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Oz

Bu ¢alismada, 2022-2023 yillarinda gerceklestirilen halka arz siire¢lerinde en fazla kullamlan yontemlerden
hareketle, geleneksel sirket degerleme yontemlerinden Indirgenmis Nakit Akimlari (FCFE, FCFF), Piyasa
Carpanlart (FD/Net Satislar, FD/FAVOK) ve alternatif bir yontem olarak Artik Kar (RI) yontemlerinde kullanilan

parametrelerin BIST100 endeksinde yer alan imalat sektorii sirketlerinin piyasa degerindeki degisimleri aciklama
kabiliyeti ampirik olarak arastirilmaktadur.

Ampirik analiz sonuglari, FCFE, FCFF, RI, Net Satislar ve FA VOK parametrelerinin sirketlerin piyasa
degerindeki degisimleri acitklamada basarili olduklarini ve Net Satislar, RI ve FCFE degiskenlerinin yer aldig
modelin en agiklayict model oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, Net Satislarin digerlerine gore daha fazla
etkiye sahip oldugu ve Artik Karin da kayda deger bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Dolayisiyla, degerleme uygulamalarinda piyasa ¢arpanlart yontemi kapsaminda “FD/Net Satiglar” ¢arpanina
daha fazla agirlik verilmesinin ve birden fazla yontem birlikte kullanilarak, Artik Kar yonteminin de uygulamalara
dahil edilmesinin sirket degerine iliskin daha dogru sonuclar elde edilmesine katki saglayacagi sonucuna
ulastimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degerleme, Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari, Firmaya Serbest Nakit Akimlari,
Artik Kar, Piyasa Carpanlari, Net Satislar, FAVOK

Abstract

In this study, the ability of the parameters, used in different company valuation methods to explain the changes in
market value of manufacturing sector companies in the BIST100 index, is examined through an empirical analysis.
Based on the IPOs in Borsa Istanbul in 2022-2023; the study uses the parameters utilized in the Discounted Cash
Flows (FCFE, FCFF), Market Multiples (EV/Sales, EV/EBITDA) and as an alternative model, Residual Income
(R1) method.

The empirical analysis reveals that FCFE, FCFF, RI, Net Sales and EBITDA parameters are successful in
explaining the changes in the market value of companies, and the model with Net Sales, Rl and FCFE variables is

! Bu calisma 2024 yilinda tamamlanan “Sirket Degerleme Yontemleri ve Yeni Yaklasimlarin Etkinliginin
Degerlendirilmesi” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
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the most explanatory model. Moreover, Net Sales was found to have a higher impact than the others and Residual
Income was also found to have a noteworthy impact.

Therefore, increasing the weight of the “EV/Net Sales” multiple within the market multiples method and using
more than one valuation methods together, including Residual Income method may contribute to reaching more
accurate results.

Keywords: Company Valuation, Free Cash Flows to Equity, Free Cash Flows to Firm, Residual Income, Market
Multiples, Net Sales, EBITDA

1. Giris

Bir varliga atfedilen 6nem olarak tanimlanan degerin objektif bir yaklasimla, dogru bir sekilde tespiti,
ilgili taraflarca dogru kararlar alabilmesi ve risklerin dogru yonetilebilmesi agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Sirketlerin degeri bakimindan da gergek degerin belirlenmesi, basta yatirimcilar ve
ortaklar olmak iizere ilgili taraflar agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu noktada, sirketin ger¢ek degerini
ortaya koymak iizere “sirket degerleme” uygulamalarina bagvurulmaktadir.

Sirket degerleme, faaliyet gosterdigi sektor ve emsal sirketlere iliskin bilgiler ve finansal tablolar analizi
teknikleri kullanilarak sirket hakkinda olusturulan kanaat ile birlikte; sirketi etkileyen tiim faktorler
dikkate alinmak suretiyle, belirli parametrelere dayanan metodolojik yontemler ve analizler
gergevesinde, sirketin gergek degerinin sistematik bir sekilde belirlenmesi seklinde ifade edilebilir.

Sirket degerleme uygulamalar1 bireysel ve kurumsal piyasa katilimcilari agisindan karar alma
siireglerinde yillar igerisinde giderek artan bir ilgi géormektedir. Sirket degerlemenin baslica kullanim
alanlar1 portfoy yonetimi, birlesme ve devir islemleri ile isletme finansmani olarak sayilmakla birlikte
(Damodaran, 2012, s.6); halka arz ve kamu sermayeli sirketlerin 6zellestirme siireclerinde de sirket
degerlemeye bagvurulmaktadir.

Literatiirdeki ¢alismalar ve American Society of Appraisers (ASA) tarafindan yayimlanan standartlar
(American Society of Appraisers, 2009) incelendiginde, sirket degerleme yontemlerinin “aktif bazlh
yaklagim”, “piyasa bazli yaklasim” ve “gelir bazli yaklagim” bagliklar1 itibariyla siniflandirildigi
gorlilmektedir. Diger taraftan, s6z konusu yaklasimlar ile baglantili olarak gelistirilen diger yontemleri

de “alternatif degerleme yontemleri” baslig1 altinda siniflandirmak miimkiindiir.

Aktif bazli degerleme yaklagimu, sirket varliklarinin toplam degerinden toplam yikiimliiliiklerin degeri
diisiilmek suretiyle 6zsermaye degerinin bulunmasi seklinde 6zetlenebilir (Gorbon, 2012, s.9). Bu
yontemlerde sirket degeri bilangoya dayali olarak statik bir bakisla belirlenmekte ve sirketin gelecegine
iligkin degerlendirmede bulunulmamaktadir (Fernandez, 2002, s.24).

“Goreceli degerleme” ve “piyasa carpanlariyla degerleme” olarak da ifade edilen piyasa bazli degerleme
yontemleri, sirket degerinin karsilastirilabilir (emsal) sirketlere iliskin veriler kullanilarak belirlenmesi
esasina dayanmaktadir (Ercan, Oztiirk, Kiigiikkaplan, Bas¢1 ve Demirgiines, 2006, s.43). Piyasa bazl
degerlemede, sirket i¢in hesaplanan ortak bir ¢arpan emsal sirketlerin ¢arpanlari ile karsilagtirilarak
sirketin degerine ulagilmaktadir.

Gelir bazli degerleme yontemlerinde degerlenecek sirket bir yatirim olarak goriilmekte olup, sirketin
degeri de temel olarak, gelecekte elde etmesi beklenen gelirlere baglidir (Hitchner, 2011, s.143). Gelir
bazli degerleme yontemleri, sirketin gelecekte elde edecegi gelirlerin/nakit akimlarinin tahmin edilmesi
ve bunlarin belirli bir indirgeme oran1 ile bugiinkii degerinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir (Pratt
ve Niculita, 2008, s.56) Bu yontemlerden en fazla kullanilanlari “indirgenmis nakit akimlar1 yontemi”
(INA) ve “indirgenmis kay paylar1 yontemi”dir (DDM). Sirketin faaliyetlerinden elde etmeyi bekledigi
nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplaminin sirketin degerini belirledigi diisiincesine dayanan
INA yonteminde 6zkaynaklarin degerlendigi “Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi (FCFE)”
ve sirketin bir biitiin olarak degerlendigi “Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi (FCFF)” olmak
iizere, iki tiir uygulama s6z konusudur. DDM yontemine gore ise teorik olarak sirketten sonsuza kadar
beklenen kar paylarinin bugiinkii degeri sirket degerini vermektedir (Damodaran, 2006, s.9)

Diger taraftan, sirket degerleme alaninda geleneksel yontemlerin bazi eksiklikleri karsisinda zaman
icinde, alternatif yontemler gelistirilmistir. One ¢ikan alternatif yontemler “Artik Kar Modeli” (RI),
“Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA©)”, “Yatirimin Nakit Akim Karliligir Yontemi (CFROI)” ve
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0zellikli durumlar i¢in kullanilan “Opsiyon Fiyatlama Modelleri”dir. Bu yontemlerden 6zellikle EVA©
ve CFROI ¢ogunlukla performans 6l¢iisii olarak kullanilirken; alternatif yontemler genelde geleneksel
yontemleri desteklemek amaciyla kullanilmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, son yillarda literatiirde
siklikla kullanilan “Artik Kar Modeli”’dir (RI). Bu yonteme gore artik karin, sirketin gergeklestirdigi
yatirimlardan elde ettigi getirinin, yatirilan sermayenin maliyetinden yiiksek olmasi durumunda ortaya
ciktig1 kabul edilmektedir (Perek ve Perek, 2012, s.58) Sirket degeri ise sirketin degerleme anindaki
defter degeri ve sirketin gelecekte yaratmasi beklenen artik karlarinin bugiinkii degerinin toplamdir.

