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Denetim K ü r s ü s ü 

İ ş l e tme ve değe r i sorunu son senelerde b ü y ü k bi r önem kazan­
mış t ı r . Burada uygulanan metodlardan, bilhassa a y n ı sek tö r iç indeki 
f i r m a l a r ı n k ıyme t l e r i n in mukayesesinde ve her hangi b i r i ş le tmenin 
t ü m olarak sa t ın a l ı nmas ında , f a y d a l a n ı l m a k t a d ı r . Bu ça l ı şmada ko­
n u y u i k i a ç ı d a n ele almak gereklidir. İlk olarak iş le tme ve değe r kav­
r a m ı n ı a ç ı k l a y a n çeşitli gö rüş le re yer verilecek, daha sonra iş le tme­
le r in k ıymet l e r in i belirlemeye yarayacak matematik model ve finansal 
formül ler le u y g u l a m a l ı ö rnek le re geçilecektir . 

I) İşletme ve değer 

Şimdiye kadar, i ş le tme k a v r a m ı n ı n t an ımı , çeşitli gö rüş le re göre 
a ç ı k l a n m a y a çal ış ı lmışsa da kesin b i r t a r i f i yap ı l amamış t ı r . L i t e ra tü r ­
de, b i r çok uzman ve yazarlar, iş le tme t a r i f l e r i n i . çeşitli a ç ı l a r d a n i n ­
celemiş ler ve b i rb i r inden çok değiş ik t a n ı m l a r d a b u l u n m u ş l a r d ı r . Bu­
rada ise bu t a n ı m l a r d a n , ya ln ız konuyla i l g i l i olanlar belirtilecektir. 

A. Cotta'ya göre, iş le tme, b i r idarecinin veya idareciler g rubunun 
otoritesi a l t ında , ma l ve hizmet ü r e t m e k için, ü r e t i m fak tö r le r in i b ü n ­
yesinde b a r ı n d ı r a n ve parasal b i r d ö n ü ş ü m ü gerçek leş t i r en ün i t ed i r 1 . 

Barnay ve Calba ise işletmeyi, b i r grup insan t o p l u l u ğ u n u n eseri 
olan, ekonomik ve sosyal b i r sonuca dayanan, maddi m a n e v î mallar, 
sermayeler her çeşit i m k â n l a r t op lu luğu şekl inde be l i r tmiş le rd i r 3 . 

*) Derleme çev ir i , J . B R A V A R D , L'evaluation des entreprises, 1969, D U N O D -
Sayfa 1-7, Paris . 

1) A . C O T T A , Dictionnaire de Science Economique, Mameoire. 
2) A . B A R N A Y et G . C A L B A , Combien vaut votre entreprise? E . M . E . 
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Paris Ticaret Odası, İşletme tarifini, belirli bir anda ve zaman sü­
resi içinde en az riskle, bir hizmet veya mal satışı yapan aynı hedefe 
yönelmiş ye teşkilâtlandırılmış bir insan topluluğu ile sermayeden oluş­
muş bulunan, Ticaret ve Sanayi dallarında faaliyet gösteren, ekono­
mik birim şeklinde onaylanmıştır 1. 

İşletme iktisadı sözlüğü, değer veya kıymet kavramını, «Bir mal 
veya hizmetin, belli başlı kalitesinin sahiplerine veya kullananlara ifa­
de ettiği manâ» şeklinde açıklamaktadır. Görüldüğü üzere bu çok ge­
nel bir tarif olarak saptanmakta ve sayısız maddelerin farklarını belir-
leyememektedir. Esasında çeşitli yazarlar, tariflerinde tek bir kıymet 
mevhumunu açıklamaya yönelmemiş fakat çeşitli kıymet ve değer kav¬
ramlarını tek tek incelemişlerdir. Değer sözcüğü, genellemeye yönele­
rek açıklanmaya çalışılırsa, tek başma hiç bir anlam ifade etmez. Onun 
hakiki anlamı, ancak malın veya hizmetlerin kullandırılmasıyla ve ne-
ticelendirilmesindeki yollarla, malın fonksiyonel kıymetinden yararla­
nanların mantığında oluşur. Yani değerler bulundukları durumlara 
göre çok hassas bir şekilde farklılaşabilirler. Bu açıklamalariı istersek 
daha da uzatabiliriz, fakat herşeyden önce hedefimiz, değer kavramı­
nın teorik biçimde açıklanması olmayıp, bunun tam aksine, sınırlı bir 
durumda çeşitli değer imkânlarının belirlenmesidir ; (Örneğin işletme­
lerde). Bu açıklamalar sonunda işletme ve değer kavramını birleşti­
rerek konuyu daha da derinleştirebiliriz. 

