
ŞİRKET DEĞERLEMESİ 

 

 

 

I-GİRİŞ 

 

Çoğu zaman şirket değerlemeleri noktasında yeminli Mali müşavirlerin 

faaliyet alanı içinde olmakla birlikte uygulamada pek yer bulmaması nedeniyle 

bu konudaki bilgi hazinesinin yetersiz kaldığı ortada. Bununla birlikte şirket 

değerlemeleri yeminli mali Müşavirlik mesleği açısından önemli bir kavram ve iş 

alanı olduğu düşünülerek şirket değerlemelerinin yapılmasına ilişkin usul ve 

yöntemlerin ele alınması ve gündeme getirilmesi amaçlanmıştır. 

Esasen şirket değerlemesinin muhasebe açısından önemi bulunmakla birlikte 

finansal tarafını da ortaya koymak gerekmektedir.  

Finansal açıdan bakıldığında Türk literatürde fazla yer almadığı 

görülmektedir. Bu nedenle yabancı kaynaklara yönelinmek gerekmektedir.  

Diğer yandan şirketlerin potansiyel durumlarının da ortaya çıkarılması 

yönünden şirket değerlemeleri önemli bir konu olarak görülmektedir.  

 

II- ŞİRKET DEĞERLEMESİ YAPILMASINA İLİŞKİN USUL VE 

ESASLAR İLE DEĞERLEME YÖNTEMLERİ 

 

Şirket değerlemesinin eski yaklaşımında sadece işin vergi yönü ele alınarak 

Vergi Dairesine Mali Tablo sunmak şeklinde, sadece bilanço ve gelir tablosu 

üzerinde durulmakta idi. Oysa bugünkü yaklaşıma göre değerlemede finansal 

planlama üzerinde durulmaktadır. 

Değerleme sırasında şirketin bir bütçesinin olup olmadığı , bütçeleme yapılıp 

yapılmadığı, nakit akış tabloları, analizler, Borç / Alacak tabloları ve, Kar Dağıtım 

Tablosu düzenlenip düzenlenmediği, Analizler yapılıp yapılmadığı üzerinde 

durulmaktadır. Mali tablo okuyucusuna bu konularda bilgi vermek ve güvence 

verilmesi önem kazanmaktadır. 

Bu bakımdan değerlemenin finansal yönü bir mühendislik gerektirmektedir 

aynı zamanda. 

 

1. Değer ve fiyat kavramları 

 

Ortaklar açısından şirketin değerinin bilinmesi önemlidir. Burada iki kavram 

ortaya çıkmaktadır, Değer ve fiyat kavramları. Klasik düşünceye göre bir şeyin 

değeri kullanımının/tüketiminin sağladığı faydadan kaynaklanmakta olup fiyatı 

ile birbirinden farklıdır. Fiyat, bir alıcı v e satıcının  alım satıma konu nesnenin 

alım satımında anlaştıkları, arz ve talebin kesiştiği değerdir. Değer ise, 

kullanıcı/tüketicinin ürün veya hizmetten sağlayacağını düşündüğü faydadır. 

09  Nisan 2025 Platform Toplantısı



Değer gerçek bir v eri olmayıp mal veya hizmetin alıcı ve satıcıları tarafından 

sonuçlandırılması muhtemel fiyatıdır.  

Değerleme için tahminleme çok önem kazanmaktadır. Sadece geçmiş 

datalarla değil projeksiyonla değerleme yapılır ve değerlemenin % 80’ini 

oluşturmaktadır  

Şirketin çeşitli anlamlarda değerinden bahsetmek mümkündür. Nominal 

değeri olduğu gibi, defter değeri, piyasa değeri, tasfiye değeri, işleyen teşebbüs 

değeri, marka değeri, yeniden inşa değeri, ihraç değeri (halka arz değeri) şerefiye 

değeri gibi değerleri bulunmaktadır. Bütün bu değerlerin bir arada 

değerlendirilerek gerçek değere ulaşılması söz konusudur. Dolayısıyla Bu 

anlamda mutlak değerden söz etmek mümkün değildir. 

 

2. Değerleme yaklaşımı 

 

Şirket değerlemesinde iki ana yaklaşımdan söz etmek mümkündür; 

 

● Muhasebesel bakış açısı bu basit bir yaklaşım olup bilançonun aktif ve 

pasif hesaplarına bakıp şirketin değeri öz sermaye olarak belirlenmektedir bu 

yöntemde. Ancak muhasebe bakış açısı ile değerleme tam ve doğru sonuçlar 

vermemektedir  

● Finansal bakış açısı Bu bakış açısında aktiflerde mevcut yatırım ve 

operasyonları, mali borçları, planlanan yatırım ve operasyonlar dikkate alınır. 

