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A Research on the Use of the Market Approach in Determining
the Value of the First Publicly Offered Companies in the BIST in the
2020-2021 Period

Abstract

Although the discussions in the literature generally focus on Discounted
Cash Flows valuation, in reality companies are mostly valued according to
the market approach. In the marketing approach, company valuation is based
on current market prices. In this study, the price determination reports of 61
companies that were offered to the public on the BIST between 2020 and 2021
were subjected to content analysis in terms of the methods used in company
valuation. In the content analysis, it has been determined that the FV/EBITDA
multiplier is the most frequently used ratio in the valuation made with the
market approach.

Keywords: Valuation in Accounting, Company Valuation Approaches,
Market Value Approaches, Multiples
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1. Giris

Degerleme, bir varligin degerini belirlemek anlamina gelir. Degere-
leme terimi sirket degerlemesi ile sinirlandirilirsa, bir sirketin varliklarinin,
kaynaklarinin ve ayn1 zamanda gelecekteki kazanglarinin belirli bir tarihteki
bugiinkii degerinin parasal olarak belirlenmesi olarak tanimlanabilir. Bugiin
itibariyle sirketleri degerlemek icin {i¢ yaklagim bulunmaktadir. Bunlar Varlik
Temelli Degerleme, Gelir Temelli Degerleme ve Goreceli Degerleme yakla-
simlaridir.

Varlik temelli degerleme yaklasiminda bir sirketin degeri o sirketin
varliklarinin degerleri tahmin edilerek elde edilir. Ozellikle Asya bolgesinde
sirket degerleme uygulamalarinin en kolay yolu olarak kabul edilir ve yaygin
olarak kullanilir(Monks & Lajoux, 2011). Yontem genellikle sirketin taban
degerini olusturmaktadir. Gelir temelli degerleme yaklagim da ise, sirketin
gelir elde ettigi siirece bir deger ifade edecegini kabul edilmektedir. Sirketin
degeri sirketin ekonomik dmrii boyunca yaratacagi gelirlerin bugiinkii degeri-
ne esittir (Chambers, 2005). Baska bir ifade ile gelir yaklasimina gore sirketin
gelecekte yaratacagi nakit akiglarinin bugiinkii degeri sirket degerinin belir-
leyicisidir (Brealey & Myers 2003). Uciincii yaklasim ise, goreceli degerle-
medir. Piyasa yaklagimi olarakta adlandirilan bu yontem ikame teorisini kul-
lanmakta ve degerlemesi yapilan sirketin yerine piyasadaki karsilastirilabilir
sirketler dikkate aliarak deger tespiti yapilmaktadir.
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[k defa halka arz edilecek sirketlerin fiyat tespitleri aract kurumlar ta-
rafindan belirlenen fiyat tespit raporlar1 dogrultusunda gergeklestirilmektedir.
Bu baglamda anilan raporlarda sirket degerleme yaklagimlari esas alinarak sir-
ketin degeri tespit edilmekte ve daha sonra hissenin degeri belirlenmektedir.
Bazi uygulamalarda arz esnasinda ¢ikan sirket degerinden iskonto yapilarak
iskontolu halka arz yapilabilmektedir. Arastirmada, esas olarak 2020 ve 2021
yillart itibariyle gerceklestirilen halka arz islemlerinde fiyat tespit raporlarinda
en fazla kullanilan yontem olan ¢arpanlarin incelenmesi amaglanmistir.

2. Goreceli Sirket Degerleme Yaklagimi

Goreceli sirket degerleme yaklasimina, piyasaya dogrudan bagliligi
nedeniyle ayn1 zamanda piyasa yaklagimi, piyasa odakli degerleme ya da pi-
yasa ¢arpanlariyla degerleme isimleri de verilmektedir (Sipahi ve dig. 2011).
Ayrica bu yontem karsilastirilabilir sirket degerlemesi yaklagimi olarak da
anilmaktadir. Goreceli degerleme yaklasimi 6ziinde arbitraj ilkesine dayanir
ve sirketlere diger benzer sirketlere nasil deger verildigine gore deger verir.
Diger ifadesi ile sirket degeri piyasada benzer firmalarin verileri ve degerle-
ri ile kiyaslama yapilarak tespit edilir. Piyasaya dayali degerlemenin temel
konsepti, benzer varliklarin etkin piyasa kosullar1 altinda benzer fiyatlarla
islem gorecegine olan inangtir (Esty, 2000).

Goreceli degerleme uygulamada en yaygin kullanilan degerleme yon-
temidir. Bu yaygin kullanimin arkasinda yatan nedenlerin basinda kolay uy-
gulanabilir ve anlasilabilir olmas1 gelmektedir. Ancak bu kolay uygulanabi-
lirligi aynm1 zamanda beraberinde bir gok tartismay1 da getirmektedir. Ozelikle
bu tartigma akademik g¢evrelerle, uygulamacilar arasinda yogunlagsmaktadir.
Akademik cevreler bu yontemin uygulanmasina sempati ile yaklagmamakta
ve yontemi ‘hizli ve kirli bir degerleme yontemi’ olarak ifade etmektedirler
(Benninga & Sarig,1997). Yontem gergekten de dogru kullanilmadigi zaman
cok tehlikeli sonuglar dogurabilmektedir (Pereiro, 2002). Daha kesin olarak
ifade etmek gerekirse, karsilastirilabilir sirket degerleme modelleri kolaylikla
kullanilabilir, ancak daha da 6nemlisi, ¢cok daha kolayca kotiiye kullanilabilir
(Meitner, 20006).

2.1. Goreceli Degerleme Yaklasimin Giiclii ve Zayif Yanlar

Goreceli degerleme yonteminin kullanimi diger yontemlere gore ¢ok
daha kolaydir. Yontem secildikten sonra uygulamasi basittir ve herhangi bir
0zel beceri gerektirmemektedir. Kullanildig1 varsayimlar diger yaklasimlara
gore ¢ok daha azdir ve sonuglandirilmasi ¢ok daha hizilidir (Pereiro, 2002).
Goreceli sirket degerlemesi mevcut piyasa fiyatlarina dayanmakta ve bu yonii
ile piyasanin ruhunu yasatmaktadir. Sirketle ilgili gelecege yonelik projek-



182 Hasan YALCIN

siyonlar gerektirmemektedir. Varsayimlar ve tahminlerden daha ziyade ger-
ceklesen fiyatlara dayanmasi tercih edilme nedenlerinden bir digeri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Hitchner, 2011). Sirketin finansal tablolarinda yer ala-
mayan ancak ekonomik degere sahip olan maddi olmayan varliklar1 da dolayli
olarak degerlemeye dahil ediyor olmasi yine diger bir avantaj olarak ortaya
cikmaktadir (Ercan ve dig. 2006). Goreceli bir degerlemenin dayandigi var-
sayiminin anlatimi ve sunumu, diger degerleme yaklagimlarina gére daha ko-
laydir. Son olarak, goreceli degerlemelerin mevcut piyasa duyarliligini daha
iyl yansittigi sdylenebilmektedir. Bu yontem adindan, diger yontemler kulla-
nildigin da bile siklikla s6z ettirmektedir (Leigh, 2009).