II) İşletmelerin değer kriterleri 

a) Matematiksel Muhasebe Kıymeti Yöntemi 

Oldukça kolay bir metod olan, matematiksel muhasebe kıymeti, l i ­
teratürde faydasız olduğu görüşü kuvvet kazandığından mahsurludur. 
Burada yalnız bilançoda gözüken net aktif değerler hesaplanır ve her 
hangi bir düzeltme yapılmadan işletmenin kaba taslak kıymeti belir­
lenir. Mutlak ve nisbi değer kavramları bu analizde hiç bir şekilde 
ele alınmaz. 

b) Düzeltilmiş Matematiksel Değer Yöntemi 

Burada sadece bilanço kıymetlerinin net aktif değerleri hesaplan­
maz, ülke ekonomisindeki para değerindeki değişmeler göz önüne ah-

3) Definition donnee par C.P .A . CCentre de Perfectionnement dans l'admini-
stration des entreprises de l a Chambre de Commerce et d'Industrie de Paris ) . 
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narak, sabit ak t i f le r in .yeniden değer l emes ine gidi l i r . Daha sonra elde 
edilen b i lanço a r t ı k o i ş l e tmenin o ldukça doğ ru değer le r in i y a n s ı t m a k ­
tad ı r . Bilanço kalemler inin yeniden değer lemeye tabi tutularak düzel¬
ti lmesinin faydas ı o ldukça açıkt ı r . H e r ş e y d e n evvel ayr ın t ı l ı olarak 
b i l ançodak i kalemlerin o g ü n k ü k ıymet le r i bu düzel t i lmiş matematik 
değer analizi ile belirlenmekte ve hem iş le tmeye hem de ü ç ü n c ü kişi­
lere o f i r m a n ı n hak ik i k ıymet in i saptama o l anağ ın ı sağ layab i lmek­
tedir. 

c) Verim Değeri Yöntemi 

Bu yön tem, ş imdiye kadar incelediklerimizden farkl ı olarak be l i r l i 
bir devre iç inde tespit edilip i ş le tmede düzen l enen ve yaz ı lan muha­
sebe defterlerindeki rakamlar la ilgilenmez. Fakat bu defterlerdeki de­
ğişik kalemlerin elde ediliş yol lar ı ve sonuç la r ıy la i l g i l i ç a l ı şma la ra bü­
yük ölçüde y a r d ı m c ı olur. V e r i m l i l i k veya r a n d ı m a n değer i i ş le tmenin 
kendi i m k â n l a r ı ile normal b i r k â r elde edebilme ve b u durumunu ge­
lecekte devam ettirebilme g ü c ü d ü r . 

d) Likidite Değeri Yöntemi 

Likidi te değer le r i yön temi her ne kadar matematik değer le r grubuyla 
bağ ın t ı l ı değil ise de, bunun ve r im veya r a n d ı m a n değe r inden sonra 
incelenmesi gereklidir. Zira b u metod ancak yetersiz b i r ver im gücü 
olan i ş le tmeler için geçerl idir . İ ş le tme normal b i r k â r elde edemiyor­
sa, yan i genel anlamda r a n d ı m a n d ü ş ü k l ü ğ ü mevcutsa k ısa devreli 
bo rç l a r ın ı ödeyemez. İşte b u durumda, i ş le tme baz ı ak t i f le r in i kolay­
lıkla nakde çevirebi lmel i ve faal iyet ler ini yürü teb i lmel id i r . Her ne ka­
dar i ş l e tmenin t ü m değe r in in belirlenmesine l ik id i te yön temi fazla b i r 
k a t k ı d a b u l u n a m ı y o r s a da, genel ekonomide değiş ik fak tö r le r iç inde 
unsur durumunda bulunan i ş le tmlerde , l ik id i te çok önemli b i r sorun 
olarak yönet ic i le r in k a r ş ı s ı n a ç ıkar . Sevk ve idareciler yalnız iş letme­
n i n sabit va r l ık l a r ıy l a faal iyet ler ini yü rü t emez l e r . Sabit ve cari var­
l ık la r ın op t imum b i r seviyede saptayabilmelidirler. 

e) Rantabilite Değeri Yöntemi 

Rantabilite, i ş l e tmenin be l i r l i b i r d ö n e m iç inde elde et t iği k â r ı n 
sermaye m i k t a r ı n a b ö l ü m ü n d e n elde edilen b i r o rand ı r . Rantabilite 
o r a n ı tek b a ş ı n a b i r anlam ifade etmez. Eğer i ş l e tmenin dahi l o lduğu 
sek tö rdek i genel rantabi l i te o ran ı bil inirse mukayese i m k â n ı d o ğ a r ve 
bu mukayese sonucu i ş le tmenin sermayesinin ver iml i çal ış t ı r ı l ıp ça-
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l ı ş t ı r ı lmadığı sonucuna kolayl ık la var ı labi l i r . R a n d ı m a n ve rantabil i te 
k a v r a m l a r ı çoğu zaman b i r b i r i n i n yerine ku l lan ı lmış t ı r . Esas ında ran­
d ı m a n ve rantabil i te k a v r a m l a r ı çoğu zaman b i r i n i n yerine kul lanı l ­
mış t ı r . E s a s ı n d a r a n d ı m a n veya ve r iml i l ik g ö r ü ş ü genel olarak b ü t ü n 
iş le tmeyi kapsar, rantabil i te ya ln ızca i ş l e tmenin elde et t iği b i r sonu­
cu gös ter i r . 

