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SIRKET DEGERLEMESI iCiN FUZZY KUME TEORIiSINE DAYALI BiR ONERi~
A FUZZY SET THEORY BASED RECOMMENDATION FOR CORPORATE VALUATION

Dr. Mustafa GOZEN
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, Ankara/Ttirkiye

OZET

Sirket degerlemesi 1980’1 yillardan itibaren uygulanmaya baglanmasina ragmen finans yazininda bir disiplin olarak
yerini yeni almaktadir. Sirket degerlemesinin dneminin giderek artmasi ve 6nlimiizdeki yillarda da giindemde kalmasi
beklenmektedir. Giiniimiizde is diinyas1 karmasiklastik¢a ve is hacmi arttikga sirket degerlemesinde belirsizlik nedeniyle
yeni yaklagimlara ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu yaklasimlara ihtiyag, 6zellikle yiiksek yatirim harcamalari, yeni teknoloji,
degisken nakit akimlart ve karmasik hukuki ortamlarda daha da artmaktadir. Yeni yaklagimlar bu belirsizligi yok
etmeyecek, ancak karar almada rasyonel degerlendirmeye bir baz olusturacaktir. Bu makalede nakit akimi yontemi ile
sirket degerlemesinde belirlilik, risk ve belirsizlik durumlar1 altinda farkli analiz yontemleri ele alinmis ve belirsizlik
durumu altinda analiz i¢in fuzzy kiime teorisinin kullanilmasi dnerilmistir. Yeterli verinin olmadig1 durumlar i¢in iicgen
fuzzy sayisi yaklagimima dayali bir model onerisinde bulunulmustur. Fuzzy kiime teorisi belirsizlik altinda sirket
degerlemesinde olasilik teorisini tamamlayan bir teori olup kesin olmayan veri girisine dayali oldugundan optimum sonug
vermesi beklenmemelidir. Bu nedenle, fuzzy kiime teorisi sirket degerlemesinde ilk agsamada 6n bilgi edinmek amaciyla
yararlamlabilecek bir teori olmaktadir. Ozetlemek gerekirse, bu teori ile hesaplanacak sirket degerinin yatirimcilara
belirsizlik altinda bir fikir verecegi ve yatirimcinin ayrintili olarak yapacagi degerleme g¢alismalarina 151k tutacagi
disiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme, sirket degerleme, fuzzy kiime teorisi

ABSTRACT

Although corporate valuation started to be implemented in 1980's it began to take its place newly in finance literature as
a discipline. It is expected that the importance of corporate valuation will increase and corporate valuation be on the
agenda of business community in the next years. Today, as the business world gets more complicated and business volume
increases, new approaches are needed because of uncertainty in corporate valuation. The need for these approaches is
even greater, especially with high investment expenditures, new technology, volatile cash flows and complex legal
environments. New approaches will not eliminate this uncertainty, but they will form a basis for rational assessment in
decision making. In this article, different analytical methods are discussed under the cash flow method, the valuation, the
risk and the uncertainty in the valuation of the company and the use of the fuzzy set theory for the analysis under the
uncertainty state is proposed. A model based on the triangular fuzzy number approach is proposed in the environment
where there is not enough data for the model. Fuzzy set theory is a theory that completes the theory of probability under
uncertainty in corporate valuation and should not be expected to give optimum results since it is based on uncertain data
input. For this reason, the fuzzy set theory is a theory that can be used to obtain preliminary information in the first stage
of corporate valuation. In summary, it is thought that the value of the company to be calculated by this theory will give
an idea to the investor under uncertainty and will shed light on the valuation studies that the investor will perform in
detail.

Keywords: Valuation, corporate valuation, fuzzy set theory
1. GIRIS

Isletmelerde sirket degerlemesi, 1980°li yillardan itibaren gittikce artan bir sekilde uygulanmaya baslanmasina
ragmen, finans yazininda bir disiplin olarak yerini yeni yeni almaktadir. Giiniimiizde sirket degerlemesine daha
fazla ilgi gosterilmekte ve bu konuda yapilan bilimsel ¢aligmalarin sayisi da gittikge artmaktadir.

* Bu calisma Mustafa Gozen tarafindan 2001 yilinda Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisinde tamamlanan “Isletmelerde Sirket
Degerlemesinde Yeni Bir Yaklasim; Fuzzy Kiime Teorisi” baglikli doktora tezinden tiiretilmistir.
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Kiiresellesen is ortaminda, yatirimcilar sermayelerini en fazla getiriyi saglayacak sekilde bir yerden bagka bir
yere transfer edebilmekte ve sirketler de mal ve hizmetlerde oldugu gibi fiyat1 kargiliginda ticarete konu
olmaktadirlar. Bu tiir gelismeler sirketlerdeki hisse senetlerinin ¢esitli nedenlerle elden ¢ikarilmasina, sirketin
tamaminin veya belli bir boliimiiniin satilmasina, sirketlerin baska sirketler ile birlesmesine, baska sirketler
tarafindan satin alinmasina veya sirketlerin birden fazla sirketlere boliinmesine neden olabilmektedir.

Diger taraftan, finansal piyasalarin gelismesi ile sirketler daha likit hale gelmekte ve sirket sahipligi veya
sirketin varliklar1 ¢ok sik el degistirebilmektedir. Bu egilimin, 6niimiizdeki yillarda da artarak devam etmesinin
ekonomik agidan yararli olacag: diisiiniilmektedir. Bdylece, sirketlerin rasyonel yatirimcilarin yonetim ve
kontroliinde olmas1 saglanacak ve ekonomide kit kaynaklarin etkin kullanilmasina ulasilabilecektir.
Isletmelerde siralanan bu tiir gelismeler, sirket degerlemesi isinin giderek artan bir sekilde gelismesine yol
agacaktir.

Gilinlimiizde is diinyas1 karmasiklastik¢a ve i hacmi biiyiidiikce, sirket degerlemesinde belirsizlik nedeniyle
yeni yaklagimlara ihtiyag duyulmaktadir. Bu ihtiyag, 6zellikle yiiksek yatirim harcamalari, yeni teknoloji,
dalgali nakit akimlar1 ve karmasik hukuki ortamlarda daha da artmaktadir. Yeni yaklasimlar bu belirsizligi
ortadan kaldirmayacak, ancak karar almada rasyonel degerlendirmeye bir baz olusturacaktir.