Goreceli sirket degerlemesinin gii¢lii yonleri ayn1 zamanda onun za-
yif yonlerini de i¢inde barindirmaktadir. Akademik ¢evrelerce elestiriler de
genelde bu noktalarda yogunlagmaktadir. Herseyden 6nce yontemin uygu-
lanmasi i¢in en 6nemli girdi unsuru olan benzer sirket bulunmasi giigtiir. Bu
kapsamda benzer sirket sayisi ¢ogaltilarak hesaplamalara dahil edilmek is-
tendiginde bu giicliigiin derecesi artmaktadir. Baz1 sirketler faaliyet alani ve
yapisi geregi o kadar sira dis1 veya farkli olabilir ki, onlarin emsalini bulmak
neredeyse imkansizlasir. Bu durum ise karsilagtirma yapilmasini engellemek-
tedir (Hitchner, 2011). Hisse senedi piyasasi tam anlamiyla verimli olmaktan
uzak olabilir. Piyasanin karsilagtirilabilir sirketlere iliskin yiiksek veya diigiik
degerleme yapmasi halinde ayn1 sonug bu degerler baz alinarak yapilan gore-
celi degerlemeye de yansiyacaktir. Bu yaklasim karsilastirilabilir sirketlerin
veya karsilagtirilabilir islemlerin degerlerine dayandigindan, piyasa kosulla-
rindan fazlasiyla etkilenmektedir. Pozitif bir ekonomik dongiide, ¢arpanlar
daha yiiksek degerlere sahip olma egiliminde olurken yine durgunlukta ise
carpan fiyat daralmasindan olumsuz etkilenmektedir. Bu nedenle, ¢arpanlar
oldukea agik bir sekilde piyasa degiskenliginden bagimsiz degillerdir ve ba-
zen etkiyi giiclendirerek yansitmaktadirlar (Fazzini, 2018).

2.2. Goreceli Degerleme Yaklasiminin Asamalari

Goreceli degerleme veya diger ad1 ile carpanlara gore sirket degerle-
mesinde {i¢ asama bulunmaktadir. Bunlardan ilki, karsilagtirmaya esas alina-
cak piyasada fiyati belirlenmis sirketin se¢imidir (Tevfik, A.T. 2005). Benzer
sirket tespit asamasi olarakta alandirilabilir. Ikinci asamada bu degerleme de
kullanilacak oran veya oran gruplar belirlenmekte ve son asamada ise bu
oranlar kullanilarak sirketin degeri tespit edilmektedir.

Karsilastirilabilir girket se¢imi yapilirken genel egilim ayni sektdrde
veya iskolunda yer alan girketlerin se¢ilmesidir. Genel egilim bu yonde ol-
makla birlikte, bu se¢cim her zaman dogru sonuglar vermeyebilir. Karsilagtiri-
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labilir sirketin ideal olani, degerlemesi gerceklestirilen girket ile risk, biiyiime
ve nakit akimlar1 baglaminda tamamen 6zdes olan sirkettir. Bu tanimin higbir
yerinde sirketin ait oldugu is koluna ya da sektore iligkin bir tanimlama yoktur
(Damodaran, 2010). Degerlemesi yapilan sirketle karsilastirilan girket ayni
sektorde yer alsa bile sermaye yapisi, biliylikliigii, piyasa payr gibi bir ¢ok
yonden farklilik arz edebilir. Bu farkliliklarin nasil kontrol edilecegini ve nasil
uyarlanacagini hesaplamak goreceli degerlemenin dnemli bir pargasidir (Tev-
fik, 2005). Bununla birlikte degerlemesi yapilacak sirketin faaliyet gosterdi-
gi sektorde az sayida sirket olmasi durumunda ise bu yontemin uygulanmasi
daha da giiclesecektir.

Degerlemenin ikinci asamasi uygulanacak carpanlarin belirlenmesi
asamasidir. Carpanlarin kullanim kolayliginin yani sira yanhs kullanima da
yol agabilirler. Carpanlarin avantaji basitlikleri olsa da, bunlar1 dogru sekilde
kullanmanin dért adimi vardir. i1k adim, ¢arpani tutarl bir sekilde tanimlamak
ve her zaman karsilastirilan sirketlerle ayni sekilde dlgmektir. Ikinci adim,
carpanin piyasadaki sirketler arasinda nasil degisecegini tahmin etmektir.
Bagka bir deyisle, carpan i¢in yiiksek deger, diisiik deger ve tipik degerin ne
oldugu gereklidir. Ugiincii adim, her bir ¢arpani belirleyen temel degiskenleri
ve bu esaslardaki degisikliklerin ¢arpanin degerini nasil etkiledigini belirle-
mektir. Son adim ise, gergekten karsilastirilabilir sirketleri bulmak ve temel
ozelliklere dayali1 olarak sirketler arasindaki farkliliklar1 ayarlamaktir. Deger-
lemenin son agsamasinda ise belirlenen ¢arpanlar kullanilarak sirket degeri tes-
pit edilmektedir.

2.3. Goreceli Degerleme Yaklasiminda Kullanmilan Carpanlar

Sirket degerlemesinde kullanilan ¢arpanlar genellikle dort grup altinda
toplanmaktadir. Bunlar kazang ¢arpanlari, defter degeri ¢arpanlar, gelir ¢ar-
panlar1 ve sektore 6zgii ¢arpanlardir.