İnce lediğ imiz b u beş değe r k r i te r i , tek tek, i ş le tme k ıyme t in in ne 
o lduğu h a k k ı n d a d o ğ r u bi r b i lg i veremezler. Zira konuyu belir leyip 
b i r sonuç alabilmek için en a z ı n d a n y u k a r ı d a s ay ı l an i k i y ö n t e m i n 
b i rb i r inden a y r ı l m a y a c a k şekilde bir leş t i r i lmesi gereklidir. İş le tme ta­
n ı m ı n ı ele a l ı r s ak i k i sevk ve idare g ö r ü ş ü bulunabi l i r . 

— Düzen l i unsurlar top lu luğu , 
— ve b u n l a r ı n bi r leş t i r i lmesiyle sonuca u l a ş a b i l m e 4 . 

Demek k i değer lemeyi yapacak olan uzman da, bu i k i yöne t im gö­
r ü ş ü n d e n hareketle, be l i r l enmiş sonuç olan i ş l e tmenin k ıymet in i sap­
t a y a c a k t ı r . 

İlk olarak, i ş le tmeyi meydana getiren çeşitli u n s u r l a r ı n kal i ta t i f 
(nitel) ve kan t i t a t i f (nicel) analizleri yap ı lmal ıd ı r . 

Bu anal i t ik (çözümleyici) safha i ş le tmenin b r ü t değe r in in belir­
lenmesini sağ la r . Pasifteki baz ı h e s a p l a r ı n akt i f teki hesaplardan dü­
şü lmes i veya ç ıka r t ı lmas ıy la b r ü t ak t i f t u t a r ı , net ak t i f haline dönüşe­
rek i ş l e tmen in m a d d î ve o g ü n k ü k ıymet in i o lu ş tu ru r . 

İkinci b ö l ü m d e ise, uzman, i ş le tmenin didinme neticeleri, ü r e t i m 
kapasitesi kâr l ı l ığı , sermaye veya faal iyet ler inin d o ğ u r d u ğ u gelir ile 
b i r netice ç ı k a r m a ğ a yönel ir . Bu sentetik (bireşimsel) safha ise, r a n d ı ­
man değer in in , d iğe r b i r deyişle f i rman ın ekonomik veya endirek de­
ğer in in belirlenmesinde, Önemli b i r unsurdur. Ça l ı şma la r b u safhalar 
dahilinde yap ı l ı r s a en ka r ı ş ık problemlere bile kolayl ık la çözüm yolu 
bulunabi l i r . Fakat b u g ü n bile b i r çok yazar ve uzmanlar, anal i t ik ve 
sentetik safhalardan hangisinin ö n e a l ınmas ı konusunda tam bir an­
l a ş m a y a v a r a m a m ı ş l a r d ı r . 

III) Yeni yöntemler ve peştemaliık 

Y u k a r ı d a a ç ı k l a n m a y a çal ış ı lan i k i safha bizi i k i değe r a n l a m ı n a 
yönel t i r . 

4) Genell ikle bu s o n u ç kâr elde edebilmedir. 
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a) İşletme unsurlarının net değeri, veya o günkü değer, 

b) İşletmenin gelirinden oluşan değer, yani randıman değeri. 

Bu i k i değerin birbiriyle yakın ilişkileri olmasına rağmen hiç bir 
zaman aralarında eşitlik durumu meydana gelmez. İşte bu fark net 
değer veya o günkü değer yönteminde gayri maddî unsurların göz önü­
ne alınmayıp değerlemeye katılmamalarından ortaya çıkar. Aktif de­
ğerlerin tahlilinde, aşağıda sayılanlar hariç, bütün unsurlar tek tek 
değerlemeye girer. Bunlar; 

1) Müşteriler toplamı, 2) Marka ve ticarî isimler, 3) Beratlar, 4) Ta­
vır ve hareketler, 5) Plânlar ve programlar, 6) Firma şöhreti, 7) Ticari 
şebeke, 8) Genel organizasyon, 9) Sevk ve idare, 10) Yenilik yapma 
kapasitesi (araştırma), 11) Kontrol ve mutabakatlardan elde edilecek 
kâr oranıdır. 

Yukarıda belirttiğimiz bütün bu unsurlar literatürde peştemalhk 
(good-will) adı altında gruplandırılmıştır. Verimli sayılan bir işletme 
için randıman değeri, o günkü değer yönteminden daha büyük olma­
lıdır. Bütün problem bu farkın, peştemallığm tümünden mi veya bir 
kısmından mı ortaya çıktığını bilmektir. Esasında rnaddi olmayan, var­
lıklar dolayısı ile ortaya çıkan değer ünitesini, direk olarak rakâm-
laştırmak mümkün değildir. Bu problemi çözümlemek için günümüzde 

oo.1oai 
çeşitli metodlar kullanılmaktadır. 