Bu makalede, nakit akimi yontemi ile sirket degerlemesinde belirsizlik durumu altinda analiz i¢in fuzzy kiime
teorisinin kullanilmast Onerilmistir. Bu ¢ercevede iicgensel fuzzy sayisina dayali bir sirket degerleme
onerisinde bulunulmustur.

2. FUZZY KUME TEORIiSi

Bireylerin olaylara iliskin yorumlar1 dogal olarak kesin degildir. Bu sekilde, yorumlardaki kesin olmama
durumu birgok nedenden kaynaklanmaktadir. Bu nedenlerden bazilar1 sunlardir (Korvin vd., 1995): birincisi,
6zel bir durumu tanimlamak igin kesin olmayan belirsiz bir dil kullanilmasidir. Ikincisi, bireyin diisiincesini
olusturan kurallardaki belirsizliktir. Bir digeri ise, yorum icin gerekli bilgileri tanimlamada ve/veya 6l¢medeki
zorluktur. Bu sorunlar nedeniyle, cogu yorumlar belirsizlik altinda yapilmakta ve geleneksel yontemler ile bu
bilgiler ¢ergevesinde sirket degerlemesinde sorun yaganmaktadir.

Geleneksel olarak hesaplama say1 ve sembollerin islenmesi ile yapilir. Ancak, bireyler; hesaplama ve yorum
yapma ile ana dilinde kelimeleri kullanarak sonuglara ulagsmada kelime ve soOzciikleri kullanmaktadir.
Bireylerin kullandig1 kelime ve sozciikleri igeren bu sekildeki ifade ve yorumlar fuzzy dzelliklere sahiptir
(Zadeh, 1996). Oncelikle eldeki mevcut bilgi, miktar ve nitelik acisindan belirsiz ise kelime ve sozciiklerle
ifade ve iglem gerekli olmaktadir. Ayrica, kelime ve sozciikler ile ifade ve islemde belirsizlige tolerans
verilmektedir. Zadeh (1996)’e gore belirsizligin bu sekilde ele alinmasi ve eldeki bilgilerin kolay islenebilmesi,
diisiik islem maliyetine ve ger¢egin daha iyi temsil edilmesini saglayacaktir.

Zadeh (1996) tarafindan gelistirilen fuzzy kiime teorisi belirsizligi sayisallastirmaya yonelik bir teoridir. Birey
diisiince ve algilamasindaki belirsizligin bu teori ile sayisal nitelige doniistiiriilmesi miimkiin olmaktadir.
Fuzzy kiime teorisinde iiyelik fonksiyonunun, birey diisiincesinin bir goriis havuzu olarak diisiiniilebilir. Bu
kapsamda, iiyelik fonksiyonu ayni zamanda bir uzmanin goriisii olarak da dikkate alinabilir.

Gergek yasamda belirsizlik nedeni ile sirket degerlemesi yapilirken uzmanlarin tecriibe, birikim ve bilgilerine
bagvurulmasi gerekli olmaktadir. Uzmanlardan saglanan bilgiler yaklasik 30 yil ve 360.000 - 400.000 TL
arasinda gibi sozel nitelikte olmaktadir. Bu tiir bilgiler ile sirket degerlemesinde fuzzy kiime teorisi 6n plana
citkmakta ve bu teori eldeki bilgilerin miktarina ve niteligine uygun bir teori olmaktadir.

Sirket degerlemede nakit akimi, risk ve zaman ile ilgili bilgilerin miktar1 ve niteliginde karsilagilan belirsizlik
sorun olusturmaktadir. Eger yeterli bilgi olsa olasilik teorisi yardimiyla problem ¢oziilebilir. Ancak, ¢cogu
durumda olasilik degerleri dahi kesin bir sekilde bilinememekte ve belirsizlik s6z konusu olmaktadir. Olasilik
dagilimina iliskin bilgilerin giivenilir olmamas1 halinde nakit akimi analizi i¢in gerekli girdilerin temininde
uzmanlarin bilgisine bagvurmak kaginilmaz olmaktadir (Chiu ve Park, 1994).

Uzmanlarin bilgi ve goriisii, gecmis deneyimlerinden ogrendigi tekniklerin ve bilgilerin toplamdir.
Uzmanlarin bilgi ve goriisii, baz1 belirli problemlerin ¢6ziimii i¢in yeterli olabilir. Ancak, belirsiz ortamlarda
¢ogu zaman uzmanin bilgi ve goriisii de kesin olmamakta ve belirsizlik igermektedir. Ornegin; yetersiz bilgiye
dayali olarak yaklasik 1 milyon TL seklindeki satis cirosu tahmini sézel nitelikte olup, bu sekildeki bilgiler ile
hesaplamada fuzzy kiime teorisi uygun bir teori olmaktadir.
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Belirsizligi sayisallastirmak i¢in genelde olasilik teorisinin kavram ve teknikleri kullanilmaktadir. Daha 6zelde
de karar teorisinin araglari, kontrol teorisi ve bilgi teorisi kullanilmaktadir. Belirsizligi dikkate almak i¢in karar
vericiler yliksek risk, diisiik kar marj1 ve yiiksek yatirim tutari gibi sozel nitelikteki ifadeler kullanirlar.

3. FUZZY KUME TEORISIi ILE ANALIZ

Isletmelerde cesitli amacla yapilan analizlerde karsilasilan bir giigliik, sistemlerin tam matematiksel
modellerinin bilinmemesi veya modellerdeki parametrelerin zamanla biiyiik degisiklikler gostermesidir.
Bunlara ek olarak, istenilen sistem davranisinin ve bu davranisin gerceklestirilmesinde dikkate alinmasi
gereken smirlamalarin sayisal bir degerle nicelendirilmesi her zaman olanakli olmamaktadir (Kaynak, 1996).
Bu gibi durumlarda, uzmanlardan yararlanmak gerekmektedir. Uzmanlar, kesin matematiksel iliskiler yerine
yiiksek, algak, biraz yiiksek, uygun gibi acik olmayan, sdzel niteleyicilerle tanimlanan gevsek iliskiler kullanir.