2.3.1. Kazang¢ Carpanlari

Kazang carpanlar1 goreceli degerlemede en yaygin olarak kullanilan
carpanlardir. Yaygin olarak kullanilmasina ragmen, girketlerin negatif veya
cok diisiik gelirleri varsa, karsilagtirilabilir girketler farkli muhasebe politi-
kalar1 kullaniyorsa veya benzer sermaye yapilarina sahip degilse, kazang ¢ar-
panlarina gore degerleme bir anlam ifade etmez (Tabara & Vasiliu, 2011).
Bu carpanlar genellikle subjektif degerleme oranlaridir. Bunlari etkileyen ana
degiskenler, beklenen biiyiime orani, beklenen nakit akisi ve sirket riskidir.
Diisiik risk, yiiksek 6deme oranlari ve beklenen biiyiime oranlarina sahip sir-
ketler, diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda nispeten yiiksek karliliga sa-
hiptir (Ercan ve dig. 2006).
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2.3.1.1 Fiyat-Kazanc¢ Orani (F/K)

Fiyat-kazang orani, temel olarak, bir sirketin net kdrimi hisse senet-
lerinin toplam degerine baglayan bir orandir. Bir sirketin piyasa degerinin
karinin kag kat1 oldugunu gostermektedir (Giirsoy, 2007). Yatirimer bakis
agisindan bir birim kazang i¢cin 6denmeye razi olunan fiyati yansitmaktadir.
Bu anlamda 6z sermayenin piyasa degerinin 6z sermaye yatirimcilarinin elde
ettigi getirilere oranidir. Bir hisse senedine deger verirken temettii yerine kar
dikkate almak daha anlamli sonuglar vermektedir. Bu yonii ile F/K oran1 de-
gerleme araci olarak da kullanilabilir (Karsli,1989). Tiim carpanlar arasinda
en yaygin kullanilanidir ve 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’'nde popii-
lerdir. Ancak, ayn1 zamanda en ¢ok suistimal edilen bir ¢arpan olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir. Kullanim kolayligi, halka arzlardan goéreceli degerlemeler
hakkinda yargida bulunmaya kadar bir¢ok uygulamada onu ¢ekici bir secenek
haline getirir, ancak bir sirketin finansal temelleriyle olan iligkisi genellikle
g0z ard1 edilir ve uygulamada 6nemli hatalara yol agmaktadir.

F Hisse basina piyasa fiyati

K Hisse basina kazanglar

Yatirimeilar tarafindan en sik kullanilan degerleme yontemlerinden
biri olarak, F/K yonteminin basarisinin arkasinda cesitli avantajlar vardir.
Bu avantajlardan ilki, F/K yonteminin geleneksel yontemlerin varsayimlarini
veya hesaplanan risk, biliylime oranlar1 ve temettii 6deme oranlar1 gibi belir-
li verilerin kullanilmasini gerektirmemesidir (Sipahi, 2011). Ayn1 zamanda
yontem ¢ok basit bir istatistik hesaplamasidir ve bu yontemde karsilastirmalar
¢ok kolay yapilabilmektedir. Yontem ayni zamanda risk ve biiylime gibi veri-
leri yansitma 6zelligine sahiptir. Bunun yani sira net kar, bir sirket i¢in en ko-
lay manipiile edilen kalemlerden biridir. Sirketin benimsedigi muhasebe po-
litikalarindan etkilenir. Ozellikle faaliyet dis1 gelir/gider kalemlerinin yiiksek
oldugu ve 6nemli sayilabilecek sirketlerde kullanimlari istenmeyen sonuglara
yol agabilmektedir. F/K oraninin teorik yapisi temettii degerleme modelle-
rinden daha zayiftir, 6rnegin F/K degerlemelerinin zarar eden sirketler i¢in
calismamasidir. Ayrica sifira yakin karl sirketlerde kullanilmasi sakincalidir.
Ciinkii hisse basina kazang fiyata gore sifir, negatif veya 6nemsiz ise F/K ora-
n1 anlamli ekonomik sonuglar vermemektedir (Pinto, 2010).

2.3.1.2 Sirket Degeri/FAVOK

Belirli oranlarin paylari, piyasa fiyatindan ziyade sirket degerini icer-
mektedir. Bir sirketin degeri, 6z sermayenin piyasa degerini ve net borcun
piyasa degerini igerir. Sermayenin piyasa degeri, borsada islem goren sirketin
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ihrag edilen toplam hisse sayist ile piyasa fiyatinin ¢arpimi olarak hesaplanir.
Net yiikiimliiliiklerin piyasa degeri, finansal yilikiimliiliiklerin nakit ve nakit
benzerleri ile menkul kiymetler diigiildiikten sonraki piyasa degeridir. 20.
ylizy1ilin son yirmi yilina kadar, bir girketin borcunu 6deyebilme kabiliyetinin
onemli bir 6l¢iisii, faiz ve vergi dncesi kazang (EBIT) veya isletme geliri kabul
edilmekteydi. Ancak 1980’lerde kaldiragh satin almalarin artmasiyla birlikte,
bir girketin nakit akigin1 ve 6deme giiciinii 6lgmek icin yeni bir arag ortaya
cikmistir. Bu yeni araca Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kazang - FAVOK
ad1 verilmektedir. Sonug olarak, 1980’lerde ve 1990’larda FAVOK, karlilik
Olciisii olarak yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir (Ubelhart, 2010).
SD  (Ozsermayenin piyasa degeri+Borcun piyasa degeri-Nakit)

FAVOK FAVOK

SD/FAVOK, sermaye yapisinin ndtr olmasi diginda, aslinda F/K ora-
nina ¢ok benzemektedir. SD/FAVOK oraninin yaygin olarak kullaniimasinin
ana nedenlerinden biri, genel olarak pozitif olmasidir. Bir girketin net kar
negatif olsa bile, FAVOK genellikle pozitiftir. Amortisman yontemlerinde-
ki farkliliklar dikkate almaktadir. Ayrica farkli finansal kaldirag oranlarina
sahip sirketleri karsilastirirken farkliliklar1 ortadan kaldirmasi nedeniyle kul-
lanim1 daha uygundur. Tiim bu nedenler, yiiksek altyapi yatirimi gerektiren
sektorlerdeki sirketleri karsilastirirken SV/FAVOK oranmin kullaniimasini
uygun hale getirmektedir (Ercan ve dig. 2006).