IV) Yeni yöntemler ve peştemallıktan hareketle İşletme değerinin 
belirlemesi* . ı ı f a k e m 

Şimdiye kadar konuyla ilgili tüm kavramları bir genejl^m^ çer­
çevesi dahilinde açıklamaya çalıştık. Teorik olarak bu bilgilerin yanı 
sıra pratikte işletmenin değerinin belirlenmesinde bir çokA metodlar 
kullanılır. Bu metodlarm neler olduğunu açıkladıktan sonra uyg^un bi­
çimde birleştirilmesi sonucu işletmenin tüm ve kesin kıymeö ö o5uşabilir . 

ıb rufir;sğaü 
. i l i ş i h l j îbma 

1 — Uygulanan ana yöntemler htwounoz rsf 

Aşağıda görüleceği üzere ilk metodlar en eski ve en, b^şi^erj.jOj.uj), 
en az kullanılanlarıdır. Zira bilindiği üzere basitlik h i ç ^ r , zajr^an3kjirr-
maşık problemlerle beraber yürütülemez. „ 

j . j C £ ; i o j ( I 

5) J . Bravard, L'Evamation Des Entreprises, sayfa 65-70. j=.rfoY s t naûvsb-hf 
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a ) Net Aktif Değer Yöntemi (N.A.D.) 

. İ ş l e t m e l e r i n n e t a k t i f d e ğ e r i a d ı n d a n d a k o l a y l ı k l a a n l a ş ı l a b i l e ­

c e ğ i ü z e r e b i l a n ç o l a r d a k i ç e ş i t l i n e t a k t i f k a l e m l e r i n t o p l a m ı n ı i f a d e 

eder . . G a y e t t a b i î g a y r ı m a d d î u n s u r l a r g ö z ö n ü n e a l ı n m a d ı ğ ı n d a n , 

g ü v e n i l e c e k s o n u ç l a r a k o l a y l ı k l a u l a ş ı l a m a z ve i s a b e t l i k a r a r l a r a l ı ­

n a m a z . 

b ) Randıman Değeri Yöntemi (R.D.) 

İ ş l e t m e l e r i n y ı l l ı k k a z a n c ı n ı n v e k a p i t a l i z a s y o n o r a n ı n ı n b i l i n m e s i 

b u m e t o d u n t e m e l i n i t e ş k i l e d e r . 

R a n d ı m a n D e ğ e r i ~ Y ı l l ı k K a z a n ç x 1 / K a p i t a l i z a s y o n Y ü z d e s i 

R . D . = P X i/i 

ö r n e ğ i n , y ı l l ı k k a z a n c ı 180.000 T L o l a n b i r i ş l e t m e n i n % 9 p i y a s a 

f a i z h a d d i n e g ö r e r a n d ı m a n d e ğ e r i , 

R . D . - 180.000 X 1/0,09 = 2.000.000 T L d ı r . 

B u r a d a k a p i t a l i z a s y o n o r a n ı o l a r a k , i ş l e t m e n i n d a h i l o l d u ğ u s e k ­

t ö r i ç i n d e k i o r t a l a m a r a n t a b i l i t e o r a n ı a l ı n a b i l e c e ğ i g i b i p i y a s a f a i z 

h a d d i d e k a b u l e d i l e b i l i r 6 . Y u k a r ı d a k i ö r n e k t e d e g ö r ü l d ü ğ ü ü z e r e b u 

m e t o d i ş l e t m e n i n t ü m d e ğ e r i n i o r t a y a k o y m a k t a d ı r . Y a l n ı z b u r a d a d i k ­

k a t e d i l m e s i g e r e k e n h u s u s l a r d a n i l k i g e l e c e ğ e a i t k â r ı n v e y a k a z a n ­

c ı n t a h m i n i n d e o r t a y a ç ı k a r . Z i r a h a t a l ı b i r t a h m i n i ş l e t m e n i n t ü m d e ­

ğ e r i n i e t k i l e r . İ k i n c i o l a r a k i s e t a h m i n e d i l e n k a z a n c ı n s ü r e k l i o l a b i l -

m e s i d i r . S ü r e k l i o l m a y a n b i r k a z a n ç i ş l e t m e k ı y m e t i n i n s a p t a m a s ı n ­

d a y a n ı l g ı l a r a y o l a ç a b i l i r . Z a t e n r a n d ı m a n d e ğ e r i m e t o d u a n c a k b u 

i k i p r e n s i b i n ı ş ı ğ ı a l t ı n d a d o ğ r u s o n u ç v e r e b i l i r . 