Aktifleştirilmesi gerekirken gider yazılan ve dolayısıyla aktif değer olarak 

görülmeyen bir kısın gider unsurlarına dikkat edilmesi gerekir. Ki bu şekilde firma 

değeri oluşabilecektir. Özellikle planlanan yatırım ve operasyonlar şirket değerini 

etkilemektedir. 

Mali borçlar önemlidir ve değerlemede dikkate mutlak alınır. Planlanan 

yatırımların gelecek 5-10 yıllık dönemlerde getirebileceği kâr tahminlerinde mali 

borçların düşülerek değerlemede dikkate alınmaları gerekir. 

 

3.Değerlemenin amacı 

 

Değerleme niçin yapılır diye sorulduğunda bunun üç önemli amacı olabilir; 

●Hisse senedi satımı söz konusudur, halka arz veya blok satış yapılacaktır, 

bu nedenle şirket değerlemesi yapılabilir. 

●Hisse alımı söz konusudur borsadan alım ya da blok alım şeklinde bir 

durum söz konusu olabilir ve bu nedenle değerleme yapılabilir. 

●Ya da bilgi amaçlı yapılabilir ya devir söz konusudur, ya performans 

ölçümü yapılmak istenmektedir ya da holding iştirak işlemlerinde vergi matrahını 

etkilemesi açısından önem kazanmaktadır. 

 

Diğer taraftan finansal kararların alınmasında değerleme önemli içsel 

nedenlerle veya dışsal nedenlerle yapılabilir, ortak ayrışması olabilir, şirketin 



performans ölçümü olabilir, halka arz kararı gibi alınacak bazı kararlar neden 

olabilir. Ya da yatırımcı ve paydaşlar için, birleşme-devir için ve özelleştirmeler 

nedeniyle yapılıyor olabilir.  

 

4. Değerlemede ratingin önemi 

 

SPK ve BDDK’nın yaptırdığı zorunlu rating değerlendirmelerin yanında 

uluslararası rating kuruluşları tarafından yapılan ratingler olup ayrıca lokal rating 

firmaları da rating faaliyetinde bulunmaktadır. 

Ratingler artık kurumsallaşma göstergesi haline gelmektedir. İşletme satın 

almalarında kurumsallık göstergesi önemli bulunmaktadır. Bu durum kuralları 

olan, kurallarla çalışan işletmeler açısından önem kazanmaktadır. Rating 

değerlendirmeleri şirketin performansının teyidi açısından da önemli 

bulunmaktadır. 

 

5. Değerleme yöntemleri  

 

Şirket değerlemesi konusunda birçok yöntem bulunmaktadır bu 

yöntemlerden bazıları şunlardır; İndirgenmiş nakit akım yöntemi, Net aktif değeri 

yöntemi, Net defter değeri yöntemi, Tasfiye değeri yöntemi, Yeniden yapma 

değeri yöntemi, İşleyen teşebbüs değeri yöntemi, Emsal değeri yöntemi Ekspertiz 

değeri yöntemi,  Amortize edilmiş yenileme değeri yöntemi, Temettü verimi 

yöntemi, Fiyat/ kazanç oranı yöntemi, Fiyat / nakit akım yöntemi, Piyasa 

kapitalizasyon yöntemi, Defter değeri yöntemi, Menkul varlık fiyatlandırma 

yöntemi, Arbitraj yöntemi gibi... 

Daha fazla yöntemler de bulunmaktadır. Ancak bu yöntemleri sınıflandırmak 

mümkündür;  

●Aktif bazlı yöntem; Bunlardan biri Aktif bazlı yöntemdir  Bu yöntemde 

geçmiş performans ele alınır, bilançoda aktif ne gösteriyorsa, var olan varlıklar ne 

gösteriyorsa değer ona göre tespit edilir.  

●Gelir bazlı yöntem; Bu yöntem gelecekte nasıl bir gelir sağlanacağına 

ilişkin tahminlere dayalı değerlemedir.  

Gelir bazlı yöntemler, şirketin gelecekte yaratacağı nakit akışlarını bugünkü 

değere indirger. Bunlardan İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) yöntemi en çok 

kullanılan uluslararası değerleme yöntemidir. Bu yöntem mevcut çalışan 

işletmelerde  işin esasını teşkil etmektedir. Tahmini serbest nakit akışları esas 

alınır. Yani ileride ne kadar işletmede kalacak nakit yaratılacağını ifade eder. 

İskonto oranı (Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti) bu oranın hesaplaması 

önemlidir. Terminal değer hesaplaması ise yapılan 5-10 yıllık projeksiyonlarla  

işletme nasıl büyüyecek varolan varlıklarla ne kadar nakit yaratacağı gibi 

geleceğe ait tahminler yürütülür. 