2.3.2 Defter Degeri Carpanlar:

Defter degeri, muhasebe standartlari tarafindan belirlenen ve varlik igin
baslangicta 6denen fiyat ve satin alma sonrasi amortisman gibi muhasebe dii-
zeltmelerinden biiylik dl¢iide etkilenen bir muhasebe tahminidir. Piyasa fiyati
ve defter degeri karsilastirilmasi hisse senedi fiyatinin ne diizeyde diisiik ol-
dugunun tespit araci olarakta kullanilir (Tabara & Vasiliu, 2011). Ortaya gikan
defter-deger oranlari, biiylime potansiyeline ve her bir yatirnmin kalitesine
bagh olarak biiyiik dl¢iide degisebilir. Bir isletmeyi degerlendirirken, oran,
sirketin piyasa degeri veya risk altindaki degeri ve tiim varliklarin veya ser-
mayenin defter degeri kullanilarak tahmin edilir.

2.3.2.1 Fiyat/Defter Degeri

F/DD oram, bir sirketin mevcut hisselerinin piyasa degerinin defter
degerine boliinmesiyle hesaplanir. Yatirimcilar, ¢esitli nedenlerle yatirim
analizlerinde F/DD deger oranini faydali bulurlar. Birincisi, defter degerinin,
piyasa fiyatlarina kiyasla nispeten sabit bir deger 6l¢iisii saglamasidir. Degeri
tahmin etmek icin iskonto edilmis nakit akisina i¢giidiisel olarak giivenmeyen



186 Hasan YALCIN

yatirimcilar igin defter degeri daha kolay bir karsilagtirma olciitiidiir. Sirketler
arasinda muhasebe standartlar1 tutarli oldugunda, benzer sirketler arasindaki
fiyat-defter degeri oranlari, bir sirketin degerinin altinda m1 yoksa asir1 de-
gerli mi oldugunu belirlemek i¢in karsilastirilabilir. F/DD oraninin bir diger
avantaji da sirketin entelektiiel sermaye degerini dikkate almasidir (Oztiirk,
H. (2009). Fiyat-kazang orani ile degerlendirilemeyen negatif getirili sirketler
bile bu orani ile degerlenmeye uygundur (Pinto, 2010).

DD - Hisse basina fiyat

Hisse basina 6zsermayenin defter degeri

Bununla birlikte, F/DD oranii kullanmanin birka¢ dezavantaji s6zko-
nusudur. Bu dezavantajlardan ilki, kazanclar gibi defter degerinin de amortis-
man ve diger degiskenler i¢cin muhasebe kararlarindan etkilenmesidir (Moyer
ve dig. 1992). Defter degeri, ¢ok fazla sabit varligi olmayan hizmet ve tekno-
loji sirketleri i¢in pek bir anlam ifade etmemektedir. Bir sirket bir siire i¢cin
negatif kazanc raporladiysa ve sirket negatif bir F/DD oranina dogru yonel-
diyse, 6z sermayenin defter degeri negatif olabilmektedir (Damodaran, 2002).

2.3.3. Gelir Carpanlari

Defter degeri ve kazanglar muhasebe literatiiriinde kullanilan 6l¢iim bi-
rimleridir ve muhasebe kural ve ilkeleri tarafindan belirlenmektedirler. Gelir
carpanlart bu noktada muhasebe se¢imlerinden etkilenme derecesi az olan bir
varlik tarafindan yaratilan gelire odaklanir. Bu baglamda en 6ne ¢ikan garpan-
lardan birisi Fiyat/Satiglar oranidir. Bu oran hisse bagina fiyatin, elde edilen
satislara boliinmesi ile elde edilir. Bu oran ayn1 zamanda endiistriler arasinda
ciddi farkliliklar gostermektedir. Bununla birlikte, kazang ¢arpani veya defter
degeri carpani1 yerine gelir ¢arpant kullanmanin avantaji, farkli muhasebe sis-
temleri kullanarak farkli pazarlarda faaliyet gosteren sirketleri karsilastirmay1
kolaylastirmasidir. Birgok degerlemede, 6zellikle negatif kazangh girisimler
icin, kazang ¢arpanlarinin yerini gelir ¢arpanlar1 almigtir (Tabara & Vasiliu,
2011). Ciinkii, daha 6nce de belirtildigi gibi, karli olmayan sirketler icin ka-
zang carpanlari kullanilmamaktadir. Fiyat/satislar orani ile sirket degeri/satis-
lar en fazla kullanilan gelir bazli ¢arpanlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.3.3.1 Fiyat/Satislar Oram

Borsa da iglem goren sirketlerin 6nemli bir boliimii fiyat satig orani ile
degerlenmektedir. Ozellikle dnemli bir yatirrmei toplulugu diisiik fiyatli hisse-
lerin tespiti i¢in bu oranin en iyi oran oldugunu belirtmektedir (Pinto,2010).
Fiyatin satiglara oran1 olarak ifade edilen oranda son fiyat son bir yilda elde
edilen satiglara oranlanir (Erickson, ve dig.1988). Bu oran heniiz kazang ya-
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ratamayan veya kazangi negatif olan sirketlerde de kullanilabilme 6zelligine
sahiptir (Reyes, 1998). Ayrica bu oranin faaliyetlerinden biiyiik miktarlarda
hasilat elde eden hizmet sirketlerinde en iyi sonucu verdigi de kabul gérmek-
tedir (Tevfik, 2005).

2.3.3.2 Sirket Degeri/Satis Oranlari

Sirket degeri/satig orani, bir sirketin tiim hak sahiplerini dikkate almak-
ta ve bu nedenle toplam sirket degerinin satiglara boliinmesiyle hesaplanmak-
tadir (Sipahi ve dig. 2011). Bu yonii ile ¢arpan, F/S carpaninin tutarsizligi
ortadan kaldirmaktadir ve negatif 6z sermaye ve zarar eden sirketler i¢in an-
lamli deger iiretebilmektedir. Satis rakaminin muhasebeden etkilenmeyen bir
kalem olmas1 bu ¢arpanin avantajlarindan bir digeri olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir (Oztiirk, 2009). F/K oranini etkileyen ana degiskenler net kar marji, kar
dagitim orani ve 6z sermaye maliyeti iken, sirketin deger/satig oranini etki-
leyen ana degiskenler vergi sonrasi faaliyet kar marji, yeniden yatirim orani
ve sermaye maliyetidir. Goreceli olarak yiiksek faaliyet kar marjlarina, diisiik
yeniden yatirim oranlarina ve sermaye maliyetlerine sahip olan sirketlerin sir-
ket degeri/satiglar oranlart daha yiiksek olmaktadir (Ercan ve dig. 2006). Bu
carpanlar perakende sektoriine yonelik yapilan degerlemeler de yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yine telekomiinikasyon sektdriinde de kullanimina yogun
sekilde rastlanilmaktadir.