c) Net Aktif ve Randıman Değerlerini Birleştiren Yöntemler 

H e m e n b e l i r t i l m e s i g e r e k e n Ö n e m l i m e s e l e l e r d e n b i r i i s e r a n d ı m a n 

d e ğ e r i n i n d a i m a n e t a k t i f d e ğ e r i n d e n b ü y ü k o l d u ğ u d u r . İ k i d e ğ e r a r a ­

s ı n d a k i f a r k i s e i ş l e t m e n i n p e ş t e m a l l ı ğ m ı o r t a y a k o y a r . B u a ç ı k l a m a ­

l a r s o n u c u n d a i ş l e t m e n i n d e ğ e r i , n e t a k t i f v e r a n d ı m a n d e ğ e r i n i n t o p ­

l a m ı n ı n a r i t m e t i k o r t a l a m a s ı o l a r a k b e l i r l e n e b i l i r . B u r a d a a r i t m e t i k 

o r t a l a m a n ı n a l ı n m a s ı n a s e b e p r a n d ı m a n v e n e t a k t i f d e ğ e r l e r i n i n d e n ­

g e l e n m e s i a m a c ı y l a d ı r . 

8) Prof, Dr. Mehmet Oluc'a göre bu oran % 10 civarındadır. İşletme Orga­
nizasyonu ve Yönetimi, sayfa 426. 
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(İşletme Değeri) İ.D. = 1/2 (R.D, + N.A.D.) (a) 

Peştemallık ise Randıman ve Net Aktif Değer farkının ortalaması 
olarak tespit edilebilir. 

(Peştemallık) G.W. .= 1/2 (R.D. — N.A.D.) (b) 

İşletme Değeri bir diğer şekilde de Net Aktif değere Peştemallığı 
ilâve etmek suretiyle bulunabilir. 

(İşletme Değeri) İ.D. = N.A.D. + G.W. (c) 

Randıman değerinden net aktif değerinin çıkarılmasıyla buluna­
bilen peştemallık, fazla bir anlam ifade etmemektedir. Zira net aktif 
değer, belirli bir varlığın yalnızca maddî değerini gösterir. Halbuki o 
varlığın birde işletmenin tüm çalışmasına katkısı bulunduğundan 
fonksiyonel değeri vardır. (V.S.) ile ifade edilen varlığın fonksiyonel 
değeri gayet tabiî maddî değerinden daha büyüktür. Yukarıdaki üç 
ana formülden hareketle yapılacak incelemelerde işlemlerin daha doğ­
ru sonuç verebilmesi için bundan sonra (substantielle) yani fonksiyo­
nel değer kavramı, net aktif değere tercih edilecektir. Demek k i peş­
temallığı bu varsayımlar altında yeniden hesap etmek gerekirse (b) 
formülü yerine aşağıdaki (b') formülünden faydalanılacaktır. 

(Peştemallık) G.W. = 1/2 (R.D. — V.S.) (b') 

A — Alman veya Pratikçiler Yöntemi olarak ta isimlendirilen bu 
hesaplama şeklinde fonksiyonel değerin kesin olarak belirlenmesi en 
büyük güçlük olarak karşımıza çıkmaktadır. Bunun yanı sıra randı­
man değerinin de yalnızca işletmenin devre kâr ından hareketle bu­
lunması, literatürde birçok tenkitlere yol açmaktadır. İşte bütün bu 
önemli sorunlar pratikçiler metodunun yeterliliğine şüphe düşürmek­
tedir. 

B — Direk Yöntem veya Anglo-Sakson Yöntemi olarak anılan di­
ğer.bir değerleme sisteminde ise randıman değeri hiç katılmadan he­
saplamalar yapılabilmektedir. İşlem sonucunda elde edilen değer ise 
pratikçilere nazaran daha doğru sonuç vermektedir. Anglo-Sakson me­
todunun belirlenmesinde gerekli olan unsurlar; 

V.S Fonksiyonel Değer 
Pi Net Akt i f Değerle elde edilen gelir 
P2 Fonksiyonel Değerle elde edilen gelir 
i Piyasa Faiz Oranı 
V Peştemallık Rantının Kapitalizasyon Oranıdır. 
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A ç ı k l a n a n bu unsurlarla, Anglo-Sakson Metoduna göre Peş temal ­
lık ve İ ş le tme değer i şu şekilde saptanabilir: 

(Peştemall ık) G.W. = [P 3 — (i X V.S.) ] x l / i ' (d) 

İlk olarak y u k a r ı d a g ö r ü l d ü ğ ü gibi , ş i rke t in k â r ı n d a n veya geli­
rinden, ş i rke t in fonksiyonel değe r in in piyasa faiz haddiyle ça rp ımın ın , 
düşülmes iy le , yıll ık peş temal l ık a r t ı ş ı bulunabil i r . İşte. b u yıll ık peş­
temal l ık a r t ı ş ın ın , 1 /peş temal l ık r a n t ı n ı n kapitalizasyon o r a n ı ile çar ­
p ımı ise bize i ş l e tmenin o g ü n k ü peş temal l ığ ın ı belirler. Genellikle peş-
t e^a l j r k r a n t ı n ı n ifade et t iğ i m a n â , peş temal l ığ ın ş i rke t in o lumlu ge­
l i şmes in^ foranla olan ar t ı ş ıd ı r . Peş temal l ık r a n t ı n ı n kapitalizasyon 
^ a n ı ^ l s e ı ^ ı s a ç . ^ peş temal l ığ ın iskonto o ran ıd ı r 7 . 