Sirketlerin saglamlig, karlilig1 ve dolayisiyla biiyiime performansi agisindan en 6énemli bilgi kaynagi
finansal tablo verileridir. Sirket degerleme yontemlerinde kullanilan parametreler de temel olarak
finansal tablolardan yararlanilarak hesaplanmaktadir. Bu parametrelerde gozlenen degisimlerin sirket
degerini etkilemesi ve bunun da etkin bir piyasada sirketin piyasa degerine yansimasi beklenmektedir.

Dolayisiyla, teorik dayanaklar literatiirde tartisilagelen degerleme yontemlerinin sirket degerini ve
sirket degerindeki degisimleri tahmin kabiliyetleri finansal tablo verileri iizerinden hesaplanan
parametreler kullanilarak, ampirik ¢aligmalarla karsilastirmaya tabi tutulmaktadir.

2. Amag ve Yontem
2.1. Cahlsmanin Amaci

Bu calismada, 2022-2023 yillarinda gergeklestirilen halka arz siireglerinde hazirlanan fiyat tespit
raporlarinda en fazla kullanildig: tespit edilen ve literatiirdeki ¢alismalarda 6ne ¢ikan yontemlerden
hareketle, geleneksel sirket degerleme yontemlerinden Indirgenmis Nakit Akimlar1 (FCFE, FCFF),
Piyasa Carpanlar1 (FD/Net Satiglar, FD/FAVOK) ve son yillarda uluslararasi literatiirde kullanim alani
bulan alternatif bir yontem olarak Artik Kar (RI) yontemlerinde kullanilan parametrelerin sirketlerin
piyasa degerindeki degisimleri agiklama basarilari aragtirilmaktadir.

2.2. Literatiir Tarama

Literatiirde aktif bazli, gelir bazli, piyasa carpanlari ve alternatif degerleme yontemlerinin sirket
degerlerini tahmin kabiliyetlerinin arastirildigi pek ¢cok calisma bulunmaktadir. Genel olarak geleneksel
degerleme yontemlerinde ve alternatf bir yontem olarak artik kar (RI) yonteminde kullanilan
parametrelerin halka acik sirketlerin piyasa degeri iizerindeki etkilerinin arastirildigi calismalar asagida
aciklanmaktadir. Caligmalar farkl tilkelerin hisse senedi piyasalarinda iglem goren sirketlere iliskin
istatistiki olarak anlamli1 sonuglara ulagilmasina imkan verecek sayida gézlem tizerinden yapilan ampirik
uygulamalara dayanmaktadir.

Biddle, Bowen ve Wallace (1997) tarafindan, 1984-1993 yillarinda 6.174 (sirket, y1l) gézlem {lizerinden
yapilan ve panel veri regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada; EVA, RI, CFO (cash flow from
operations-faaliyetlerden saglanan nakit akimi1) ve NI’nin (net income-net kar) sirket degeri tizerindeki
etkileri incelenmistir. Caligmada sirket degerindeki degisimleri agiklamada EV A’nin katkisinin oldukca
diisiik oldugu, net karin sirket degerlerinin belirlenmesinde daha iistiin oldugu tespit edilmistir.

Volkov ve Berezinets (2007) tarafindan 2001-2005 yillarinda Rusya borsasinda finans sektorii
haricindeki 124 (31 sirket, 4 yil) gozlem iizerinden yapilan ve panel veri regresyon analizinin
kullanildig1 ¢alismada; BV, NI ve RI degerleme modellerinin sirketlerin piyasa degerlerini agiklama
giicli incelenmistir. Calismada, yatirnmcilarin gelecekteki karliliga iliskin beklentilerini tamamen cari
net kara dayandirdigi varsayimma dayanan RI modelinin, sirket degerlerini agiklamada en iyi
performansi gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Vardavaki ve Mylonakis (2007) tarafindan 1998-2001 yillar1 arasinda Ingiltere’de ilag ve gida
sektoriinde ciroya 10 biiyiik sirket iizerinden dort ayr1 yil i¢in kesitsel analiz regresyon metodu
kullanilarak yapilan ampirik ¢alismada; sirket degerleri ile BV, DCF ve RI degerleme yontemleri
arasindaki iligki incelenmistir. Calismada, sirketlerin piyasa degerini agiklamada BV ve EBITDA’nin
birlikte kullanildig1 model ile RI modelinin en yiiksek performansa sahip oldugu tespit edilmistir.

Ismail (2006) tarafindan 1990-1997 yillar1 arasinda Ingiltere hisse senetleri piyasasinda 2.252 (sirket,
yil) gézlem iizerinden panel veri regresyon yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada; EVA, RI, Net Kar,
NOPAT (Net Operating Profit After Tax-Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1) ve OCF’nin (Operating Cash
Flow- Faaliyet Nakit Akimlari) sirket degerleri tizerindeki etkileri incelenmistir. Caligmada, EVA ve
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RI’nin girketlerin degerini agiklamada NI’ya ustiinliik saglamadig tespit edilmistir. Calismada, Net Kar
ve NOPAT’ 1 sirket degerleri lizerinde EVA, RI ve OCF’ye gore daha fazla etkiye sahip oldugu ve
sirket degerlerini agiklama giicliniin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Penman ve Sougiannis (1998) tarafindan 1973-1990 yillar1 arasinda finansal olmayan sirketler
iizerinden yapilan ampirik ¢alismada; RI, FCF (Serbest Nakit Akimlari) ve DDM degerleme
modellerinin sirket degerlerini agiklama giigleri karsilastirilmigtir. Sirket degerlerindeki tahmin
hatalarindan hareketle yapilan ¢alismada, belirli bir zaman ufkunda RI modelinin DDM modeline
istiinliik sagladigt ve FCF modeline kiyasla sirket degerini agiklama giiciiniin ise kullanilan
varsayimlara bagli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Plenborg (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada; teorik olarak birbirine 6zdes oldugu kabul edilen DCF
ve RI degerleme modelleri karsilastirilmistir. Calismada, sirketlerin gelecekteki karlarma yonelik
tahmine dayanan RI modeli ile gelecekteki nakit akimlarinin tahminine dayanan DCF modelinin
varyanslar incelenmis ve karlar ile hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonun yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Caligmada sonug olarak, kar tutarlarina ve finansal tablolar analizine dayanan RI modelinin
sirket degerlerini tahmin etmede, nakit akimlarina dayanan DCF modeline gore daha cazip oldugu ileri
siiriilmektedir.

Francis, Ohlsson ve Oswald (2000) tarafindan 1989-1993 yillar1 arasinda ABD borsalarinda islem géren
sirketlere iligkin 2.907 (sirket, y1l) gbzlem sayisi ile panel veri regresyon analizi kullanilmak suretiyle
yapilan ¢alismada; teorik olarak birbirine esit sonu¢ vermesi beklenen RI, DCF ve DDM modellerinin
sirket degerlerini agiklama gii¢leri incelenmistir. Calismada, RI modelinin sirket degerini agiklama
giicliniin DCF ve DDM modellerine kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmis olup; bunda muhasebe
verilerinin yeterliligi ve artik kar tahminlerinin daha yiiksek kesinlikle yapilabilmesinin etkili oldugu
tespitine yer verilmektedir.

Jiang ve Lee (2005) tarafindan 1990-1999 yillar1 arasinda Dow Jones sanayi endeksindeki sirketler
iizerinden yapilan ve regresyon analizinin kullanildigi ampirik calismada; RI ile geleneksel DDM
degerleme modelleri karsilagtirllmistir. Caligsmada, sirketlerin degerinin “6zsermayenin defter degeri”
ve “gelecekte beklenen artik karlarin bugiinkii degerine” dayamlarak belirlendigi RI modelinin,
geleneksel indirgenmis kar paylart modeline (DDM) gore daha basarili oldugu sonucuna ulagilmustir.