Fuzzy sistemlerin en iyi uygulama alanlar1 dogrusal olmayan, iyi tanimlanmamis ve zamanla degisen
sistemlerdir. Klir (1994) ve Wilson (1994) ayn ayn yazilarinda artik fuzzy kiime teorisinin bu konuda etkin
bir model oldugunu savunmaktadirlar. Ancak Lindley (1994) belirsizlik altinda analiz ve karar verme
durumunun olasilik teorisi ile yapilabilecegini, onun yerini alabilecek bir yontem olmadigini savunmaktadir.

Fuzzy kiime teorisi, diislinsel ve kavramsal islev ile iiyelik sayilar temeline dayandigindan, bilgisayarlara ve
bilgisayar destekli tasarimlara kolay uygulanabilmektedir (Basbug, 1994). Fuzzy kiime teorisi bir matematik
teoridir. Gliniimiize kadar olasilik teorisi belirsizlik durumuna karsi kullanilan tek matematik dali olmustur
(Terano vd., 1992; Dubois ve Prade, 1988). Fuzzy mantik gelismekte olan uzman denetim sistemleri i¢in en
basarili sonuglar1 veren yontemleri icermektedir. Ozellikle bilgisayar destekli tasarimlarda pahali ve ¢ok
zaman alan projeler, fuzzy mantiginin uygulanmasi ile ucuza mal olmakta ve yapilan isler de basitlesmektedir.
Fuzzy mantik i¢cin matematigin gergek diinyaya uyarlanmasi oldugu soylenebilir (Bagbug, 1994).

Geleneksel mantikta bir kiimeyi olusturan elemanlar keskin elemanlar olup, bir eleman bir kiimenin ya
elemanidir ya da degildir (Kaynak, 1996). Fuzzy kiime teorisi, geleneksel kiime teorisinin genel bir ifadesidir.
Fuzzy kiime teorisinde, bir x elemaninin A kiimesine ait olmasi bir derece meselesidir. Bagka bir deyisle, x
eleman1 A kiimesine bir pA (x) derecesi ile iiyedir. Eger bu iiyelik [0,1] kapal1 araliginda 6l¢iiliirse; x elemani
A kiimesine aitse pA (x) = 1, degilse pA(x) = 0'dir. Geleneksel kiime teorisinde pi (x); 0 veya 1 degerini
almaktadir. Fuzzy kiime teorisinde ise pA (x) [0,1] aralifinda degerler alabilmektedir. Bir fuzzy kiimesinin
iyelik derecesi veya degerlerinin bazi uygulamalarda dogrudan deneklerden istenerek sezgisel temellere
dayanmakta, bazilarinda ise belirli varsayimlar altinda, istatistiksel veya matematiksel yontemlere dayanarak
tahmin edilmektedir.

Cogu zaman risk analizi modelleri sayisal veri gerektiren teknikleri kullanmaktadir. Oysa cogu durumda,
belirsizlik ile ilgili mevcut bilgiler sayisal degildir. Bu tiir bilgiler kelime veya ciimleler seklinde ifade
edilebilmektedir. Bu kelime veya climleler s6zel degiskenler olarak tanimlanmakta ve ilgili uzmanlardan temin
edilebilmektedir (Kangari ve Riggs, 1989).

Kisiler kesin olmayan kavramlari anlama ve analiz etme kapasitesine sahiptir. Bu kavramlar mevcut analitik
yontemlere kolayca girdi olarak kullanilamamaktadir. Ayrica, mevcut metodolojiler kesin olan, belirli bilgi
talep etmektedir. Bu agidan bakildiginda, fuzzy kiime teorisi bu konudaki eksiklikleri giderecek bir teori olarak
goriilmektedir. Olasilik teorisi ve fuzzy kiime teorileri birbirini tamamlayan belirsizlik altinda analiz i¢in
uygun birer yaklagimdir. Fuzzy disindaki yontemlerin yanlig oldugu seklindeki bir yaklagim dogru degildir.
Diger taraftan, Dubois ve Prade’e gore, belirsizlik sorunlarmin optimal ¢6ziimil ve yonetimi i¢in gegerli tek
bir teori olmayip boyle bir teori arayisi icinde olunmamasi gerekmektedir (Dubois ve Prade, 1994). Fuzzy
sistemler uzman deneyimlerini girdi olarak aldiklarindan, teorik olarak bu sekilde yapilacak analizlerde hicbir
zaman en iyi ¢oziime ulagsmak olanakl degildir (Kosko ve Satoru, 1993; Cox, 1992).

4. SIRKET DEGERLEMEDE FUZZY KUME TEORIiSiNiN KULLANILMASI

Finans yazininda ya belirlilik altinda ya da risk altinda nakit akimi analizi ile sirket degerlemesi yapilmistir.
Belirsizlik altinda nakit akimi analizi konusuna ilk defa Ward (1985) ile Chui-Yui ve Park (1994)
deginmislerdir. Her ikisi de genel olarak belirsizlik altinda nakit akimi analizine yol gosterici nitelikte
caligmalar yapmuslardir. Her iki caligmada belirsizlik altinda nakit akimi analizinde fuzzy kiime teorisi
kullanilmistir. Gil-Lafuente vd. (2012) sirket degerlemesinde fuzzy mantigini kullanan ¢aligmalari 6zet olarak
vermistir. S0z konusu calismaya gore Cheng Ching Hsue 5 ¢alisma ile ilk sirada yer almaktadir, Chang Pei
Chann ile Chen Tai Liang 4’er calisma ile ikinci siray1r paylasmaktadir. Malagoli vd. (2007) sirket
degerlemesinde uzman sistemler ile fuzzy mantigini birlikte kullanmislardir.
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Fuzzy nakit akimi; bu makalede Onerilen hesaplama tekniginde gelecege iliskin iki tiir bilgi igermektedir.
Bunlar tiggensel fuzzy sayilar seklindeki periyodik nakit akimlari ve indirgeme oranlaridir (Sartori ve Smith,
1997). Sirket i'nin t zamanindaki periyodik nakit akimi iiggensel fuzzy sayisi olarak su sekilde formiile
edilebilir.