2.3.4. Sektore Ozgii Carpanlar

Sektore 6zgli ¢arpan terimi, yalnizca dar bir sirket kategorisi igin ge-
cerli olan bir ¢arpani ifade etmektedir (Tabara & Vasiliu, 2011). Ciinkii bu
carpanlar sadece bir sektor icin gecerli kabul edilmektedir. Sektore 6zgii
carpanlarin paylar tipik olarak sirket degerini igerir. Temel 6zelligi oranda
payda da yer alan degerin sirketin faaliyet alani ile ilgili olan ve kara direkt
etkisi olan birimleri yansitmasidir. Bu baglamda abone sayisi, ya da belirli
sektorler i¢in kullanilan ton, varil 6rnek olarak gosterilebilir (Sipahi ve dig.
2011). Analistlerin degerleme i¢in sektore 6zel bir carpan kullanmay1 tercih
etmelerinin en 6nemli nedeni, oranin sirket degerini bir sirketin faaliyetleri-
nin ayrintilarina ve ¢iktisina baglamasidir. Ikinci sebep ise, sektor oranlari-
nin mali tablolara veya odlgiilere bakilmadan hesaplanabilmesidir. Bu 6zel-
lik, sektore 6zel carpanlarin finansal tablolart mevcut olmayan veya finansal
tablolar1 glivenilir olmayan sirketlerin degerlerinin karsilastirmasini saglar.
Sektdr oranlarinin tercih edilmesinin iiglincii nedeni ise, diger ¢arpanlarin
kullanilamadig1 durumlarda uygulanabilecek bir ¢arpan olmasidir (Ercan ve
dig. 2000).
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3. Literatiir Taramasi

Literattirde sirket degeri tespitinde kullanilan pazarlama yaklagimina ve
kullanilan ¢arpanlara yonelik ¢ok sayida arastirma yapilmis olup, asagida bu
calismalara ve ¢aligsmalarin bulgularina yer verilmektedir.

Boatsman ve Baskin (1981), iki farkli F/K modelinin dogrulugunu
karsilastirmistir. Birincisi, ayn1 sektorden rastgele bir firmay1 kullanarak ve
ikincisi, ayn1 sektorden, en benzer on yillik ortalama biiylime oranina sahip
firmay1 kullanarak analizi gerceklestirmislerdir. Aragtirmanin sonucuna gore
ikinci modelin dogrulugunun daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Alford (1992), karsilastirilabilir firmalarin enddistri, risk ve kazang ar-
tis1 temelinde seg¢ilmesi durumuna gore F/K degerleme yontemini sonuglarini
incelemistir. Bu ¢alismada 1978, 1982 ve 1986’da ABD’de listelenen bir fir-
ma Ornegini kullanarak, endiistriye gore karsilastirilabilir firmalart se¢gmenin,
deneysel firmanin F/K ¢arpanimi diger se¢im kriterlerine gore tahmin etme
acisindan daha etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.

Kim ve Ritter (1999), halka arzlarin ¢arpanlar kullanarak fiyatlandir-
masini incelemistir. Inceleme sonucunda gelecekteki nakit akigini tahmin et-
medeki zorluklar nedeniyle halka arzlarin degerlemesinde goreceli degerleme
kullanilmasini tavsiye etmislerdir. Ozellikle de F/K garpaninin tahmin edilen
degerin dogrulugunu en yiiksek diizeyde verdigi sonucuna ulagmislardir.

Lie ve Lie (2002), uygulayicilarin sirketin degerini tahmin etmek icin
kullandiklari ¢arpanlari arastirmislardir. Ozellikle finans sirketleri icin defter
degerine yonelik carpanlarin daha kesin ve daha az 6nyargili degerleme sagla-
digini belirtirlerken, ayrica tahmin edilen kazanglar1 kullanmanin, F/K ¢arpani
tahminlerini iyilestirdigini ve SD/FAVOK ¢arpaninin, SD/FVOK ¢arpanin-
dan daha iyi tahmin sagladigini sonucuna ulagmislardir.

Firth ve Wang (2008) Cin’deki sirketler tarafindan halka arz izahna-
melerinde acgiklanan fiyat kazang carpanlarinin yararliligini incelemistir.
1992’den 2002’ye arasindaki halka arzlar1 inceleyen bu ¢aligmada fiyat ka-
zang ¢arpanlarinin yatirimeilara degerle ilgili bilgiler sagladigi sonucuna var-
mislardir.

Schreiner (2009) analist raporlarinda kullanilan degerleme modelle-
rinden yapilan aragtirmada carpanlarin sirket degerlemesinde %67 oraninda,
indirgenmis nakit akimmin %16 ve digerlerinin %17 oraninda kullanildigim
tespit etmistir.
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Bancel ve Mittoo (2014) degerleme uygulamalarina iliskin baz1 goriis-
ler elde etmek i¢cin CFO veya esdeger {invana sahip 10 Avrupa iilkesindeki
356 degerleme uzmaniyla anket yapmistir. Anket sonuglarina gére uzmanla-
rin %80°1 degerlemelerinde yogunlukla hem Indirgenmis Nakit Akis1 (DCF)
hem de Goreceli Degerleme (RV) modellerini kullandiklarini ifade etmisler-
dir. Yine bulunan sonuglara gore goreceli degerleme uygulamasinda, Firma
Degeri/FAVOK uzmanlarin %83»ii tarafindan kullanilan en popiiler ¢arpan-
dir, bunu F/K (%68), PD/DD (%45), Firma Degeri/EBIT (%45) ve Firma
Degeri/Satis (%45) izlemektedir.

Pétursson, (2016) S&P Europe da yer alan 246 firmanin 2013-2015 ara-
sindaki datalarini incelemis ve F/K ¢arpaninin deger tahmini agisindan diger
carpanlardan iistiin oldugunu tespit etmistir. SD/ FAVOK ¢arpani bu ¢arpani
takip eden ikinci ¢arpan olarak belirlenmistir.

Er ve dig. (2017) Turkiye’de 1993-2015 doneminde halka arz edilen
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan indirgenmis na-
kit akim1 (INA) ve piyasa ¢arpanlar1 (benzer firma yaklasimi) yontemlerini
karsilastirmali olarak incelemistir.