Perek ve Perek (2012) tarafindan, farkli sektorlerden 9 sirkete iliskin veriler lizerinden gerceklestirilen
ve sirket bazinda ve sektorel analiz ile de desteklenen vaka analizi yonteminin kullanildigi ¢alismada,
DCF ve RI degerleme modellerinin girket degerini agiklama giicli incelenmistir. Caligmada, sirket
degerinin RI modelinde DCF modeline gore daha diisiik hesaplandigi sonucuna ulasilmistir. flave
olarak, analize dahil edilen sirketlerin amortisman giderleri ile yiliksek sermaye maliyetlerinin RI
tizerinde DCF’e gore daha belirleyici oldugu tespitlerine yer verilmektedir.

Kapusuz (2014) tarafindan yapilan, 2010-2013 yillar1 arasinda Londra Borsasi’nda islem goren 11 sirket
iizerinden DCF, DDM, RI ve piyasa carpanlar1 degerleme yontemlerinin karsilastirildigi ampirik
caligmada; hata oranlarindan hareketle, anilan degerleme yontemlerinin sirketlerin piyasa degerini
tahmin kabiliyeti ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Piyasa ¢arpanlari olarak ise F/K, PEG (Price/ Earnings
to Growth- (F/K)/Biiyiime), PD/DD, PD/Satislar, EV/EBITDA ve EV/Satiglar oranlar1 kullanilmustir.
Caligmada, piyasa carpanlarinin diger yontemlere gore daha basarili oldugu ancak, emsal sirket
secimlerinin modelin performansinda belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, diger modeller
arasinda DDM ve RI modellerinin DCF modeline gore daha iyi bir performansa sahip oldugu ortaya
konulmustur.

Hukelmann, Mateus ve Mateus (2012) tarafindan 1990-2010 yillar1 arasinda Frankfurt Borsasi’nda
islem goren ve DAX30 endeksine dahil finansal kurulus ve sigorta sirketleri disindaki sirketlere iligkin
veriler iizerinden mutlak tahmin hatas1 ve ¢oklu regresyon analizi yontemleri kullanilarak yapilan
calismada; DCF, RI ve DDM degerleme modellerinin sirket degerlerini tahmin performansi
incelenmistir. Calismada sirket degerinin tahmin edilmesinde DDM ve RI modellerinin DCF modeline
gore daha istiin olduklar tespit edilirken; alternatif biiylime ve indirgeme oranlarmin kullanilmasi
durumunda degerleme sonuglarinda belirgin bir degisiklik olmadigi sonucuna ulasilmistir.
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Bailey, Brown, Potter ve Wells (2008) tarafindan 2000-2005 yillar1 arasinda Avustralya Borsasi’nda
islem goren en biiyiik 100 sirket siralamasina giren 129 sirkete iliskin veriler {izerinden, “degerleme
hatas1”nin analizine dayanan ¢alismada; DDM, RI ve FCF degerleme modellerinin sirketlerin piyasa
fiyatlari1 tahmin giicii karsilagtinlmigtir. Caligmada, RI modelinin diger iki modele gore daha iyi
tahminler iirettigi ve RI modelinin gelecege iliskin ¢ok uzun dénemli getiri tahminine daha az ihtiyag
duyulmasi ve sabit bir getiri varsayimina dayanan terminal degerin kullanilabilir olmasi avantajlarina
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Oztiirk (2008) tarafindan 2005-2007 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren, imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 53 sirkete iliskin 159 (sirket, yil) gdézlem {izerinden, panel veri regresyon analizi
yontemi kullanilarak yapilan calismada; teorik degerleme yontemlerinden FCFE, BV ve RI
yontemlerinde kullanilan parametrelerden hangilerinin sirketlerin piyasa degerleri iizerinde en fazla
etkiye sahip oldugu arastirilmistir. Calisma sonucunda sirketlerin piyasa degerlerinin, FCFE, BV ve RI
ile siki bir iliski i¢inde oldugu ve piyasa degerlerinin anilan modeller tarafindan hemen hemen ayni
derecede agiklandig tespit edilmistir. Ayrica, BV ve FCFE ile karsilastirildiginda, sirketler tarafindan
yaratilan artik karlarin sirketlerin piyasa degerlerini daha fazla etkiledigi; dolayisiyla, sirketlerin artik
kara odaklanmasi halinde piyasa degerini arttirarak ortaklarina deger yaratabilecegi sonucuna
ulasilmistir.

Cupertino, Da Costa, Coelho ve Menezes (2013) tarafindan 1995-2004 yillar1 arasinda Sao Paulo
Borsasi’nda islem goren sirketlere iliskin 1.900 gézlem/yi1l iizerinden regresyon analizi kullanilarak
yapilan c¢alismada; teorik olarak sonsuz bir tahmin varsayimi altinda ayni sonucu vermesi beklenen
DCF, DDM ve RI degerleme yontemlerinin, sinirli bir tahmin déneminde sirket hisselerinin piyasa
degerlerini agiklama giicii karsilastirilmistir. Gergeklestirilen 4 ayr1 hipotez testi neticesinde, DCF
yonteminin tahmin ve agiklama giiciiniin DDM ve RI’ya gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmustir.

Hand, Coyne, Green ve Zhang (2017) tarafindan ABD’de 1998-2013 yillar1 arasinda hazirlanan hisse
senedi analiz raporlarindan RI ve DCF degerleme yontemlerinin birlikte kullanildig1 toplam 547 rapor
iizerinden, regresyon analizi yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmada; RI yonteminin gegerliligi ve anilan
yontemlerin hisse senedi fiyatlarini tahmin performanslari karsilagtirilmistir. Calismada, RI yonteminin
DCF yontemine gore daha gelismis oldugu ve tahmin tstiinliigline sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Caligmada ilave olarak, nakit akimlarinin ve artik karimn birlikte uygulanmasinin analistlere farkli bakis
acilart saglamasit ve net karin gelisim silirecinin seyrinin agirhiklt sermaye maliyeti ile birlikte
izlenmesinin avantaj1 vurgulanmaktadir.

Stancu, Obrejabrasoveanu, Ciobanu ve Stancu (2017) tarafindan menkul kiymet yatirnm sirketleri
lizerine yapilan calismada, DCF, MVA, RI, Net Aktif Deger ve EV/EBITDA ¢arpani yontemlerinin
sirketlerin piyasa degerini agiklama performansi arastirilmistir. Calisma sonucunda, kullanilan
yontemlerin birbirine yakin sonuglar verdigi; net aktif degeri yontemine gore hesaplanan degerin ise
diger yontemlerden %50,3 daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Calismada sonug olarak, degerleme
yontemi se¢iminin, yatirimcilarca hangi deger belirleyicilerin dnemsendigine bagli oldugu tespitinde
bulunulmustur.

Goriildugii lizere, incelenen calismalarda bazi yontemlerin digerlerine iistiinlik sagladigi ve farkli
kisitlar altinda farkli parametrelerin daha belirleyici olabildigi anlagilmaktadir. Ancak, her yontemin
avantajli ve dezavantajli yanlarinin olmasindan dolay1, herhangi bir yontemin en iistiin yontem oldugunu
sOylemek giigtiir. Dolayisiyla, genellikle farkli yontemler birlikte kullanilmak suretiyle, sirket degerinin
oldugundan daha diisiik ya da daha yiiksek belirlenmesi dnlenmeye ve en dogru sonuca ulagilmaya
calisilmaktadir.

2.3. Yontem

Ampirik ¢alismada, sirketlerin piyasa degerleri tizerindeki etkileri kargilastirlacak parametrelerin
belirlenmesi amaciyla, 2022-2023 yillarinda hisseleri Borsa Istanbul’da halka arz edilen toplam 95
sirkete iliskin olarak hazirlanan “Fiyat Tespit Raporlar1’” incelenmistir. S6z konusu fiyat tespit
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raporlarinin 41 adedi? imalat sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlere iliskin olup, bunlarin tamaminda
sadece INA ve piyasa carpanlar yontemleri kullamlmistir. Kullanilan ¢arpanlar incelendiginde ise;
tamaminda FD/FAVOK, 21 adedinde F/K, 8 adedinde FD/Satislar ve 6 adedinde PD/DD carpanlarinin
kullanildig: tespit edilmistir.