Pit=(Pito, Pit1, Pit) 1)
(1) no'lu formiilde,

Pito= Sirket i icin t zamaninda en diisiik derecede miimkiin periyodik nakit akimina,

Piu= Sirket i i¢in t zamaninda miimkiin olan periyodik nakit akimina,

Pio= Sirket i1 i¢in t zamaninda en yiiksek derecede miimkiin periyodik nakit akimina karsilik
gelmektedir. Aymi sekilde, t zamanindaki fuzzy indirgeme oranlari iiggensel fuzzy sayisi olarak su sekilde
yazilabilir.

Ri=(Rtw, Ru, R2) (2

(2) no'lu formiilde, Ry en diisiik derecede miimkiin, Ry miimkiin ve Ry, ise en yiiksek derecede miimkiin
indirgeme oranlaria karsilik gelmektedir.

Periyodik nakit akimi t zamaninda Pt = (P, Pu, Pr) seklinde bir Giggensel fuzzy sayisi seklinde yazilabilir.
Ayrica ayni ifade asagidaki sekilde de yazilabilir.

P: = [Ptl(on), Pt2(u)] = [Pwo+( Pu - Pw)al, Pet( Pu - Pr)a] ?3)

Nakit ¢ikisi veya girigine bagl olarak Vo €[0,1], P; < 0 veya P; > 0 olabilir. Ayni1 sekilde indirgeme oranlari
da Vo e [0,1] olmak iizere,
re= (o, M, ) V>0, re= [, 12 @] = [ro+(ru- ro)a + o +(ru- fe)a] (4)

seklinde yazilabilir. Bir fuzzy nakit akimimin bugiinkii degeri i¢in genel bir formiil su sekilde yazilabilir (Ward,
1985; Ward, 1989).

P

TED JE—— (5)

“lla+r)

(5) no'lu formiilde, tiim Py ve r¢’ler y1l sonu itibariyle degerlerdir. n igletme dmriinii temsil etmekte olup Pt nakit
akimi pozitif veya negatif iicgensel fuzzy sayisi seklinde olabilir. Tiim ri’ler pozitif tiggensel fuzzy sayisi olarak
kabul edilmigtir.

: P >0 (6)
[Ta+r

t t t ay-
[Ta+r) = [H(lJr @ J]a+ rf‘a’} elde edilir. (7)
t=0 t=0 t=0
P:> 0 i¢in
1(a) t(a)
: R — R ve (8)
[[a+r® [Ja+r®
t=0 t=0
Pi< 0 i¢in
1(a) t(a)
: R — R elde edilir. 9)
[Ta+r® [Ja+r®
t=0 t=0
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(8) ve (9) no’lu formiiller, Dubois ve Prade (1994)’1n fuzzy sayilarinin aritmetik islemleri igin gelistirdigi max.
ve min. seklinde yazilirsa (10) no’lu formiil elde edilir (Chiu ve Park, 1994).

max(R*®,0) N min(R'®,0) || max(R'®,0) N min(R'®,0) (10)
t t ! t t

[Ta+x®) [Ta+e®) || [Ta+®) []a+r®)

t=0 t=0 t=0 t=0

PW= 3 max(R®,0)  min(R*®,0) | | max(R'®,0) _min(R"*,0) (11)
t t 1 t t
O TIa+e®y Jla+e®)y = [Ta+g®) Jla+r™)
r=0 r=0 r=0 r=0

Elde edilen (11) no'lu formiil karmasik ve dogrusal olmayan bir formiildiir. Bu formiilii basitlestirmek amaciyla
Kaufmann ve Gupta (1985)’nin fuzzy sayilari ile yapilan islemler igin gelistirdigi yaklasimda bulunmak
gerekmektedir. (11) no'lu formiildeki sol taraftaki o, 0 ve 1'e, daha sonra sag taraftaki & ise 1'e esitlenerek
asagidaki sonuglar elde edilir (Ward, 1985).

a =0 igin;
P = Py, P =Py, (12)
i@ = 1o, 1@ =ry (13)
a =1 igin;
pie) - i) = py (14)
Pl - @) = g (15)

(12), (13), (14) ve (15) terimler (11) no'lu formiilde yerine konulursa, PW'nin yaklasik durumdaki degeri
(PWA);

PWA=T o max(Poo) | min(Poo) | & Ry | max(Pap) | min(Ps) (16)
=0 H(1+ rIO) H(1+ rt()) =0 ]:[(1+ rtl) =0 ]i[(l+ rtO) ]i[(l+ rtZ)
t=0 t=0 t=0 t=0 t=0

elde edilir. PWA dogrusal olup iizerinde islem yapmak daha kolaydir (Ward, 1985). Bu nedenle, Fuzzy
sayilarinin kesin ve yaklasik formlar1 arasindaki fark incelenmelidir (Sekil-1). PW ve PWA arasindaki fark
onemli degilse PW yerine PWA kullanilabilir.

di= PWA, + (PWA:- PWAo) o — PW*(ax) (17)
do= PWA, + (PWA:- PWA,) o — PW(a) (18)
u(PW) 1
1,0 | .

PWA

1
1
1
1
ol .. J4/ HEAND " PW
b
SR
1
R S
0 e e e PW
d1 dz
Sekil-1: Uggensel fuzzy sayilarinda d; ve d, arasindaki iliski (Ward, 1985).
d1 (%) =(100 %) x (d1/ (PWA: - PWA,)) (19)
d2 (%) =(100 %) x (d2/ (PWA:- PWA:)) (20)
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Ward (1985)’un da 6nerdigi tizere, (19) ve (20) no'lu formiillerdeki di ve d2'nin degerleri %1 gibi ihmal
edilebilecek seviyelerde ise PWA degeri PW yerine aliabilir. PWA, PW yerine alindiginda, PWA'nin (a, b,
c¢) seklinde elde edilen iiggensel fuzzy sayisin1 geleneksel say1 bigiminde beklenen degerini hesaplamaya
yonelik farkli yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklagimlar sirasiyla ortalama yontem, Chang yontemi ve
Kaufman-Gupta yontemi, Jain yontemi ve Dubois & Prades yontemidir (Kaufmann ve Gupta, 1988; Chiu ve
Park, 1994). Jain yontemi ile Dubois & Prades yontemi iiggensel fuzzy sayist bi¢cimindeki tiggensel fuzzy
sayilarinin sayr sistemindeki karsiligi yerine fuzzy sayilarmi kendi aralarinda karsilagtirmaya uygun
yontemlerdir. Bu nedenle, bu makalede her iki yontem dikkate alinmamuistir.