Kapitalizasyon Yönteminde ise İNA’ya benzer ama sabit büyüme 

varsayımıyla çalışır. Genellikle küçük ve sabit gelirli işletmeler için kullanılır. 



Böylelikle firma değerini etkileyecek hususların dikkate alınması önem 

kazanmaktadır. 

●Piyasa bazlı yöntem; Üçüncü sınıf yöntem grubunda ise şirketin 

piyasadaki benzer işletmelere göre hangi kriterlerin dikkate alınacağı göz önünde 

bulundurulur. 

Piyasa Bazlı Yöntemlerde benzer şirketlerin piyasa verilerine göre 

değerleme yapılır,  

Bu yöntem grubunda Karşılaştırılabilir Şirket Analizinde Aynı sektördeki 

halka açık şirketlerin çarpanları ile karşılaştırılır, Kullanılan çarpanlar genellikle 

Fiyat/Kazanç çarpanı, Esas Faaliyet Karı,  Satışlar, Piyasa Değeri / Defter Değeri 

çarpanıdır. 

Karşılaştırılabilir İşlem Analizinde ise benzer şirketlerin daha önceki satın 

alma/fusion işlemlerinde oluşan değerler esas alınır. (Bloomberg Terminali). 

Özellikle M&A işlemlerinde sıkça kullanılır. Ancak bu yöntemde 

karşılaştırılabilir şirket tespitinde zorluklar bulunmaktadır. 

Varlık Bazlı Yöntemlerde şirketin varlıklarının net değeri üzerinden 

değerleme yapılır. 

Net Aktif Değerinde Bilançodaki varlıklar güncel piyasa değeriyle yeniden 

değerlenir. Borçlar düşülerek net aktif değeri bulunur. 

Tasfiye Değeri yöntemi, şirketin faaliyetlerini sona erdirip tüm varlıklarını 

elden çıkarması durumunda oluşacak değeri ifade eder. 

Yeniden İnşa Etme Maliyeti yönteminde ise şirketin bugünkü şartlarda aynen 

yeniden kurulma maliyeti esas alınır. 

 

6.Değerlemede kullanılacak belgeler 

 

Değerlemede şirketin iç bünyesinde yer alan içsel belge ve bilgiler 

kullanılabileceği gibi sektörel bazda belge ve bilgiler kullanılabilir. 

İçsel belgeler; Bilanço, Gelir tablosu, Nakit Akış Tablosu, Yaşlandırma 

Tabloları, Müşteri Sözleşmeleri, Tedarikçi Sözleşmeleri, Marka, Patentler ve 

Haklar gibi belgelerdir.  

Sektör belgeler;  Sektör Analiz Raporu, Marka Analiz Raporları, Marka 

Değer Araştırması, Projeksiyonlar, Yatırım iklim endeks ve raporlara dayalı 

belgeler ve bilgiler olarak gruplandırılabilir. 

Üçüncü olarak analizler yapılabilir. Bu kapsamda  Nakit bütçesi, Yatırım 

Bütçesi, Sermaye Bütçesi, 5-10 yıllık Projeksiyonlar, Stres Senaryoları, 

Sürdürülebilirlik TSRS Risk ve Fırsat Analizleri yapılır. 

. 

 

 

 

 

 



7.Şirket değerinin  etkileyen faktörler 

 

Şirket değerini aşağıdaki belirtilen unsurlar etkiler; 

 

1.İşletmenin ekonomiyle ilgili veriler 

Bu kapsamda büyüme ile ilgili veriler, Enflasyon, Kur Politikası, Borçlanma 

maliyeti, Kar Dağıtım Politikaları, Makine parkının durumu gibi etkenler 

ekonomik verileri oluşturur. 

 

2. Ekonomik düzenlemeler 

Bu kapsamda politika faizi, para arzı, kredi politikaları, hukuki kısıtlamalar 

rol oynar. 

 

3. Uluslararası Veriler 

FED, ECB, BOJ verileri, petrol fiyatları, jeopolitik gelişmeler, uluslararası 

düzenlemeler (SKDM) 

 

4. Sektör verileri 

Sektörün gelişimi, uluslararası hammadde bağımlılığı, sektör kapasite 

durumu, çevre sorunları gibi faktörler etkiler.. 

 

8. Değerleme Süreci 

 

Değerleme işlemi yapılırken öncelikle veri toplama işlemi yapılır, daha sonra 

sırasıyla ülke, sektör ve şirket analizi, şirket  performansının tahmin edilmesi, 

değerleme modelinin seçilmesi, değerleme raporu çalışmasının yapılması ve 

raporun sunulması süreçlerinden geçilerek değerleme işlemi sonuçlandırılır. 

 

 