Farrugia ve dig. (2019) ii¢ ana sirket degerleme yaklagimimi Malta bor-
sasinda iglem goren sirketlere uygulanabilirligini, bu tiir modellerin kote hisse
fiyatlar1 acisindan ne 6lgiide dogru sonuglar iirettigini degerlendirerek analiz
etmistir. Analiz sonucunda gelir yaklasgimimin yaygin kullanilmasina ragmen
hisse fiyatlar1 ile en zayif korelasyona sahip oldugunu tespit etmislerdir. Buna
karsilik goreceli degerlemenin hisse fiyatlariyla en giiclii iligkiyi verdigi tespit
edilmisgtir.

Sirket degerlemesinde kullanilan yontemlerin analizine yonelik yapilan
amprik calismalarda goreceli degerleme olarakta adlandirilan pazar yaklasi-
minin degerlemelerde en ¢ok kullanilan yontem oldugu tespit edilmistir. Bu
yaklasimin kullanilmasinda da fiyat / kazang oraninin en yaygin olarak kulla-
nilan oran oldugu sonucuna ulagilmistir.

4. 2020-2021 Yihnda BIST te ilk Halka Arz Edilen Sirketlerin
Deger Tespitinde Piyasa Yaklasiminin Kullamlmasinin Analizi

4.1. Arastirma Konusu ve Bulgulari

Aragtirma kapsaminda 2020 ve 2021 yillari itibariyle BIST te gergek-
lestirilen halka arz islemlerinde kullanilan degerleme yontemlerinden, gore-
celi degerlemede kullanilan ¢arpanlarin incelenmesi amaglanmakta olup; bu
amagla arastirmanin ana kiitlesini 2020 ve 2021 yilinda gerceklestirilen halka
arz islemleri olusturmaktadir. Arastirmada halka arzi gergeklestirilen isletme-
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lere ait fiyat tespit raporlar1 tizerinde igerik analizi yontemi kullanilmis olup;
arastirma kapsaminda ana kiitleyi olusturan 61 halka arz isleminin tamami
aragtirmaya dahil edilmistir. Arastirma kapsaminda yer alan fiyat tespit rapor-
larina ilgili igletmelerin internet sitelerinden ve KAP’tan ulasiimistir.

4.1.1. Fiyat Tespit Raporlarinda Sirket Deger Tespiti i¢cin
Kullanilan Yontemler

Halka arz islemlerine iligkin gergeklestirilen igerik analizi sonucunda
fiyat tespit raporlarindan elde edilen bulgulara Tablo 1’de sirket bazinda gos-
terilmistir. Tablolarda Maliyet Yaklagimi (MY)- Gelir Yaklasimi (GY)- Piya-
sa Yaklasim (PY) kisaltmasi ile kullanilmistir.

Tablo 1 : 2020-2021 Déneminde Halka Arz Edilen isletmelerin Fiyat Tespit
Raporlarinda Kullamilan Degerleme Yaklasimlar (Sirket Bazinda)

BiST Kodu
FADE
KARYE
ZRGYO
ANGEN
ARDYZ
ARZUM
ATATP
BASGZ
BAYRK
BIOEN
BMSCH
CANTE
DNISI
ARASE
EDATA
ELITE
KIMMR
ESCAR
TEZOL
GWIND
GLCVY
GENIL
GESAN
THAAS
ISSEN
KLKIM
KRVGD
KMPUR
KONTR
KONKA
KTSKR

Kullanilan
Yontemler
MY-GY-PY
MY-GY-PY
MY-GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY

Kullanilan
Yontem Sayisi
3

RO RRNRRNRRDREENNRNRDRNERRENRRDNNNRRDENRNDNRWW

BIST
Kodu
MANAS
MAGEN
MTRKS
MEDTR
MERCN
MIATK
MOBTL
EGEPO
NTGAZ
ORCAY
OYYAT
PCILT
PENTA
QUAGR
RINPOL
SELVA
TUREX
TRILC
ULUFA
UNLU
VBTYZ
YEOTK
AYDEM
ESEN
HEDEF
KZBGY
PSGYO
BRLSM
BOBET
ISKPL

Kullanilan
Yontemler
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
MY
PY
PY
PY

Kullanilan
Yoéntem Sayisi
2

o = R R R RN RNRNRRRRNRRNDNERNERERNRNNDRN

Tablo 1°de goriilecegi iizere 2020-2021 déneminde BIST’te 61 adet
sirketin hisseleri ilk defa halka arz edilmistir. Bu sirketlerin arastirma kapsa-
minda icerik analizinden elde edilen bulgular incelendiginde, 61 fiyat tespit
raporunun 60 adetinde piyasa yaklagiminin, 53 rapor da gelir yaklasimimin
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ve 8 rapor da ise maliyet yaklasimimin kullanildigr goriilmekte olup; piyasa
yaklasimi maliyet yaklagimi ise fiyat tespit raporlarinda en az dikkate alinan
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Halka arz islemlerine iligkin gergeklestirilen icerik analizi sonucunda
fiyat tespit raporlarindan kullanilan yontemlere iligkin elde edilen bulgulara
yaklagim bazli Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: 2020-2021 Déoneminde Halka Arz Edilen Sirketlerin Fiyat Tespit
Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yaklasimlar:

Kullanilan Degerleme Yaklagimi g:;’;z Yagleal;:mt Y;?;::;m YIZZZt i’t”
Gelir Yaklasumi- Piyasa Yaklasimi 50 50 50 0
Maliyet Yaklagimi -Piyasa Yaklagimi 4 0 4 4
Piyasa Yaklagimi 3 0 3 0
Maliyet Yaklasimi -Gelir Yaklasimi- Piyasa Yaklasimi 3 3 3 3
Maliyet Yaklasim 1 1
Genel Toplam 61 53 60 8

Tablo 2’de gosterildigi lizere 61 adet sirketin degerlemesinde kullani-
lan yontemlerin gerceklestirilen igerik analizinde dikkati ¢eken 6nemli nok-
talardan birisi; degerleme raporlarinda ti¢ yontemin kullanildig1 sadece 3 adet
fiyat tespit raporuna rastlanmasidir. Bu bulgulara ek olarak, 50 adet fiyat tespit
raporunda Gelir Yaklagimi- Piyasa Yaklagimi birlikte kullanilmistir.