Ortalama yonteme gore, PWA tiggensel fuzzy sayisinin beklenen degeri;
E(PWA) = w{@j +w,b (21)

formiilii ile hesaplanir. (21) no'lu formiilde w1 ve W, terimleri her bir kriterin goreli agirliklarini temsil
etmektedir. Bu formiilde w1 yerine 1 yazildiginda,

E(PWA) — (a%'mj +w,b (22)

formiilii elde edilir. (22) no'lu formiilde w» terimi en yiiksek derece miimkiin degerin biiyiikliigii tarafindan
belirlenir. Hesaplamalarda en yiiksek derecede miimkiin degerin bilyiikligii 6nemli ise w» terimine 0,3 degeri
verilmesi, aksi takdirde w; terimi yerine 0,1 alinmasi 6nerilmektedir (Chiu ve Park, 1994).

Chang yontemine gére PWA'nin beklenen degeri;

E(PWA) = [(C - a)(a6+ b+ C)} (23)

formiild ile bulunmaktadir.

Kaufmann-Gupta yontemine gore PWA'nin beklenen degeri;

E(PWA) = [Wj (24)

formiilii ile bulunmaktadir. (24) no'lu formiile ek olarak Kaufmann-Gupta (1988) iicgensel fuzzy sayilarini
karsilagtirmak icin iki kriter daha Onermektedirler. Bu kriterlerden birincisi, iiggensel fuzzy sayilarinin
modlarini, yani b'yi, ikincisi ise liggensel fuzzy sayilarinin c-a araliklarii dikkate almaktadir.

PWA'nim beklenen degerinin hesaplanmasinda, ortalama yontemde w1 ve W terimlerinin tahmini 6nemli iken
Chang ve Kaufmann-Gupta yontemlerinde tiggensel fuzzy sayisinin terimleri bilindiginden dogrudan hesap
yapmak olanaklidir.

PWA'n sayi sisteminde beklenen degerini hesaplamak i¢in gelistirilen yaklasimlar Tablo-1'de 6zet olarak
verilmistir.

Tablo-1: PWA'nin beklenen degerlerini hesaplamak igin farkli yaklagimlar.

Yaklagimin Adi PWA'nin Sayi Sistemindeki Beklenen Degeri
Ortalama Yo6ntem E(PWA) — Wl( (a+b+ C)) W,
Chang Yontemi E(PWA) — |:(C - a)(eé+ b+ c)}
Kaufmann-Gupta Yontemi | 1) (PWA) — [(a +2b + c)j
4
2) E(PWA) =D
3) E(PWA) =c-a

Tablo-1'de 6zetlenen yaklagimlarin ayri ayri segilmesi ile PWA'nin say1 sisteminde beklenen bes farkli degeri
bulunabilir.
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5. FUZZY KUME TEORISI iLE SIRKET DEGERLEMESINDEKi ASAMALAR

Fuzzy kiime teorisi ile sirket degerlemesinin ana hatlar1 yukarida anlatilmistir. Bu makalede nakit akimlar1 ve
indirgeme oranlarinin tahmininde fuzzy kiime teorisi kullanilmigtir. Nakit akimi analizinin dnemli bir 6gesi
olan zamanin ise fuzzy 6zellik gostermedigi varsayilmistir. Gergekte, hesaplamalarda zamanin da fuzzy 6zellik
gosterdigi varsayimi yapilabilir, ancak makalede hesaplamalarda ortaya c¢ikacak karmasiklik nedeniyle bdyle
bir varsayim yapmaktan kaginilmistir.

Bu bolimde yukarida anlatilan hususlar detayli olarak ele alinmis olup serbest ve net nakit akimlari ile
indirgeme oranlarmin agilimlari yapilmustir. Oncelikle nakit akimlarinin 6geleri olan yatirim tutar, briit ve net
satiglar, isletme giderleri, isletme sermayesi, faiz, amortisman, vergi ve diger yasal yiikiimliiliiklerin a¢ilimlar1
yapilmistir. Daha sonra indirgeme oraninin fuzzy kiime teorisi ile agilimi yapilmis ve sonra sirket
degerlemesinde izlenen asamalar detayli anlatilmigtir.

5.1. Net ve Serbest Nakit Akimlarinin Ogeleri ve Hesaplanmasi
Yatirim tutar:

Yillik yatirim tutarinin fuzzy nitelik tasimadig ve sirketin gelecek yillarda yapacagi yatirim tutarinin belirli
oldugu varsayimi ile her yil yapilacak yatirimlar Y(a, a, a) seklinde yazilabilir. Yatirim tutarinin fuzzy nitelik
tagidig1 varsayimi altinda ise yillik yatirim tutar1 Y(a, b, ¢) seklinde yazilabilir.

Briit ve net satislar

Briit satiglar (BS), {iriin bazinda satis miktar1 ve satig fiyatinin bir fonksiyonu olup ve su sekilde formiile
edilebilir. Her iirlinlin satis miktar1 ve satis fiyati sirasiyla Q(a, b, ¢) ve P(p, r, s) seklinde iiggensel fuzzy
sayilar1 olsun. Briit satiglar, tiriin miktar ve fiyatinin fonksiyonu olarak asagidaki sekilde formiile edilebilir.

BS = (QXR) + (Q,XP,) + (QXP) + ....cc. + (QuXP,) = i(anPn) (25)
BS: (a‘l’bl’cl)x(pl'rlllsl)_'_(aZ’bZ’Cz)X(pZ’I’Z’SZ)+ """ +(an’bn’cn)x(pn’rn’sn) (26)

Briit satislardan net satiglara (NS) ulagmak icin indirimlerin (I) de fuzzy nitelik tasidig1 varsayimi altinda iiriin
bazinda asagidaki esitlik yazilabilir.