n ö b r ^ î g ^ ^ e l b d l a M a da o lduğu gibi , Anglo-Sakson metoduna göre he-
^â^Di t i î^^^f i4f i f t t a^r f i 9 İ i Ie t A k t i f Değere i lâvesiyle de kolayl ık la işlet-

^VBÜzv'ffî karjitaliZfasyöirroFanınî o(yani 
c/ !nül--ply^Sâl faîzafcâd&inin yeyâ^fönk&ryörîelıdbğer' o r a n ı n ı h üctUmistt 
olarak MbÜPS&erlervlBû q«âtiıatfâm1b^&tib^ Od) ;1'orA 
m g j ü n d e yerine f g ^ ı r s a ^ ? ^ = w o ( a W U u n 8 j ç e q , 

r . . r . (Peştemall ık) G.W. ~ r [P e. —. d/K V.S.)] x 1/2İ , (d') 

na i a s m n o h ü s d jt/ri.Glo rüe.oA (Lnsgöh Jartovis/lnol übrüfolaş pnrBkfBagrl 
-ıbrfYukarid&î'it?. f&&V& 2iufcönfcpn;bulünânrsc?î^^ Anglori 
SifaQ&$I^tilaritoWZ&ik ö î tM^das -mJok i i ':osın£av :-:b n ini t;^ob asra 
I K I rti'jiiid Ö J P . Î .7ib!3^:^.Grri;Tc loy cnslialmS Ao^ıid sbıuSB'isiil ,ıa.emnxrî 

Bünyes inde gayr i m a d d î u n s u r l a r ı kapsayan ve çeşitli ekonomik 
d i a ^ l â r 1 ^ ^ ^ 
Z ı r a ' - z a n M ^ f ö k t ö r u ^ ç e l ^ n m®eWrİhWa.»kmmW btf ' r ısİtİer ' d&ayîs i 
m i&fr&i&^Miitem d : ânâ r r db f i r ü 

oranda süres iz olarak ; â ^ m ' ^ ı f c ^ 
uzmanlarca saptanan b i r sü re ile, .^uygju^^m^giı g^çeklidir . Bu U r u m ­
da k u l l a n ı l a c a k - ^ r m ^ - l l e r j 0 o b İ 9 0 h s â o a HbiA ioVı . ,q 

•ükii) noiih'3 shfo oh^oCI if!fioYt;-;>!ao'"f 

7) Genell ikle p e ş t e m a l l ı k rant ınm^l i^^a l^aVyon '^Sr^ ı^ ı , • piyasa 'faiz haddin­
den % 2 6 m M S r f â y f f l 5 t p l ^ İ J p T y ' ^ ^ ^ S 
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(Peştemal l ık) G.W. = n [P 2 — ( i x V.S.) ] (f) 

( İş le tme Değeri ) İ.D. = N.A.D. + G.W. ( g ) 8 

Bel i r l i b i r s ü r e iç inde hesaplanmaya çal ış ı lan peş temal l ık da b i r 
noktada eksik k a l m a k t a d ı r . Zira bulunan peş temal l ık b u g ü n k ü değe re 
ind i rgenmemiş t i r . 

D — Peştamallığı Bugünkü Değere İndirgeyen Yöntemler 

Uzun zamandan beri b i rçok yazar ve uzmanlar b u metodun pren­
siplerini incelediler. Ç a l ı ş m a l a r sonucunda ise metodun ana prensip­
le r in i Avrupa Muhasebe ve Finans U z m a n l a r ı Birliği s a p t a d ı 9 . B i l i n ­
d iğ i üze r e burada ana gaye, be l i r l i seneler iç inde elde edilecek peş te­
ma l l ık değer in in , b u g ü n d e n tespiti ve b u g ü n k ü r akamlaş t ı r ı l ab i l ecek 
k ıymet id i r . B u g ü n k ü d e ğ e r e u l a şab i lmek te ancak hesaplanan peş te ­
ma l l ık r a n t ı n ı n A " g ib i b i r ş imdiki değer f ak tö rüy le ç a r p ı m ı n d a n elde 
edilir. Ş imdiki değe r ise tespit edi lmiş b i r s ü r e n i n i' g ib i b i r kaptal i -
zasyon o r a n ı y l a iskonto edilmesinden sap tan ı r . Bu a ç ı k l a m a l a r sonu­
cunda ise peş t emal l ık şöyle bu lunab i l i r : 

(Peştemal l ık) G.W, = [P 2 — (i X V.S.) ] A " (h) 

Bu hesaplamaya b i r i nc i dereceden peş temal l ık r a n t ı d a denebilir. 