Tablo 2’de yer alan aragtirmanin bulgularina daha kapsaml bir sekilde
Grafik 1’de yer verilmektedir.
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Grafik 1: 2020-2021 Y1l Halka Arz Edilen Sirketlerin Fiyat Tespit
Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yaklasimlar:
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4.1.2. Piyasa Yaklasim fle Sirket Deger Tespitinde Kullanilan
Carpanlarin Analizi

Aragtirmanin bulgularina gore, fiyat tespit raporlarinda sirket degerle-
mesinde en ¢ok kullanilan piyasa yaklagimi ile yapilan degerlemede kulla-
nilan oranlarin (¢arpanlar) analizinde ulasilan bulgulara ise; Tablo 3 de yer
verilmistir.

Tablo 3 : 2020-2021 Déoneminde Halka Arz Edilen Sirketlerin Piyasa Yaklasimi
ile Deger Tespitinde Kullanilan Carpanlar

Sektire

Satir Efiketleri Sirket Adeti  FV/FAVOK, (F/K)  (PD/DD)  (FD/Satislar) (6zgi1 (PD/NAD)
Oran)

(FV/FAVOK) 19 19

(FVIFAVOK) - (FIK) 12 12 12

(FVIFAVOK) - (FIK) - (PD/DD) 7 7 7 7

(FV/FAVOK) - (FIK) - (PD/DD) - (FD/Satislar) 6 6 6 6 6

(FV/FAVOK) - (FD/Satislar) 4 4 4

(F/K) - (PD/DD) 4 4 4

(FV/FAVOK) - (FIK) - (FD/Satiglar) 3 3 3 3

(FV/FAVOK) - (PD/DD) 2 2 2

(FVIFAVOK) - (Sektire Ozgii Oran) 1 1 1

(PD/DD) - (PD/NAD) 1 1 1

(PD/DD) 1 1

Genel Toplam 60 54 32 21 13 1 1

Aragtirma kapsaminda igerik analizinden elde edilen bulgular incelen-
diginde, 61 Fiyat Tespit Raporunun 60 adetinde “Piyasa Yaklagiminin” kul-
lanildig: tespit edilmistir. Bahsi gecen 60 adet sirketin degerlemesinde; (FV/
FAVOK) - (F/K)- (PD/DD)- (FD/Satislar)- (Sektore Ozgii Oran)- (PD/NAD)
oranlar1 olmak iizere alt1 farkli oran dikkate alinmistir. Bu oranlardan hare-
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ketle tekli, ikili, ticlii ve dortlii olmak tizere 11 farkli kombinasyon olusturul-
mustur.

Degerlemede en fazla (FV/FAVOK) oran1 kullanilmis olup toplam kul-
lanim say1s1 54 diir. Toplam 60 adet sirket degerlemesinde 54 kez tekrar eden
oran %90 diizeyinde (FV/FAVOK) dikkate alimustir. Diger ifade ile bu gar-
pan sadece 6 adet sirket degerlemesinde kullanilmamistir. 54 kullanimin ana-
lizi yapilacak olursa 19 adet sirketin degerlemesinde tek oran olarak kullanil-
mustir. ilgili carpan; 19 sirketin degerlemesinde kullanilan iki orandan biri, 10
sirketin degerlemesinde kullanilan ii¢ orandan biri, 6 sirketin degerlemesinde
ise dort orandan biri olmustur. Arastirmanin bulgular1 kapsaminda, sirketlerin
degerlemesinde (FV/FAVOK) oran1 acik ara en ¢ok kullanilan oran olarak
karsimiza ¢ikmistir. Biitlin ¢arpanlarin kullanilma sayisi 122 oldugu dikkate
alindiginda (FV/FAVOK) oranmin 54 kez kullanilmast, ilgili ¢arpanin kulla-
nimin giicii ve sikligin1 daha net ortaya koymaktadir.

(FV/FAVOK) oranin takiben en ¢ok kullanilan diger bir oran (F/K) ora-
mdir. (F/K) oran1 (FV/FAVOK) oraniin aksine yalniz basina tek oran olarak
hi¢ kullanilmamus, 16 kere ikinci oran olarak, 10 kere ligiincii oran olarak ve
6 kere de dordiincii oran olmak {izere toplam 32 kez, %53 diizeyinde kullanil-
mustir. Analizde dikkat ¢eken diger bir hususta (F/K) oraninin (FV/FAVOK)
orani ile birlikte 12 kere ikinci oran olarak kullanilmig olmasidir. (FV/FA-
VOK) ve (F/K) orani birlikte ele alindiginda toplam 122 kullanimin 86 altisi-
n1 bu iki oran olusturmaktadir. Diger oranlarin hepsinin kullanim miktar1 ise
sadece 36 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Geri kalan 36 kullanimin dagilimimi inceledigimizde; 21 kez (PD/DD)
oran1 %35 diizeyinde, 13 kere (FD/Satislar) oran1 %21 diizeyinde ve birer
kere de Sektdre Ozgii Oran ve (PD/NAD) oran1 degerlemelerde dikkate alin-
mistir. Analizde dikkat ¢geken diger bir hususta (PD/DD) oraninin sadece tek
bir sirket degerlemesinde tekli oran olarak dikkate alinmasidir.

Tablo 3’de yer alan arastirmanin bulgularina daha kapsamli bir sekilde
Grafik 3’de yer verilmektedir.
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Grafik 2: 2020-2021 Yili Halka Arz Edilen Sirketlerin Piyasa Yaklasim ile
Deger Tespitinde Kullanilan Carpan Gruplarimin

Sirketlerin degerlemesinde kullanilan g¢arpanlarin gruplandirmasina
iliskin ulasilan sonuglara ise Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4: 2020-2021 Doneminde Halka Arz Edilen Sirketlerin Piyasa Yaklasim
ile Deger Tespitinde Kullamlan Carpan Gruplar

Sanr Efiketleri Say Sirket Adr

Tek Carpan Kullanilan Degerleme 20
(FV/FAVOK) 19
(PD/DD) 1

Iki Carpan Kullanilan Degerleme 24
(FV/FAVOK) - (F/K) 12
(F/K) - (PD/DD) 4
(FV/FAVOK) - (FD/Satislar) 4
(FV/FAVOK) - (PD/DD) 2
(PD/DD)/(PD/NAD) 1
(FV/IFAVOK) - (Sektére Ozgii Oran) 1

U¢ Carpan Kullanilan Degerleme 10
(FV/FAVOK) - (F/K) - (PD/DD)
(FVIFAVOK) - (F/K) - (FD/Satislar)

Dért Carpan Kullanilan Degerleme
(FV/IFAVOK) - (F/K) - (PD/DD) - (FD/Satislar) 6

Genel Toplam 60
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Tablo 4’te yer alan oranlarin gruplandirilmasi agisindan yapilan ana-
lizde en ¢ok ikili gruplandirmalarla sirket degerlemelerinin gerceklestirildigi
tespit edilmistir. Toplamda 24 sirketin degerlemesinde ikili gruplandirilma
yapilmistir. Bu gruplandirmalarin 12 adeti daha 6nce de bahsedildigi iizere
(F/K) ve (FV/FAVOK) oran gruplandiriimasidir. 10 sirketin degerlemesinde
tclii gruplama kullanilirken sadece 6 sirketin degerlemesinde dort carpan bir-
likte degerlendirmeye alinmuistir.