Briit Satislar (BS) - Indirimler (I) = Net Satislar (NS) (27)
indirimler () = (Quxr,) + (QuX0,) + (QuXds) + oo+ (QuX1), = 3 (QKI,) (28)

(28) no'lu formiil ile iiriin bazinda yapilan indirimler hesaplandiktan sonra (27) no'lu formiilde bilinen degerler
yerine konularak yine tiggensel fuzzy seklinde net satiglar bulunur.

Isletme giderleri (Faiz ve amortisman haric)

Faiz ve amortisman hari¢ isletme giderleri (G), {iriin bazinda iiretim miktar1 ve iiretim maliyetinin bir
fonksiyonu olup ve su sekilde formiile edilebilir. Her tiriiniin iiretim miktar1 ve liretim maliyeti sirasiyla QA(a,
b, ¢) ve CA(p, 1, s) seklinde iliggensel fuzzy sayilari olsun. Faiz ve amortisman hari¢ igletme giderler, iiretim
miktar1 ve liretim maliyetinin fonksiyonu olarak asagidaki sekilde formiile edilebilir.

G = (QAXCA) + (QAXCA,) + (QAXCA) +....... + (QAXCA) = Zn;(QAqXCPﬁ) (29)
G= (al'bl7cl)x(p1'r1'sl)+(aZ'bZ’CZ)X(pZ'rZ’SZ)+ """ +(an’bn’cn)x(pn1rnlsn) (30)

Isletme sermayesi

Yillik fuzzy isletme sermayesinin 1S(a, b, c¢) hesaplanmasinda, hesaplama kolaylig1 agisindan isletme
sermayesinin briit satiglarin belli bir yiizdesi olarak gerceklestigi varsayimi yapilabilir. Buna gore; (31) no'lu
formiil ile fuzzy sayis1 seklinde yazilan briit satiglarin, yine fuzzy sayisi oldugu varsayilan yiizdeler ile ¢arpimi
isletme sermayesini verecektir. Bu ifadeler su sekilde matematik olarak yazilabilir.

Briit Satislar x (Belirli bir yiizde) = BS(a, b, ¢) x Y(a, b, ¢) =1S (a, b, ¢) (31)
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(31) no'lu formiil ile hesaplanan yillik isletme sermayeleri arasindaki fark, isletme sermayesindeki artis veya
azalis1 verecektir.

Amortisman

Yillik amortismanin hesaplanmasinda, amortismanin fuzzy nitelik tagimadigi ve sirketin gelecek yillarda
ayiracagl amortisman miktarimin belirli oldugu varsayimui ile her yil ayrilacak amortisman miktar1 A(a, a, a)
seklinde yazilabilir. Ancak, yillik yatirnim tutarmin fuzzy nitelik tasimas1 durumunda yillik amortisman tutari
A(a, b, ¢) seklinde yazilabilir.

Kredi anapara ve faiz miktari

Sirketin 6deyecegi yillik kredi anapara ve faizinin hesaplanmasinda, kredi anapara ve faiz miktarinin fuzzy
nitelik tagimadigi ve sirketin gelecek yillarda 6demesi gerekecegi kredi anapara ve faiz miktarinin 6nceden
belirli oldugu varsayimi ile her yil 6denecek kredi anapara miktar1 KA(a, a, a) ve faiz miktar1 ise F(a, a, a)
seklinde yazilabilir. Kredi anaparast 6dendikce bakiye kredi anapara miktar1 azalacagindan bir sonraki y1l veya
donemde 6denmesi gereken kredi anapara miktar1 azalacaktir. Ancak, sirketin kredi karsiliginda 6deyecegi
faiz miktar1, sabit faiz orani yerine degisken faiz oranina bagli olabilir. Bu durumda, sirketin 6demesi gereken
faiz miktar fuzzy sayis1 seklinde ifade edilebilir.

Ornegin; kredi faiz oran1 %10 gibi sabit faiz oran1 yerine 6 aylik LIBOR ve ilaveten %4 prim seklinde degisken
ve sabit olmak iizere iki ifadenin toplami ise, 6 aylik LIBOR degerindeki belirsizlik nedeniyle kredi faiz orani
fuzzy sayisi seklinde su sekilde yazilabilir.

Kredi Faiz Oran1 = 6-LIBOR(a, b, ¢) + (4, 4, 4) (32)

(32) no'lu formiil kullanilarak, kredi anapara ve faiz miktarinin ayn1 donemde 6dendigi varsayimi altinda, kredi
anapara ve faiz miktar1 su sekilde yazilabilir.

Kredi Anapara ve Kredi Faiz Miktar1 = KA(a, a, a) + F(a, b, ¢c) = KA(a, a, a) + [KA(a, a, a) x {6-
LIBOR(a, b, c) + (4, 4, 4)}] (33)

Vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler

Sirketin her mali y1l i¢in 6demekle yiikiimli oldugu vergi ve diger yasal yiikiimliiliikkler toplam1 (V) belirli
olup kanunla tespit edilmistir. Bu nedenle, yillik vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler toplamimin fuzzy nitelik
tasimadig1 varsayimi yapilabilir. Bu durumda, vergi ve yasal yiikiimliiliikkler toplami V(a, a, a) seklinde
yazilabilir.

Briit donem kari ve net donem kari

Briit Donem Kari (BK), net satiglar, faiz ve amortisman haric igletme giderleri, kredi faizi ve amortismanin bir
fonksiyonu olup matematiksel olarak asagidaki sekilde yazilabilir.

BK(a, b, ¢) = NS(a, b, ¢) - G(a, b, ¢) - F(a, b, ¢) - A(a, b, ¢) (34)
(34) no'lu formiilden hareketle net donem kar1 (NK) su sekilde hesaplanir.

NK(a, b, ¢) = BK(a, b, ¢) - {BK(a, b, ¢) x V(a, a, a)} (35)
(35) no'lu formiil su sekilde de yazilabilir.