Avrupa Muhasebe U z m a n l a r ı Birliği ise peş t emal l ık h e s a p l a m a s ı n ­
da fonksiyonel değe r yerine (V.S.), i ş l e tmenin t ü m toplam değer in i 
k u l l a n m a k t a d ı r l a r . Bu ş a r t l a r dahilinde ise peş temal l ık , 

(Peştemall ık) G.W. = [P 2 — (i X V.T.) ] A u (j) 

olarak bulunur. Eğer i ş l e tmenin t ü m değe r inden hareketle peş temal l ı -
ğ m ı belir tmek istersek a ş a ğ ı d a k i fo rmül l e rden faydalanabi l i r iz : 

(İşletme Toplam Değeri) V.T. = V.S. + [P 2 — (i X V . T . ) ] A n ı ° 

V.S. + A"P 2 

V.T. = — — 
1 + A " . i 

G.W. = V.T. — V.S. (k) 

8) c, e, g, formül ler i hep a y n ı ka lmaktad ır . D e ğ i ş e n sadece p e ş t e m a l l ı k t ı r . 
9) Union des Experts Comptable et Financiere. 
10) İ piyasa faiz haddidir ve bu formülde i = i' kabul edilmektedir. 
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Sonuç oiarak işletmenin toplam değerinden .fonksiyonel değeri dü-
şülürse peştemallık Avrupa Muhasebe Uzmanlarının tesbit ettiği me­
toda göre bulunmuş olur. 

2 — Sonuç 

Şimdiye kadar işletme değerini belirtmek için çeşitli metodlara 
göre peştemallık görüşlerini açıklamaya çalıştık. İşletme değeri daha 
evvel de incelendiği gibi, bilançodaki net aktiflere peştemallığı ilâve 
etmek suretiyle bulunuyordu. 

İşletme Değeri = Net Aktif Değer + Peştemallık 

Literatürde yazarlar ve uzmanlar diğer bazı işletme dışı rakam-
İanabilen unsurlar da varsa, net aktif değere ve peştemallığa ilâve­
siyle daha doğru sonuçlar alınabileceğini savunmaktadırlar. Bu ko­
nuya fazla girmeden işletme dışı unsurları da (H.EJ ile gösterip Net 
Aktif ve peştemallık değerine ekliyeceğiz. 

(İşletme Değeri) İ.D. = N.A.D. -f G.W. + H.E. 

Sonuç olarak yönetici olacak kişinin her hangi bir işletmeyi de­
ğerleyebilin esi için bütün bu unsurları ve metodları saptayıp hesap­
lamalar sonucunda karar vermesi gerekir. Yukarıda çal ışmanın ba­
ş ından beri anlatı lan teorik açıklamaların daha iyi belirlenebilmesi 
iç in işi somut bir Örnekle desteklemek daha iyi olur kanısındayım. 

V) Problem 

X İşletmesi, tarım aletleri imâl eden bir firmadır. Firmanın ge­
rekli dökümü aşağıda açıklanmıştır. Aşağıdaki veriler dahilinde Firma 
yöneticisi X işletmesinin bugünkü değerini ne şekilde tespit edebilir? 

1 — Brüt Aktif Tutarı , 5.000.000 TL 
2 — Aktiften düşülmesi gereken hesaplar ... 800.000TL 
3 — Net Aktif Değer (N.A.D.) 4.200.000 TL 
4 — Brüt Aktif Üstesi 400.000 T L 
5 — Fonksiyonel Değer (1 + 4) (V.S.) 5.400.000TL 

. 6 — İşletme Dışı Unsurlar (H.E.) . 500.000 T L 
7 — (a) Net Aktif Değer Geliri (P t) 690.000 TL 
7 — (b) Fonksiyonel Değer Geliri (P 2) , 750.000 TL 
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8 (a) Piyasa Faiz o r a n ı (i) 0,075 

S (b) Rant Kapitalizasyon Oranı ( i ' ) 0,10 

9 Peştemallık Rantı Süresi 5 yıl 

İJ Pratikçiler Yöntemi (Alman veya Endirek Yöntem) 

R.D. = P.,/i R.D. - 750.000/0,075 = 10.000.000 

G.W. = 1/2 (R.D. — V.S.) G.W. = 1/2 (10.000.000 — 5.400.000) 
= 2.300.000 TL formül (b) 

İ.D. •— N.A.D. + G.W. + H.E., İ.D. = 4.200.000 + 2.300,000 + 500.000 
_ 7.000.000 TL 

2) Anglo-Sakson veya Direk Yöntem (Peştemallık Rantının 
Kapital izasyonu) 

G.W. = [P 2 — ( i x V . S , ) ] x l / i ' ; formül (d) 

İ.D, - N.A.D. + G.W. + H.E. 