Tablo 4’te yer alan arastirmanin bulgularina daha kapsamli bir sekilde
Grafik 3’de yer verilmektedir.

Grafik 3: 2020-2021 Yili Halka Arz Edilen Sirketlerin Piyasa Yaklasim fle
Deger Tespitinde Kullanilan Carpan Gruplari

DORT CARPAN KULLANILAN DEGERLEME
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TEK CARPAN KULLANILAN DEGERLEME '

IKI CARPAN KULLANILAN DEGERLEME

2020 ve 2021 yillarinda BISTde yapilan halka arzlarin piyasa yakla-
stm1 ile sirket deger tespitinde kullanilan carpanlara yonelik yapilan igerik
analizinde (FV/FAVOK) oranmin %90 yiizdesi ile en ¢ok tercih edilen oran
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu oran 19 sirketin degerini tek basina belirlemis ve
12 sirketin degerini ise (F/K) ile birlikte tespit etmistir. Bu iki oranda kazang
temelli oran grubunu igerisinde yer almaktadir. Sektore yonelik oran kullani-
m1 yok denecek kadar az olup, yapilan aragtirma kapsaminda sadece bir kere
kullanildig: tespit edilmistir.

5. Sonug

Sirketlerin degerinin tespit edilmesinde varlik temelli, gelir temelli
ve goreceli degerleme olmak tizere {i¢ degerleme yaklasimi bulunmaktadir.
Literatiirde tartismalar genellikle gelir temelli degerleme yaklagimlaria ve
ozellikle de indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesine odaklanmig olsa da,
gercekte pek ¢ok varlik, goreceli bir temelde degerlenmektedir. Bir varligin
degerini; nakit akimi, bilylime ve risk karakteristikleri araciligiyla tahmin
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eden indirgenmis nakit akimi degerlemesinden farkli olarak goreceli deger-
lemede varliklar, benzer varliklarin piyasadaki cari fiyatlarina goére degerlen-
mektedirler (Hitchner, 2011). Farkli iilkelerde farkli akademisyen ve uygula-
yicilar tarafindan yapilan amprik ¢aligmalarda goreceli degerlemenin en ¢ok
kullanilan degerleme yontemi oldugu ortaya konmustur. Géreceli degerleme
kapsaminda ise, kazang tabanli ¢carpanlar 6n plana ¢ikmaktadir. Mevcut aras-
tirmalar, giivenilir bir sekilde tanimlandiginda karsilastirilabilir fiyat kazang
carpanlariin yatirimcilar i¢in degerli bilgiler igerdigini gostermektedir. Yine
bu arastirmalar F/K oranmin ve SD/FAVOK oraninin sirket degerlemelerinde
dogru kullanilmas1 halinde etkili ve hizli bir degerleme yapma yetenegine sa-
hip oldugunu da ortaya koymustur.

Bu calismada, 2020 ve 2021 yillar1 arasinda BIST te halka arz edilen 61
adet sirketin fiyat tespit raporlar sirket deger tespitinde kullanilan yontemler
ac¢isindan icerik analizine tabi tutulmustur. 61 adet sirketin 60 adetinde Pazar
Y aklagimi olarak da adlandirilan ¢arpanlar yontemi sirket degerinin tespitinde
kullanildig1 tespit edilmistir. Pazar yaklasimini takiben gelir yaklasimi deger
tespitinde 53 kez kullanilmig olup 50 sirketin deger tespitinde bu iki yontem
birlikte kullanilmstir.

Carpanlar bazinda yapilan 60 adet sirket degerlemesinde (FV/FAVOK)
54 kez kullanimla bariz bir sekilde 6ne ¢ikmistir. Baska bir ifade ile toplam
61 adet sirket degerlemesinin 54 adetinde FV/FAVOK oran1 %90 diizeyin-
de kullanilmistir. Bu kullanimi 32 kez kullanimla F/K orant %53 ile takip
etmigtir. Kazang tabanli olan iki oranin kullanim toplami ise 86 olmustur.
Biitiin ¢arpanlarin kullanim sayis1 122 olarak kaydedildiginde kazang taban-
I1 carpanlarin 86 kez kullanimla net bir sekilde one ¢iktig1 tespit edilmistir.
Icerik analizinde yine goze ¢arpan sonuglardan birisi de, carpan bazli sirket
degerlemesi kapsaminda 20 adet sirketin tek ¢arpanla degerlenmis olmasidir.
Bunlardan 19 adetinde sadece (FV/FAVOK) orani tek oran olarak dikkate
almmuistir. Yine tespit edilen diger bir hususta sektdr bazli oranlarin sadece bir
sirketin degerlemesinde dikkate alinmasidir. Aragtirma kapsaminda ulasilan
sonuclar daha once literatiirde yapilan arastirmalar ile benzer sonuglari teyit
etmektedir.

Carpanlar bazinda sirket degerlemesi saglamis oldugu bir ¢ok avantaj
nedeniyle en ¢ok tercih edilen degerleme yontemidir. Bu avantajlarin basinda
kolay kullanim1 ve sunumu gelmektedir. Ancak bu kolay kullanimi1 ayni za-
manda kolaylikla kétiiye kullanabilme ihtimalini de i¢inde barindirmaktadir.
Bu nedenle yaklagimin dogru kullanilmasi ve dzellikle benzer sirket ve oran
secimlerine dikkat edilmesi aragtirmanin Onerileri arasinda yer almaktadir. Bu
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aragtirma sonucunda bulunan bulgular yatirimeilar agisindan da énemli bil-
giler igermektedir. Ozellikle uzun vadeli yatirim stratejilerinde hisse segimi
yapilirken ayni sektorde yer alan sirketler agisindan hisse fiyatlarinin diigiik
veya diisiik fiyatlanmis olup olmadigi yine arastirma sonuglart kullanilarak
tespit edilemsine olanak saglayacaktir.
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