NK(a, b, ¢c) =BK(a, b, ¢) - {(1,1,1) - V(a, a, a) } (36)

Net ve serbest nakit akimlarinin hesaplanmasi

Yillik net nakit akimi (NAK), net donem kar1 ve amortisman toplami seklinde, serbest nakit akimi (SNAK) ise
net donem kari, amortisman, isletme sermayesi ve yatirim tutarindaki degisimlerin bir fonksiyonu olarak
matematiksel olarak yazilabilir.

NAK(a, b, ¢) = NK(a, b, ¢) + A(a, b, ¢) (37)
SNAK(a,b,c) = NK(a,b,c) + A(a,b,c) + AiS(a,b,c) + AY(a,b,c) (38)
Indirgeme oram

Her yil elde edilecek net ve serbest nakit akimlarini bugiine indirgemede kullanilacak indirgeme oranlari
hesaplanmugtir. Yillik indirgeme oranlarint hesaplamada CAPM kullanilmigtir. Bu amagla, risksiz faiz orani
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(rr), beta, piyasa portfoyii getiri orani (rm) kullanilarak beklenen getiri orani (re) hesaplanmistir. Gergek
anlamda, beklenen getiri orani (rn) piyasa verilerini icerdiginden enflasyon beklentisini de icermektedir.

Yillik bazda hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri faizleri bilindiginde ve yillik reel faiz orani sabit kabul
edildiginde, yillik enflasyon beklentileri ve CAPM modeli ile net nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde
kullanilacak indirgeme oranlar1 hesaplanir.

Indirgeme oranini, piyasa bilgilerini kullanarak ve belli varsayimlarda bulunarak say1 sistemi ile ifade etmek
de olanaklidir. Yillik indirgeme oranimni fuzzy degisken kabul ederek her yila karsilik gelen indirgeme
oranlarini uzman goriisiine dayanarak atamak da olanaklidir. Ancak, indirgeme oranini hesaplama siirecinde
yer alan parametrelerin biiyiik cogunlugu piyasa bilgilerinden hareketle belirlemek veya atamak daha kolay
olacaktir.

5.2. Sirket Degerinin Ogeleri ve Hesaplanmasi

Yillik net nakit akimlarmin bugiine indirgenmesi ile sirket degeri, (a, b, c¢) seklinde tiggensel fuzzy sayisi
seklinde hesaplanabilir. Ucgensel fuzzy sayisi seklinde hesaplanan sirket degerini anlamli kilmak igin say1
sistemindeki beklenen degerini hesaplamak amaci ile Tablo-1’de detay1 verilen ortalama yontem, Chang
yontemi ve Kaufman-Gupta yontemi kullanilarak bes farkli sirket degeri bulunur. Bu bes farkli deger bagka
yontemler ile bulunacak sirket degerleri ile karsilagtirma yapmak amaci ile kullanilir.

Ornegin; 5 yil siire ile elde edilen iiggensel fuzzy sayis1 bigimindeki net nakit akimlari sirastyla, P1(as, b, €1),
P2(az, b2, C2), Ps(as, bs, €3), Pa(as, ba, Ca) ve Ps(as, bs, Cs) olsun. Ayrica, ayni yillara karsilik gelen indirgeme
oranlari ise sirasiyla, ri(X1, Y1, Z1), r2(X2, Y2, Z2), r3(Xs, Y3, Z3), ra(Xa, Ya, Z4) Ve r5(Xs, Ys, Z5) olsun. Net nakit
akimlar1 ve indirgeme oranlar1 igin sol ve sag taraf olmak {izere iki say1 bi¢imde yazilirsa, asagida verilen
bagmtilar elde edilir.

Net nakit akimlart igin,
Pi(a1, ba, ¢1) = a1+(b1-a1) a, c1+(b1-c1) o (39)
P2(az, by, ¢2) = az+(bz-a2) a, Co+(bz-C2) a
Ps(as, bs, C3) = as+(bs-as) o, cs+(bs-C3) a
Pa(as, ba, Cs) = as+(bs-as) o, Ca+(bs-Cs)
Ps(as, bs, Cs5) = as+(bs-as) o, Cs+(bs-Cs) o
elde edilir. Benzer bagintilar indirgeme oranlart i¢in yazilirsa,
ri(Xs, y1, 1) = Xa+(y1-X1) o, Z1+(y1-z1) o (40)
r2(X2, Y2, Z2) = Xo+(y2-X2) o, Zo+(Y2-22) o
r3(Xs, Y3, Z3) = Xa+(ys-X3) o, Zz+(y3-23) o
Fa(Xa, Ya, Z4) = Xa+(Ya-Xa) 0, Za+(Ya-24) 0
rs(Xs, Y5, Zs5) = Xs+(Yy5-Xs) o, Zs+(Ys-Zs5) o

elde edilir. Fuzzy net nakit akimlarimin sol ve sag taraflarinin, sol ve sag taraf seklinde yazilan indirgeme
oranlari ile bugiine getirilmesine karsilik gelen PW asagidaki sekilde yazilabilir.

PWgo= {a1+(b1—a1)oc }+ {az"'(bz'az)a }+ {a3+(b3'a3)a }+ {a4+(b4—a4)a }+
{)(1"‘(3/1')(1)OL }l {x2+(y2—x2)a }2 {X3+(y3—X3)OL }3 {x4+(y4—x4)a }4
{a5+(b5'a5)a} (41)
{X5+(y5—X5)0(, }5

PWie= 4G+ (b -c) o b4 {c,+(,-c,)a } + {cs+(by-c)a } + {c,+(b,-c)a } +
{Zl+(yl-zl)a‘ }l {22+(y2'22)a }2 {Z3+(y3-23)0L }3 {Z4+(Y4'Z4)OL }4
{cs+(by-co)a } (42)
{25+(y5-25)a }5

PWsq esitliginde oo = 0ve o =1 yazilarak sirasiyla
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ta f o fa, ) fa ) o) {as } o (43)