G.W. = [750.000 — (0,075 X 5.400.000)] X 1/0,10 = 3.450.000 TL 

İ.D, - 4.200.000 + .3.45O.O00 + 500.000 = . 8.150.000 TL 

2a) İkideki if yerine H kullanılırsa yani i'= 2i yani i' = 0,15 

G.W. = [PB — ( i x V . S . ) ] x 1/2İ ; formül (d') 

İ.D, —N.A.D. + G.W. + H.E. 

G.W. = [750.000 — (0,075 X 5.400.000)] X 1/0,15 = 2.300.000 TL 

İ.D. •=. 4.200.000 + 2.300.000 + 500,000 _= 7.000.000 TL 

3) Kısaltılmış Peştemallık Rantı Yöntemi 

G.W. = n [P a — (i X V . S J ] ; formül (f) 

İ.D. - N.A.D. + G.W. + H.E. 

G.W. = 5 [750.000 — (0,075 X 5.400.000)] = 1.725.000 TL 

İ.D. , = 4.200.000 + 1.725.000 + 500.000 = 6.425.000 TL 
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4) Peştemallık Rantının Bugünkü Değere İndirgenmiş Yöntemi 

G.W. = [P 2 — (i X V.S.)] x A 1 1 ; formül (h) Burada i^=i' ve A'1, 
i 'nin fonksiyonudur. 

İ.D. = N.A.D. + G.W. + H.E. 

G.W. = 1750.000 — (0.075 X 5.400.000)1 X 3,79 = 1.307.550 TL 

İ.D. = 4.200.000 + 1.307.550 + 500.000 — 6.007.550 TL 

4a) İşletmenin Tüm Değeriyle Hesaplanan Peştemallık Rantı Yöntemi 

G.W. = V.T. — V.S. 

V.S. + iAn x P2) 
V.T. = ; formül (/') Burada i V 

1 + (A n X i) 
İ.D. = N.A.D. + G.W. + H.E. 

5.400.000 + 4,04 X 750.000 
V.T. 

1 + 4,04 X 0,075 

V.T. = 6.464.000 TL 

G.W. = 6.464.000 — 5.400.000 - 1.064.000 TL 

İ.D. - 4.200.000 + 1.064.000 + 500.000 = 5.764.000 TL 

Teorik olarak açıklamaya çalıştığımız Değerleme Yöntemlerini yu­
karda görülebileceği üzere pratik olarak uyguladık. Hesaplamalar so­
nunda değişik sonuçlar alındı. Zira her metodun kendine özgü düşün­
ce ve unsurları mevcut. Bu durumda karar verecek olan yönetici de­
ğişik alternatifler karşısında kalmaktadır. Yönetici bu durumda bütün 
metodlarm ortalamasını alıp işletmesinin değerini saptarsa her yönte­
min iyi ve kötü yönlerini bir noktada elimine eder ve doğru sonuca 
ulaşabilir. J t 

Peştemallık _ İşletme 
No. Uygulanan Yöntemler Değeri Değeri 

1 Pratikçiler Yöntemi y ? V û o ! 
(Alman veya Endirek Yöntem) 2.300.000 7.000.000 

2 Anglo-Sakson veya Direk Yönfenî 0 0 " 3.450.000 8.150.000 
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Peştemallık İşletme 
No. Uygulanan Yöntemler Değeri Değeri 

2a İ' = 2İ İse 2.300.000 7.000.000 

3 Kısal t ı lmış Peş temal l ık Ran t ı Yöntemi 1,725.000 6.425.000 

4 Peş temal l ık R a n t ı n ı n Büg. Değ. 
İ n d i r g e n m i ş Yön temi 1.307.550 6.007.550 

4a T ü m Değer le Hesaplanan Peş temal l ık 
R a n t ı Y ö n t e m i 1.064.000 5.764.000 

B ü t ü n Yön temle r in O r t a l a m a s ı 2,000.000 6.725.000 

G ö r ü l d ü ğ ü g ib i metodlarm o r t a l a m a s ı olarak y a p ı l a n inceleme so­
nunda, X İ ş l e tmes in in değer i 6.725.000 TL olarak bu lundu (Bunun 
4.725.000 TL sı i ş l e tmen in m a d d î var l ık la r ı , 2.000.000 TS sı ise peş temal ­
lık değ e r id i r ) . 

Eğer i ş l e tmen in sa t ı lmas ı gibi b i r alternatif söz konusu olursa, ka­
ra r veren yönet ic i veya ortaklar gayet tabi î olarak bu iş le tmeyi 6.725.000 
TL 'nm a l t ı n d a satmak istemeyeceklerdir. Diğer b i r deyişle i ş le tme bu­
lunan ortalama r a k a m ı n a l t ı n d a sa t ı l ı r sa i ş le tme gerçek değe r ine sa­
t ı lmamış o lacakt ı r . 