Bu calismada, fiyat tespit raporlarinda en fazla kullanilan yontemler dikkate alinarak, INA yénteminden
hareketle FCFE ve FCFF parametreleri; piyasa c¢arpanlari yonteminde yogun olarak kullanilan
FD/FAVOK ile FD/Satislar ¢arpanlarindan hareketle FAVOK ve Net Satislar parametreleri®; alternatif
bir yontem olarak ise Artik Kar (RI) parametresi secilmistir.

Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin belirlenmesinde ise, faaliyet alanlar1 ile yapisal
oOzellikleri itibariyla miimkiin oldugunca 6zdes olmalar1 ve yatirimci cesitliligi ile piyasa derinligi
itibartyla spekiilatif fiyat hareketlerinin gérece daha az olmasindan dolay1, BIST100 endeksine dahil
imalat sektorii sirketleri se¢ilmistir. Calismanin etkinligini arttirabilmek amaciyla; ¢alisma kapsamina
halen BIST100 endeksinde olan ve analize dahil ge¢mis donemlerde BIST100 endeksinde yer almis
toplam 55 imalat sektorii sirketi alinmstr.*

Tablo 1: Analiz Kapsamina Alinan Sirketler

Kod Sirket Adi Kod Sirket Adi
1 |AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 29 [JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.
2 |AFYON |Afyon Cimento Sanayi T.A.S. 30 [KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
3 |AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 31 [KARTN |Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.
4 |AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 32 |KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
5 |ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S. 33 [KLMSN  |Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
6 |ARCLK Argelik A.S. 34 [KONYA |Konya Cimento Sanayii A.S.
7 |AvVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri San. Tic. A.S.| |35 |KORDS |Kordsa Teknik Tekstil A.S.
8 |AYGAZ |Aygaz A.S. 36 [KUTPO  |Kiitahya Porselen Sanayi A.S.
9 |[BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. 37 INUHCM |Nuh Cimento Sanayi A.S.
10 [BRSAN Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 38 |OTKAR |Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
11 [BTCIM Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.$S. 39 |OYAKC |Oyak Cimento Fabrikalari A.S.
12 |BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S. 40 |PARSN Parsan Makina Pargalari Sanayii A.S.
13 |CCOLA Coca-Cola icecek A.S. 41 |PETUN  |Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.
14 |CEMAS |Cemas Dokum Sanayi A.S. 42 |PNSUT  |Pinar Stiit Mamulleri Sanayii A.S.
15 |CEMTS |Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. 43 |PRKAB  |Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.
16 |[CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 44 |SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
17 |EGEEN Ege Endustri ve Ticaret A.S. 45 [SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.
18 |[EGGUB |Ege Glibre Sanayii A.S. 46 |TATGD |Tat Gida Sanayi A.S.
19 |ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. 47 [TMSN Timosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.
20 |EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 48 [TOASO |Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
21 |FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. 49 |TTRAK  |Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
22 |GEREL Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S. 50 [TUKAS |Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
23 |GOLTS Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 51 [TUPRS  |Tupras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.
24 |GOODY |Goodyear Lastikleri T.A.S. 52 |ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
25 |GUBRF  |Gubre Fabrikalari T.A.S. 53 [ULUUN |Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.
26 |HEKTS Hektas Ticaret T.A.S. 54 [VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
27 |ISDMR iskenderun Demir ve Gelik A.S. 55 |YATAS  |Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S.
28 |1ZMDC izmir Demir Celik Sanayi A.S.

Analiz sirketlerin Mart 2020-Eyliil 2023 arasindaki iicer aylik Finansal Durum Tablosu (Bilango), Kar
veya Zarar Tablosu ve Nakit Akis Tablosu ile Dipnotlar tlizerinden gergeklestirilmis olup, veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) temin edilmistir.

2 ASTOR, ATAKP, BARMA, BIENY, BMSTL, BVSAN, DMRGD, DOFER, EKOS, EKSUN, ENSRI, ERCB, EUREN, EUPWR, GIPTA,
GOKNR, HATSN, HKTM, IMASM, IZENR, KAYSE, KLSER, KMPUR, KCAER, KLSYN, KRPLS, KOPOL, KBORU, MAKIM,
MEGMT, MEKAG, OFSYM, ONCSM, PNLSN, RUBNS, SNICA, SOKE, SUNTK, TARKM, MARBLE, YYLGD

% Imalat sektoriiniin kendine 6zgii yapis1 géz oniinde bulundurularak, nihai kar yerine girketlerin esas
faaliyetlerine ve karin esas belirleyicilerine odaklanilmas1 amaciyla, s6z konusu parametreler se¢ilmistir. PD/DD
¢arpaninin bileseni olan defter degeri, yliksek enflasyon oranlari dolayisiyla yaniltici sonuglar vereceginden ve
imalat sektoriinde daha az kullanildigindan, analize dahil edilmemistir.

# Anilan kriterlere uyan Deva Holding A.S. ve Petkim Petrokimya Holding A.S. imalat sektorii haricinde
sirketleri de iceren holding statiisiinde olmalarindan; Rta Laboratuvarlar1 Biyo. Ur. fla¢ ve Makine San. Tic. A.S.
ise, beta degerinin Eyliil 2020-Eyliil 2021 dénemleri arasinda negatif olmasi nedeniyle, modellerin istatistiki
olarak anlamli sonuglar vermesini engelleyeceginden, analiz diginda birakilmistir.
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Sonug¢ olarak ampirik c¢alisma, 55 sirket, 15 donem olmak iizere toplam 825 goézlem {iizerinden
gergeklestirilmistir.

2.4. Veri Seti

Ampirik ¢aligma kapsaminda bagimli degigken olan sirketlerin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda
kullanilan ilgili dénemin son iglem giiniine ait hisse senedi kapanis fiyatlar1 [ Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin internet sitesinden temin edilmistir®.

Calismanin bagimsiz degiskenleri olan FCFE, FCFF, Artik Kar (RI), Net Satislar ve FAVOK
parametreleri agagida agiklanan teorik formiiller ¢ercevesinde hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalarda
ara donemlere ait gelir tablosu ve nakit akis tablosu verileri yilliklandirillarak kullanilmistir. Diger bir
ifadeyle, son 12 aya iligkin tutarlar esas alinmistir.

2.4.1. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE)

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari (FCFE), her bir sirket ve dénem icin asagidaki formiil
gergevesinde hesaplanmistir (Damodaran, 2012, s.352):

FCFE = Net Kar
— Yatirim Harcamalart
+ Amortisman ve itfa Giderleri
— A Nakdi Olmayan Net isletme Sermayesi
+ Yeni Finansal Borglar
— Finansal Bor¢ Anapara Geri Odemeleri

FCFE: Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi
ANakdi Olmayan Net Isletme Sermayesi: Nakdi Olmayan Net Isletme Sermayesindeki Degisim
2.4.2. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF)

Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF), her bir sirket ve donem icin asagidaki formiil ¢ergevesinde
hesaplanmistir (Damodaran, 2012, s.383-387).

FCFF = FAVOK
— Yatirum Harcamalart
— A Nakdi Olmayan Net isletme Sermayesi
—Vergi Gideri

FCFF: Firmaya Serbest Nakit Akimi

FAVOK: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

ANakdi Olmayan Net Isletme Sermayesi: Nakdi Olmayan Net Isletme Sermayesindeki Degisim
Vergi Gideri: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)xVergi Orani®

FCFE ve FCFF hesaplamalarinda yer alan Nakdi Olmayan Net Isletme Sermayesi, sirketlerin imalat
sektoriinde faaliyet gostermesi ve halka arzlarda kullanilan fiyat tespit raporlarindaki uygulamalar g6z
oniinde bulundurularak, isletme sermayesinde siireklilik arz eden hesap gruplari olan bilangodaki Ticari
Alacaklar ve Stoklardan Ticari Borglar ¢ikarilarak hesaplanmistir. Yatirrm Harcamalarinin
hesaplanmasinda nakit akis tablosundaki “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1”
kalemi; Finansal Bor¢ Anapara Geri Odemelerinin hesaplanmasinda “Bor¢ Odemelerine Iliskin Nakit
Cikiglar1” kalemi; Yeni Finansal Borglarin hesaplanmasinda ise “Bor¢lanmadan Kaynaklanan Nakit
Girigleri” kalemi yilliklandirilarak kullanilmistir.

