara bagli olarak birbirlerinin altina inip Usttine gikabilecekleri; yine olaganustd kosullarda
bir isletmenin defter degerinin, isleyen tesebbis degerinden daha yuksek olabilecegi
unutulmamalidir,

3 Robert W. Johnson ve Ronald W. Melicher, Financial Management, (Boston: Allyn and Bacon Inc, 1982), s. 404'deki sekilden esinlenilmistir.
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Genel Deger Okiileri Degerin Spesifik Olgiileri
Yiilsek Deger

<Gmek Dgia |

Isleven Tegebbizs Deder <:
<Hymmm |
Net Akiif D egeri |

Defter Degert <:
Yerine Koyma 1 eferi |

Tasfiye Degen

. qmmm% |

Diiigiik Dieger

Sekil 1. Bir Isletmeyle ligili Degerler Dizisi

4. Sonuc ve Oneriler

Serbest piyasa ekonomisi, Uretim faktorerini bir araya getiren girisimcilerin Urettiklerinin fiyatinin
taraflarca serbestce belirlendigi ve el degistirdigi sistemdir. Piyasa sistemi i¢inde belli bir fiyattan el
degistirenler mallar ve hizmetler olabilecegi gibi, bir bitlin olarak isletmeler ve menkul degerler de
olabilir. Mallann ve hizmetlerin ayni zamanda isletmelerin ve menkullerin degerlerinin ne olmasi
gerektigi piyasa mekanizmalaninca kararlastinlir. Degerin ve fiyatin ne oldugu ve bunlara nelerin
kaynak teskil ettigi deger teorilerini ortaya koyan ekonomistlerce incelenmistir. Fiyat kavrami da
ekonomistler tarafindan agiklanmistir. Bu iki kavram glnltik ekonomi dilinde es anlamli olarak
kullanilsa da, aslinda birbirerinden siklikla aynsabilmektedirler. Deger, fiyat ve degerleme konusu
gelismis ekonomilerde buyuk onem atfedilen konulardir, ¢linki bu stireg piyasa ekonomisinin
temelini olusturur. Bu nedenle degerin ve degerlemenin kokenlerinin iyi anlasimasi ve uygulanmas,
iyi isleyen bir piyasa mekanizmasi igin son derece dnemlidir.

Isletme degerlemesi konusu piyasa ekonomisinin bagindan beri var olmakla birlikte, kiresellesme ile
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blyUk hiz ve hacim kazanan, dinyanin dort yaninda karli yatinm olanaklar arayan sermaye akimlan
nedeniyle, ozellikle bu sermaye akimlarina bulytk ihtiyag duyan gelismekte olan ekonomiler
agisindan daha da 6nemli hale gelmistir. Bu piyasalarda dogru degerleme pratiklerinin gerceklesme
duzeyi arttikca piyasa daha etkin bir piyasa haline gelecek ve bu da gliven ve kurumsallasma arayan
yabanci sermaye igin daha da cazip olacaktir. Aynica yerel isletmelenin yabanci sermayenin eline
gergek degerinin ¢ok altinda bir fiyatla gegmesi gibi olumsuz durumlar da en aza indirilebilecektir.

Bu amaca hizmet etmesi icin bu calismada, deger ve fiyat kavramlarnnin kuramsal kokenleri ile
isletme degeri ve isletme degerinin farkll tanimlan arasindaki bag kurulmaya caligiimis, bodylece
degerleme alaninda ¢alisan teorisyen ve pratisyenlere konunun felsefi ya da ekonomik kokenleri ile
isletme degeri arasindaki bagl daha net gérmek adina bir taban saglanmaya calisiimistir.

Ekonomik anlamda isletme degeri, isleyen tesebbus degeridir. Ancak istisnai durumlarda ve bazi
sektorlerdeki isletmeler igin defter degen; ve tasfiye halindeki isletmeler igin de tasfiye degeri anlam
tastyabilir. Bu degerler, faaliyet halindeki bir isletmenin degeri beliflenirken, ki genellikle yapilan ve
snemli olan budur, ancak destekleyici gostergeler olabilir. Isleyen tesebbiis degeri iki sekilde ifadesini
bulur. Birincisi pivasa degeni, ki ¢zellikle borsada islem goren isletmeler agisindan gtinltik olarak
piyasa tarafindan belirlenir, ikincisi ise degerlemecinin isletmenin gelecekteki gelir akimlarina iliskin
yargllarina/tahminlerine dayali analizi sonucunda belifledigi degerdir. Buradan da anlasiimaktadir ki,
isleyen tesebbus degeri hesaplamasi yargisaldir ve subjektiflik igerir. Yani bir degerlemeci isletmenin
gelecegine iliskin farkli yarglarda bulunurken bir digeri daha farkli ¢lkanmlar yapabilir, bunun
sonucunda da farkli degerlere ulasabilifler. Aslinda borsalardaki islemlerin temelinde de bu
yatmaktadir. Gergek degerin piyasa degerinden dustk oldugunu dustinen yatinmcilar hisse
senetlerini satmakta, yuksek oldugunu dustinenler ise almaktadir. Boylece farkli yargilara sahip
degerlemecilerin olusturduklan arz ve talep sonucu isletmelerin glinlik piyasa degerleri ortaya
gikmaktadir. Elbette ki piyasa degerinin gercek degerden farkli oldugunu duistinen yatirnmar igin
piyasa degeri, degerden cok fiyattir, ginkd bu yatinmcr bunun gergek deger olmadigini, farkl
nedenlerle gercek degerden sapmis olan fiyat olduguna inanmaktadir. Buradan hareketle piyasa
degerine, isletmenin gercek degerine iliskin piyasanin yargisi ya da konsensust denebilir.

Gelismekte olan piyasalarda dogru degerlemenin, finansal kiresellesme ve sermaye akimlan
stirecinde buytk onem tasidigl ifade edilmisti. Bu nedenle bu calismada incelenen kavramlarin ve
degerlemenin temelini olusturan dinamiklerin de dogru anlasiimasi énem kazanmaktadir. Bu
galismada bu kavramlanin agilmasi ile yetinilmis, cok daha genis, teknik ve ayr bir galismanin konusu
olan isletme degerleme yontemlerine girilmemisti. Degerleme strecinde elbette degerleme
yontemleri de lyi anlagimalidir. Bu nedenle akademik ve uygulamacilarin degerleme konusunda
gerek ampirik gerekse teorik calismalan derinlestirerek yapmalarinda, ekonominin ve finansal
piyasalann etkinlik ve verimliligi agisindan buytk yarar bulunmaktadir.
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