Shttps://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/Tarihsel-Fiyat-Bilgileri.aspx , Erisim: 15.03.2024

® Vergi giderinin hesaplanmasinda FCFF formiiliine bagh kalinmis olup, incelenen donemlerde gegerli olan
kurumlar vergisi oranlar1 kullanilmigtir. (2019/03-2020/12 dénemlerinde %22, 2021/03-2021/12 dénemlerinde
%25, 2022/03-2022/12 dénemlerinde %23, 2023/03-2023/09 dénemlerinde %25)
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2.4.3. Artik Kar (Residual Income, RI)

RIt=t zamanindaki Artik Kar

NIt=t zamanindaki Net Kar

BVt1 = t-1 zamanindaki defter degeri

re= Ozsermaye maliyeti”

re = Ozsermaye Maliyeti

rs = Risksiz faiz orani

f = Sirketin betas1”

Tablo 2: Piyasa Riski, Risksiz Faiz Oranlar1 ve Risk Primleri

Artik Kar, her bir sirket ve donem icin asagidaki formiil ¢cergevesinde hesaplanmstir (Tiirkcan, 2021,
5.12-13):

th = NIt - T‘e X BVt_]_

Artik karin hesaplamasinda ihtiya¢ duyulan 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli’nden (CAPM) faydalanilmistir. CAPM’e gore 6zsermaye maliyeti asagidaki formiil
kullanilarak hesaplanmaktadir (Berk ve De Marzo, 2009, 5.363).

T, = 17 + B(Risk Primi)

Risksiz faiz oranlar1 ve risk primleri sirket degerleme uygulamalarinda yaygin olarak kullanilan
Bloomberg Terminalinden (Bloomberg Professional Services) temin edilmistir. Calismada kullanilan
donemlere iliskin piyasa riski, risksiz faiz oranlar1 ve risk primlerine Tablo 2’de yer verilmektedir.

Donem |Piyasa Riski (Rm)| Risksiz Faiz Orani (Rf) | Risk Primi (Rm-Rf)

2020/03 24,06% 13,55% 10,51%
2020/06 22,31% 6,74% 15,57%
2020/09 22,55% 6,88% 15,67%
2020/12 22,17% 5,41% 16,76%
2021/03 23,37% 7,31% 16,06%
2021/06 22,65% 6,25% 16,40%
2021/09 24,38% 6,79% 17,60%
2021/12 24,56% 7,60% 16,96%
2022/03 22,94% 8,18% 14,76%
2022/06 21,82% 10,92% 10,89%
2022/09 23,12% 10,92% 12,21%
2022/12 24,94% 9,01% 15,93%
2023/03 24,79% 8,67% 16,13%
2023/06 19,89% 8,76% 11,13%
2023/09 19,73% 8,72% 11,01%

ve BIST100 endeksi giinliik getirisi
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Sirketlerin ilgili donemlere ait Beta degerleri ise Finnet Financial Information News Network veri
saglayicisindan temin edilmistir. Beta degerleri, hisse senetlerinin son 1 yillik giinliik kapanis verileri
iizerinden hesaplanan gilinlik getirileri
hesaplanmaktadir.
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2.4.4. Carpanlara iliskin Tutarlar (Net Satislar, FAVOK)

“Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)” ve “Net Satislar”, her bir dénem icin sirketlerin
finansal tablolarindan temin edilmistir.

FAVOK tutari asagidaki formiile gore hesaplannugtir:

FAVOK, = Net Satislarson 12 ay
— Satislarin Maliyetison 12 ay
— Faaliyet Giderlerigon 12 ay
+ Amortisman Giderleri , itfa ve Tiikkenme Paylarigyy, 1 ay

2.5. Arastirma Modelleri

Panel veri regresyon analizi kapsaminda tahmin edilmek {izere, degerleme calismalarinda birden fazla
yontemin birlikte kullanildigi dikkate alinarak, 3 degiskenin yer aldigr 3 ayr1 aragtirma modeli
olusturulmustur.” Sirketlerin piyasa degerlerinin (PD) bagimli degisken oldugu modellerde, FCFE,
FCFF, RI, Net Satislar ve FAVOK bagimsiz degiskenlerdir.

Model 1: (1)
3 2022
InPD;; = ;¢ + B4InFCFE; + B,InRI;; + B3InNETSAT;; + @4 Z Qi +8y Z Y + &t
q=1 y=2020
Model 2: (2)
3 2022
InPD; = pj¢ + y1InFCFE;; + y,InRI;; + y3InFCFF; + @4 Z Qi + 6y Z Y + pit
q=1 y=2020
Model 3: (3)
3 2022
InPD; = &8; + ¢1InFCFE;; + ¢,InRI; + ¢3InFAVOK; + B4 Z Q; +8y z Y + wi
q=1 y=2020

Denklemlerde yer alan i alt imi panelin birim boyutunu (i=1,2,...55), t alt imi ise panelin zaman
boyutunu (t=2020ql, 2020q2,...,2023q3) ifade etmektedir. a, p ve & denklem sabit katsayilarin
gosterirken; €, p ve @ piir rastsal yiiriiylis siirecinde oldugu varsayilan denklem hata terimleridir.
(~N(0,0)) Qi degiskenleri ¢eyrek donemler icin olusturulan kukla degiskenleri ifade etmekte olup (i=1,
2, 3), Yi degiskeni ise yil kukla degiskenleri gostermektedir. (i=2020, 2021, 2022) Arastirma
modellerine kuklalari, ¢eyrek donemlik mevsimsel etkilerin ve yillara ait farkliliklarin giderilmesi
amacityla kullanilmistir (Gujarati ve Porter, 2009, s.517-519). Ceyrek dénem ve yil kuklalar1 aragtirma
doneminde yer alan ¢eyrek ve yillardan birer tanesi disarida birakilacak sekilde modellenerek kukla
degisken tuzagindan kaginilmistir (Wooldridge, 2013, s.227). Denklemlerde degiskenlerin Oniinde
bulunan LN 6n ekleri ise degiskenlerin modellerde logaritmik olarak yer aldigin1 gostermektedir®.

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlar Tablo 3’te yer almaktadir.

7 Arastirma modelleri korelasyon matrisi incelenerek, bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerden
kaynaklanabilecek bir tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 sorununa neden olmayacak sekilde kurulmustur.

8 Aragtirmada yer alan degiskenler oldukga farkl biiyiik sayisal degerler igerdiginden arastirma modelleri gift-
log (log-log) olarak kurgulanarak, tahmin edilecek katsayilarin yorumlanmasinin kolaylastirilmasi
amaclanmistir. Cift-log modeller i¢in tahmin edilen katsayilar bagimsiz degiskendeki yiizde degisime kars1
bagimli degiskendeki yiizde degisimler olarak yorumlanmaktadir. (J.M. Wooldridge, 2013, s.46)
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Tablo 3: Degisken Tanimlari

Degisken Simge
Piyasa Degeri PD
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi FCFE
Firmaya Serbest Nakit Akimi FCFF
Artik Kar RI
Net Satislar NETSAT
Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar FAVOK

Tablo 3’te yer alan degiskenlere ait gozlemler 55 sirket i¢in 2020 1.¢eyrek ile 2023 3.¢ceyrek donemi
arasinda toplanarak 825 adet gézlem iceren dengeli bir panel veri seti olusturulmustur. (N=55, T=15)

2.6.Veri Analizi

Ekonometride, hanehalki, sirketler ve iilkeler gibi farkli yatay kesit gdzlemlerinin belirli bir zaman
dilimi i¢inde bir araya getirilmesiyle olusturulan veri tiirii “panel veri” olarak adlandirilmaktadir. Panel
veri, hem birimler arasindaki farkliliklar1 hem de zaman i¢indeki degisimleri icerdiginden, sadece kesit
veya sadece zaman serisi incelendiginde kolayca gozlemlenemeyen etkilerin daha etkin bir bigimde
Olciilebilmesine imkan vermektedir (Baltagi, 2005).

Caligmada sirketlere iligkin farkli donemlere ait verilerin birim ve zaman boyutunu birlikte igeren panel
veri niteliginde olmasindan dolayi, verilerin analizinde “panel veri analizi” yontemi kullanilmistir.
Arastirmada zaman boyutunun 15, birim boyutunun 55 adet gézlem igermesi nedeniyle bu tarz panel
veri modelleri i¢in Onerilen “Havuzlanmis En Kiiciik Kareler”, “Sabit Etkiler” ve ‘“Rastsal Etkiler”
yontemlerinden faydalanilabilecegine karar verilmistir (Sohag, Umar ve Alam, 2018

2.6.1.Spesifikasyon Testleri

Analizde, panel veri tahmincileri arasinda se¢im yapabilmek i¢in Oncelikle spesifikasyon testleri ile
birim etkisinin olup olmadigi arastirilmistir. Birim etkisinin varhigi “Breusch-Pagan (1980) Lagrange
Carpan1” yaklagimu ile test edilmistir. Breusch-Pagan (1980) testi ile bireysel heterojenlik, diger bir
ifadeyle, havuzlanmig en kiigiik kareler yonteminin uygun olup olmadig1 sinanmaktadir.

Hesaplanan test istatistigi 1 serbestlik derecesinde Ki-Kare (?) dagilimma uygunluk gostermektedir.
LM istatistigi ile 2 tablosunun karsilastirilmasi neticesinde “Ho. Birim etki varyansi sifirdir” hipotezinin
reddedilememesi halinde birim etkinin olmadigi, dolayisiyla klasik havuzlanmig en kiigiik kareler
yonteminin uygun oldugu sdylenebilir. Ho hipotezinin reddedilmesi halinde ise birim etkisinin varlig1
sonucuna ulasilir ve bu durumda birim etkisinin tiiriniin tespit edilmesi gerekmektedir (Breusch ve
Pagan, 1980). Birim etkisinin tiiriiniin tespitinde ise “Hausman (1978) Testi”ne bagvurulmaktadir.

Hausman (1978) testi “sabit etkiler” ve “rastsal etkiler” modellerinde yer alan birim etkisi ile bagimsiz
degisken arasindaki korelasyona iliskin varsayim kisitlamasindan hareket etmektedir. Hausman testine
gore, bagimsiz degisken ile birim etkisi arasinda korelasyon bulunmamasi halinde her iki tahmincinin
de tutarl oldugu; ancak, rastsal etkiler tahmincisinin birim etkiler tahmincisine goére daha etkin oldugu
soylenebilir. Ote yandan, bagimsiz degisken ile birim etki arasinda korelasyon bulunmasi halinde ise
rastsal etkiler tahmincisi sapmali, sabit etkiler tahmincisi ise tutarlidir. Hausman testi degisken sayisi
serbestlik derecesi ile Ki-Kare (y?) dagilimina uygunluk gostermektedir. Hesaplanan test istatistigi ile y?
tablosunun karsilastirilmasi neticesinde temel hipotezin kabul edilmesi halinde rastsal etkiler modeli,
reddedilmesi halinde ise sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygun olmaktadir (Hausman' 1978).

1884



Ustiindag, S., 1875-1893

2.6.2.Varsayim Sinamalari

Panel veri modellerinde temel varsayimlarin testi kullanilan tahmin yéntemine gére degismektedir.
Analizde, yatay kesit bagimlilik testi i¢in hem sabit etkiler hem de rastsal etkiler modelinde “Pesaran
(2004) Testi” kullanilmistir. Diger yandan, rastsal etkiler modeli i¢in sabit varyans varsayiminin
incelenmesi amaciyla “Levene, Brown ve Forsythe (1974) Testi”nden (Brown ve Forsythe, 1974);
otokorelasyonun sinanmasi amaciyla “Breusch-Pagan Lagrange Carpami Testi”’nden faydalanilmistir
(Breusch ve Pagan, 1980). Sabit etkiler modelinde otokorelasyonun sinanmasi esnasinda Baltagi-
Wu’'nun (1999) “Yerel En Iyi Degismezlik (LBI)” testi ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan’m
(1982) “Modifiye Edilmise Durbin Watson Testi” (Baltagi ve Wu, 1999; Bhargava, Franzni ve
Narendranathan, 1982); degisen varyansin testi igin ise “Degistirilmis Wald (2000) Testi” kullanilmigtir
(Greene, 2000).

3. Bulgular
Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere iligskin betimsel istatistikler Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Degisken Betimsel Istatistikleri

Degisken Gozlem Sayis1 | Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum
LNPD 825 15.161 1.617 10.426 19.540
LNFCFE 825 16.880 0.234 11.236 17.861
LNRI 825 16.934 0.235 11.333 18.004
LNNETSAT |825 15.318 1.628 12.006 20.027
LNFCFF 825 17.805 0.267 17.277 20.425
LNFAVOK |825 13.693 1.850 0.693 20.648

Degiskenler aras1 havuzlanmig korelasyon matrisi ise Tablo 5°te goriilmektedir.

Tablo 5: Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

LNPD LNFCFE |LNRI LNNETSAT | LNFCFF | LNFAVOK
1.000
LNPD
0.026 1.000
LNFCFE
[0.457] -
0.069%* 0.227*** | 1.000
LNRI
[0.047] [0.000] -
0.784%** | 0.058* 0.083%* 1.000
LNNETSAT
[0.000] [0.099] [0.017] -
0.321%**  |0.263***  |0.125**  |0.362*** | 1.000
LNFCFF
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] -
0.781%** | 0.067* 0.100%** | 0.869***  |0.536*** | 1.000
LNFAVOK
[0.000] [0.055] [0.004] [0.000] [0.000] -

*EX(O01), **(%5), *(%10) anlamhilik diizeylerinde anlamliligi simgeler, [kdseli parantez igindeki
degerler anlamlilik degerlerini gosterir.]

Tablo 5 incelendiginde, bagiml degisken LNPD ile; bagimsiz degisken LNFCFE arasinda istatistiksel
olarak 6nemli bir korelasyon iliskisinin olmadigi; LNRI arasinda istatistiksel olarak 6nemli, pozitif fakat
oldukc¢a kiiciik bir korelasyon iligkisi oldugu; LNNETSAT arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
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yiiksek diizeyde pozitif bir korelasyon iligkisi oldugu; LFCFF arasinda istatistiksel olarak 6nemli, pozitif
fakat kiigiik bir korelasyon iliskisi oldugu ve LNFAVOK arasinda istatistiksel olarak anlamli ve yiiksek
diizeyde pozitif bir korelasyon iliskisi saptandigir goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon iliskileri incelendiginde ise; LNFAVOK ile LNNETSAT arasinda istatistiksel olarak 6nemli,
pozitif ve oldukca biiyiik bir korelasyon iliskisi ve LNFAVOK ile LNFCFF arasinda istatistiksel olarak
onemli ve orta diizey tzerinde pozitif korelasyonlar dikkat ¢ekmektedir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki diger korelasyon Oriintiileri incelendiginde ise, orta diizey altinda korelasyonlar

gorlilmektedir.

Spesifikasyon ve temel varsayim testleri dogrultusunda segilen tahmin yontemleri ile calisma

Ustiindag, S., 1875-1893

kapsaminda olugturulan modellere iligkin tahmin bulgular1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Model Tahmin Bulgular

Degisken Model 1 Model 2 Model 3
0.140 0.086 0.109
LNFCFE, 0.073 0.075 0.063
1.91% [0.056] 115 [0.251] 1.73*0.089]
0.200 0.301 0.247
LNRI, 0.109 0.098 0.071
1.84*]0.066] 3.00%*%[0.002] 3.48%**[0.001]
LNNETSAT, 0.684
0.091 i i
7.52%*%0.000]
LNFCFF, 0.236
i 0.101 i
2 34%*[0.019]
0.145
LNFAVOK; _ _ M
2.34%%[0.023]
0116 6.127 8673
Sabit Terim 2.736 3.340 2.156
20.04 [0.966] 1.83*[0.067] 4.02%*%[0.000]
(03)=118.27%* | 42(03)=475.95"** | F(3, 54)=75.92%**
P1= 02 =05 =0 [0.000] [0.000] [0.000]

82020 = 82021 = 82022 =0

12(03)=76.15%**

12(03)=299.32%**

F(3, 54)=39.06***

[0.000]

[0.000]

[0.000]

Tamsal Istatistikler

Breusch-Pagan (1980) Test

12(01)=2584.83%**

7(01)=3719.08***

¥2(01)=1715.517*****
*

[0.000]

[0.000]

[0.000]

Hausman (1978) Test

72(09)=2.53

+2(09)=11.53

72(09)=192.23***
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[0.980]

[0.241]

[0.000]

Pesaran (2004) Test

12(55)=30.860***

4(55)=23.790%**

72(55)=25.991***

[0.000]

[0.000]

[0.000]

Degisen Varyans Testi

F(54,
770)=4.232***

F(54,
770)=5.023***

72(55)=5685.71***

[0.000] [0.000] [0.000]
_ 2(01)=80.22%** | 01)=47.30* | M.D.W=0.636
Otokorelasyon Testi
[0.000] [0.000] LBI=0.911
el (09)=75347%* | 2(09)=663.96"** | F(6,54)=81.96"**
a
[0.000] [0.000] [0.000]
Grupici  |R=0.737 R?=0.726 R?=0.737
Eeterm'“asyo i;:sﬁ'ar R?=0.631 R?=0.059 R?=0.665
Timi R?=0.671 R?=0.285 R?=0.447

#1E(0%1), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeylerinde anlamlilig1 simgeler, %% Ki-Kare Test istatistigi, F:
F-Test istatistigi (parantez icleri test serbestlik derecelerini igerir.)[koseli parantez igleri anlamlilik
degerlerini igerir.] Ceyrek donem ve yil kukla degiskenlerine dair anlamliliklar toplu Wald sinamasi ile
yapilmustir.

Modellere iligkin tahmin bulgular1 degerlendirildiginde, tiim modeller i¢in birim etkisinin olmadig1
yoniindeki sifir hipotezinin reddedildigi ve modellerde istatistiksel olarak onemli bir birim etkisinin
saptandigi sOylenebilir. Birim etkisinin tutarli bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢in tahmin yonteminin
secimi amaciyla yapilan Hausman (1978) Test bulgularina gore ise Model 1 ve Model 2 i¢in rastsal
etkiler, Model 3 i¢in sabit etkiler modelinin etkin ve tutarli oldugu tespit edilmistir.

Varsayim sinamalarina gore ise her {i¢ modelde de yatay kesit bagimlilik, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlari tespit edilmistir. S6z konusu sorunlarin neden olacag etkinlik kayiplarinin dnlenmesi
amactyla modeller Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) “kiimelenmis (clustered) standart
hatalar” ile tahmin edilmistir (Huber, 1967, s.221-233; Eicker, 1967, s. 59-82).

Modellerin bir biitiin olarak anlamliligini smayan “Wald Testi” incelendiginde, tahmin edilen
modellerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Analiz analiz kapsaminda tahmin edilen modellere dair belirlenim katsayilart incelendiginde, tiim panel
icin en yiiksek belirlenim katsayisinin Model 1 i¢in hesaplandigi (%67.1); Model 1’den sonra en yiiksek
aciklayiciligin Model 3 icin hesaplandigi (%44.7) ve en diislik agiklayicilik oraninin Model 2 igin
hesaplandig1 (%28.5) goriilmektedir. Buna gére, NETSAT, RI ve FCFE degiskenlerinin yer aldig
Model 1’in sirketlerin piyasa degerindeki degisimler iizerinde en aciklayici model oldugu
goriilmektedir®.

Ayrica, tiim modellere iligkin bulgular birlikte incelendiginde, sirketlerin piyasa degerindeki (PD)
degisimler iizerinde en yiiksek etkisi olan degiskenin NETSAT oldugu goriilmekte olup, onu sirasiyla
RI, FCFF, FAVOK ve FCFE izlemektedir.

Soyle ki panel dahilindeki sirketler i¢in;

® Modellerde birim etkilerini hesaba katan sabit ve rastsal etkiler modelleri kullanilmistir. Bu durumda birimler
i¢in bireysel R? degerlerinin hesaplanmasi sirasinda birim etkisi s6z konusu olmayacagindan, birim etkisini
dikkate almayan havuzlanmis en kiigiik kareler (POLS) modelleri igin yapilan, R? degerleri arasindaki farklarin
anlamliliginin test edilmesi ihtiyaci dogmamaktadir.
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- Net Satiglardaki %1°lik bir artig/azalig piyasa degerinde %0.684’liik (binde 6.84) bir artiga/azalisa
neden olmakta (Model 1: 3=0.684, p<0.01),

- Artik kardaki (RI) %1’ lik bir artig/azalis piyasa degerinde %0.301’lik (binde 3.01) bir
artiga/azalisa neden olmakta (Model 2: y,=0.301, p<0.01),

- Firmaya serbest nakit akimindaki (FCFF) %1’lik bir artig/azalis piyasa degerinde %0.236’lik
(binde 2.36) bir artiga/azalisa neden olmakta (Model 2: y3=0.236, p<0.05),

- Faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kardaki %1°lik bir artig/azalis piyasa degerinde %0.145 (binde
1.45) bir artisa/azalisa neden olmakta (Model 3: ¢3=0.145, p<0.05),

- Ozsermayeye serbest nakit akimindaki (FCFE) %]1’lik bir artig/azalis piyasa degerinde
%0.140’lik (binde 1.4) bir artisa/azalisa neden olmaktadir. (Model 1: $1=0.140, p<0.10)

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, son yillarda gergeklestirilen halka arz siireclerinde hazirlanan fiyat tespit raporlarinda en
fazla kullanildig1 tespit edilen ve literatiirdeki caligmalarda One ¢ikan yontemlerden hareketle,
geleneksel sirket degerleme yontemlerinden Indirgenmis Nakit Akimlar1 (FCFE, FCFF), Piyasa
Carpanlar1 (FD/Net Satislar, FD/FAVOK) ve alternatif bir yontem olarak Artik Kar (RI) yontemlerinde
kullanilan parametrelerin sirketlerin piyasa degerindeki degisimleri aciklama basarilar1 aragtirilmstir.

Panel veri regresyon analizinin kullanildigi ampirik ¢alisma sonucunda, FCFE, FCFF, Net Satislar,
FAVOK ve Artik Kar (RI) parametrelerinin BIST100 endeksinde yer alan imalat sektorii sirketlerinin
iicer aylik donemlerde piyasa degerindeki degisimler lizerinde genel olarak etkili olduklar1 tespit
edilmistir.

Bulgulara gore; Net Satislar, RI ve FCFE degiskenlerinin yer aldigi modelin, sirketlerin piyasa
degerindeki degisimler iizerinde en aciklayici model oldugu tespit edilmistir. ikinci en yiiksek
aciklayiciliga sahip model RI, FAVOK ve FCFE degiskenlerinin yer aldig1 model olup; RI, FCFF ve
FCFE’nin yer aldig1 modelin ise en diisiik agiklayiciliga sahip oldugu tespit edilmistir.

Tiim modellere iligkin bulgular birlikte degerlendirildiginde, sirketlerin piyasa degerindeki degisimler
iizerinde en yiiksek etkisi olan degiskenin Net Satislar oldugu tespit edilirken; onu sirasiyla Artik Kar
(RI), FCFF, FAVOK ve FCFE izlemektedir.

Calisma bulgulari, alternatif bir yontem olarak Arttk Karin (RI) sirket degeri iizerindeki etkisi
bakimindan Volkov ve Berezinets (2007), Vardavaki ve Mylonakis (2007), Penman ve Sougiannis
(1998), Plenborg (2002), Francis, Ohlsson ve Oswald (2000), Jiang ve Lee (2005), Hukelmann, Mateus
ve Mateus (2012), Bailey, Brown, Potter ve Wells (2008), Oztiirk (2008) ve Hand, Coyne, Green ve
Zhang (2017) tarafindan yapilan c¢alismalarda ulasilan bulgular desteklemektedir. Ayrica, literatiirde
incelenen c¢alismalara paralel olarak, farkli yontemlerin birlikte kullanilmasinin sirket degerindeki
degisimlerin daha dogru tahmin edilmesini sagladigi goriilmektedir.

Net satislarin diger parametreler karsisinda 6ne ¢ikmasi, hasilatin 6zellikle imalat sektorii sirketlerinin
faaliyet hacmi, rekabet giicii ve bunlara bagli olarak biiylime performansina iliskin 6nemli bir gosterge
oldugunu teyit etmekte ve bunun sirketlerin piyasa degerine daha fazla yansidigini gostermektedir.

Artik karin sirketlerin piyasa degerindeki degisimler iizerinde tespit edilen etkisi ise, artik kar
yonteminin sirket degerleme uygulamalarinda diger yontemlerin yaninda tamamlayici bir yontem olarak
kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla, degerleme uygulamalarinda piyasa ¢arpanlari yontemi kapsaminda “FD/Net Satislar”
carpanina daha fazla agirlik verilmesinin ve birden fazla yontem birlikte kullamilarak, Artik Kar
yonteminin de uygulamalara dahil edilmesinin, sirket degerine iliskin daha dogru sonuglar elde
edilmesine katki saglayacagi sonucuna ulasilmaktadir.

Ayrica, bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan karar alma siireclerinde sirketin net satislarindaki
degisimler ile birlikte, artik kar yaratma performansinin da oncelikli olarak dikkate alinmasinin uygun
olacagi goriilmektedir. Sirket ortaklar1 ve yoneticileri agisindan ise sirketin satislarini istikrarli bir
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bigimde arttirmasi ile artik karmi yiikseltmeye odaklanilmasinin, deger yaratma ve sirketin piyasa
degerinin arttirilmasi noktasinda 6nem arz ettigi goriilmektedir.

Borsa Istanbul’da islem goéren sirketlerin iicer aylik finansal tablolar1 iizerinden ve son dénemde
gerceklestirilen halka arzlarda kullanilan yontem ve parametreler kullanilarak gerceklestirilmesi
itibartyla, literatiire katki sunmasi iimit edilen ¢aligmanin, imalat sektdrii haricindeki ve BIST100
endeksi disindaki sirketler {izerinden ve farkli parametreler kullanilarak yapilacak ¢aligmalara da ilham
vermesi temenni edilmektedir.
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1. Introduction

The real value of companies is of critical importance for the relevant parties, particularly investors and
shareholders. “Company valuation” practices are used to reveal this real value. Company valuation
process starts with forming an opinion about the company by using information on the sector, peer
companies and financial statements analysis techniques. Essentially, company valuation is the
determination of the real value of companies by applying methodological models based on certain
parameters, taking into account all factors affecting the company.

Company valuation methods are mainly categorized under the “asset-based approach”, “market-based
approach”, “income-based approach” and “alternative valuation methods”. Income-based valuation
methods are based on the idea that the sum of the present values of the cash flows that the company
expects to generate from its operations determines the value of the company. “Free Cash Flows to Equity
Method (FCFE)” and “Free Cash Flows to Firm Method (FCFF)” are the two methods under this
approach. In market-based valuation, a common multiple calculated for the company is compared with
the multiples of peer companies to determine the company’s value. Residual Income Method (RI) is the
most popular alternative valuation method developed in response to some shortcomings of traditional
methods. According to this method, value of the company is the sum of the book value of the company
at the time of valuation and the present value of expected future residual incomes.

The parameters used in company valuation methods are basically calculated from financial statements.
As changes in these parameters are expected to affect the value of the company, the ability of valuation
methods to estimate company value and changes in value is analyzed through empirical studies using
parameters calculated from financial statements.

Several studies analyze the effects of the parameters used in traditional valuation methods and Residual
Income Method (RI) as an alternative method on the market value of publicly traded companies. While
most studies conclude that some methods are superior to others, it is difficult to say that any one method
is the most successful. Since each method has its advantages and disadvantages under certain
circumstances, generally different methods are used in combination to reach the most accurate result.

2. Data Set and Methodology

In this study, the ability of the parameters used in different company valuation methods to explain the
changes in market value of manufacturing sector companies in BIST100 index is examined through an
empirical analysis. Based on the IPOs in Borsa Istanbul in 2022-2023, the study uses the parameters
utilized in Discounted Cash Flows (FCFE, FCFF), Market Multiples (EV/Sales, EV/EBITDA) and as
an alternative model, Residual Income (RI) method.
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Manufacturing companies in BIST100 index are selected because they are identical in terms of their
fields of activity and structural characteristics, and they have relatively less speculative price movements
due to investor diversity and market depth. The analysis is based on the companies’ quarterly Balance
Sheet, Income Statement and Cash Flow Statement between March 2020 and September 2023. Hence,
the empirical study is based on a total of 825 observations (55 companies and 15 periods).

Market value of the companies, which is the dependent variable of the empirical study, is calculated
using closing prices of the stocks on the last trading day of the periods. FCFE, FCFF, Residual Income
(RI), Net Sales and EBITDA, which are the independent variables of the study, are calculated using the
theoretical formulas. Income statement and cash flow statement data for interim periods are annualized.

Since the data set is in the form of panel data, including both unit and time dimensions, “panel data
analysis” method is used in the analysis.

Considering that more than one method is used together in valuation practices, three separate research
models with three variables were formed to be estimated through panel data regression analysis: Model
1 with FCFE, RI and Net Sales variables; Model 2 with FCFE, R1 and FCFF variables and Model 3 with
FCFE, RI and EBITDA variables.

In the analysis, to make a choice among panel data estimators, we first investigated whether there is a
unit effect through the specification test “Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multipler Test”. Then,
“Hausman (1978) Test” is used to determine the type of unit effect and choose the appropriate estimation
method among “fixed effects” and “random effects” models.

For the cross-sectional dependence test, the “Pesaran (2004) Test” is used in both fixed effects and
random effects models. For the random effects model, the “Levene, Brown and Forsythe (1974) Test”
was used to examine the constant variance assumption, and the “Breusch-Pagan Lagrange Multiplier
Test” was used to test autocorrelation. For the fixed effects model, Baltagi-Wu’s (1999) “Local Best
Invariance (LBI)” test and Bhargava, Franzini and Narendranathan’s (1982) “Modified Durbin Watson
Test” were used to test autocorrelation, and the “Modified Wald (2000) Test” was used to test changing
variance.

3. Findings and Conclusion

The empirical results of the models indicate that the “null hypothesis of no unit effect” is rejected for all
models. In other words, a statistically significant unit effect is detected in all models. According to the
findings of the Hausman (1978) Test for the selection of the appropriate estimation method for the unit
effect, the random effects model for Model 1 and Model 2 and the fixed effects model for Model 3 are
found to be efficient and consistent. According to the assumption tests, cross-sectional dependence,
autocorrelation and heteroscedasticity problems are detected in all three models. In order to avoid
efficiency losses caused by these problems, the models are estimated with Arellano (1987), Froot (1989)
and Rogers (1993) “clustered standard errors”. The “Wald Test”, which tests the significance of the
models as a whole, shows that the estimated models are statistically significant at a 1% significance
level.

According to the empirical analysis findings, the model with Net Sales, Rl and FCFE variables is found
to be the most explanatory model for the changes in the market value of companies. The model with the
second highest explanatory power is the model including RI, EBITDA and FCFE variables, and the
model including RI, FCFF and FCFE is found to have the lowest explanatory power.

Considering the findings of all models together, it is found that the variable with the highest impact on
changes in the market value of companies is Net Sales, followed by Residual Income (RI), FCFF,
EBITDA and FCFE.

The prominence of Net Sales over other parameters confirms that net sales is an important indicator of
the volume of activity, competitiveness and growth performance of manufacturing sector companies and
reveals that this is reflected more in the market value of companies.

The effect of the Residual Income on the changes in the market value of companies reveals that the
Residual Income method can be used as a complementary method to other methods in company
valuation practices.
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Therefore, increasing the weight of the “EV/Net Sales” multiple within the market multiples method
and using more than one valuation method together, including the Residual Income method, may
contribute to reaching more accurate results.

Moreover, it would be appropriate for investors to prioritize changes in the company’s net sales, as well
as its residual income generation performance. For the shareholders and managers of the company,
primary focus should be on increasing the company’s sales and residual income as well, to create value
and increase its market value.
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