RS LR I R (O

PWsoi( 0L =2)= ta,+ (b -a,) | + {a, +(b,-a,) +1a;+(;-a;) } 4+ {a,+(b,-a,) } +
{X1+(y1 - Xy) }1 {Xz + (Y2 -X;) }2 e+ (¥s-%3) | {xy+(ya-x,) J
{as+ (b -235) | elde edilir. (44)
{Xs + (Y5 - X5) }5

o= 0 i¢in PWyocaL =0)=

PWg,; esitliginde, oo = 0 yazilarak,

o= 0 igin PWeg 0= 4G+ 16 416 by € by e} elde edilir. (45)

o) ) &) &) &l
PW'in yaklasik formu olan PWA ise iicgensel fuzzy sayis1 seklinde asagidaki sekilde yazilir.
PWA = (PWsoi( 0 =0), PWsoi( 0t =1), PWaag( 0t =0)) (46)

(a, b, c¢) seklinde ifade edilen yukaridaki formiilde, PWsoi( o =0) & terimine, PWsoi( o =1) b terimine ve PWgag o1 =
o) terimi ise ¢ terimine karsilik gelmektedir. Uggensel fuzzy sayisi seklinde ifade edilen sirket degerinin say1
sistemindeki beklenen degeri, yukarida agiklanan ortalama yontem, Chang yontemi ve Kaufmann-Gupta
yontemleri kullanilarak bes farkl: sirket degeri bulunur.

Ayrica, 5 inci yil sonrasi net nakit akimmin ve bundaki artis orani ile indirgeme oraninin fuzzy nitelik
tagimadig1 varsayimi yapilabilir. S6z konusu varsayim yapilmadigi takdirde, 5 inci y1l sonrasi net nakit akimi
ve bundaki artig orani ile indirgeme orani iiggensel fuzzy sayisi seklinde yazilir ve yukarida (39) no'lu formiil
ile (46) no'lu formiil arasinda yapilan tiim iglemler burada da yapilir. Ancak, 5 inci yil sonrasi i¢in fuzzy
mantig1 ¢ercevesinde herhangi bir tahminde bulunmak olanakli olmayacag diisiincesi ile bu ¢alismada s6z
konusu donemdeki nakit akimi1 6geleri i¢in say1 sistemi ¢er¢evesinde analiz yapilmasi tercih edilmistir.

5 inci yi1l sonrasi net nakit akimi ile artis oraninin ve indirgeme oraninin fuzzy nitelik tasimadig: varsayilirsa,
5 inci yila ait Ps(as, bs, Cs) seklinde ifade edilen fuzzy net nakit akiminin, 6ncelikle yukarida agiklanan
yaklasimlar ile say1 sistemindeki karsiliklar1 bulunur. Bu bulunan degerler kullanilarak 6 nci ve sonraki
yillarda, 5 inci y1l net nakit akiminin i) %g oraninda artacagi, ii) %g oraninda azalacagi ve iii) ayn seviyede
kalacag1 varsayim altinda ayr1 ayr degerleri hesaplanir ve bu degerler oncelikle 5 inci yila indirgenir, daha
sonra bugiinkii degeri bulunur. 6 nc1 y1l ve sonrasina karsilik gelen net nakit akimlar1 5 inci yila ait ve say1
sistemine doniistiiriilmiis indirgeme orani rs(Xs, Ys, Zs) ile bugiine getirilir.

6 nc1 yila ait liggensel fuzzy sayisi seklinde net nakit akimimin say1 sistemindeki karsiligi P olsun. 6 nc1 ve
sonraki yillar i¢in deger formiilii Vs,

P
V, = —2— seklinde yazilabilir. 47)

5

(47) no'lu formiilde, P¢ 6 nc1 yila ait say1 sistemine doniistiiriilmiis net nakit akimina, rs 5 inci yila ait say1
sistemine doniistiiriilmiis indirgeme oranina, g ise yilizde olarak net veya serbest nakit akimindaki artisa karsilik
gelmektedir.

(47) no'lu formiilde verilen ifadenin bugiinkii degeri ise su sekilde yazilabilir.

(%)
PVe=L's— 9 (48)

@Q+r)p

(48) no'lu formiilde, eger r5> g ise sirket 5 inci y1l sonrasi deger kazanacak, rs < g ise sirket deger kaybedecektir.
I's = g olmas1 durumunda, sirketin 5 inci y1l sonras1 faaliyetleri sirkete deger saglamayacaktir.

(48) no'lu formiil ile hesaplanan deger ile (46) no'lu formiil ile hesaplanan 5 inci y1l ve sonrasina ait net nakit
akimlarinin bugiinkii degeri toplamui, sirket 6z kaynak degerini verecektir. Bu sirketin 6z kaynak degeri, bagka
yontemler ile bulunacak sirket degerleri ile karsilagtirilir.
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5.3. Degerlendirme ve Oneriler

Fuzzy kiime teorisi ile sirket degerlemede {iggensel fuzzy sayisi seklinde bulunan degerlerin say1 sistemindeki
esdegerine doniistiiriilmesi dikkatle ele alinmalidir. PWA(a, b, ¢) seklinde elde edilen {iggensel fuzzy sayisinda
c’nin a ve b’den ¢ok biiyiik ve a’nin negatif olmasi durumunda Chang’in 6nerisi ile Kaufmann-Gupta’nin (3)
no’lu dnerisinde (c-a) terimi ¢ok biiylik olan (c+a) terimine doniisecektir. Chang’in 6nerisi ile Kaufmann-
Gupta’nin 6nerdigi (3) no’lu formiiliin her ikisinde de bulunan (c-a) teriminin sirket degerlemesinde bazi
durumlarda amaca uygun sonuglar vermeyecegi diisiiniilmektedir. Ancak, Chang’in ve Kaufmann-Gupta’nin
oOnerileri ile sirket degerlemesinde PWA(a, b, ¢) iiggensel fuzzy sayisinda a, b ve ¢ sayilarinin birbirine yakin,
Ozellikle (c-a) teriminde ¢ ve a’min birbirine yakin sayilar olmasi durumunda anlamli sonuglar elde
edilebilecegi diigtiniilmektedir.

Yukarida belirtilen nedenlerden fuzzy kiime teorisi ile sirket degerlemesinde her parametre igin liggensel fuzzy
sayis1 seklinde atama yapilirken degisik yaklasim gelistirilmesi gerekmektedir. Fuzzy kiime teorisi ile sirket
degerlemesinde sozel degiskenlerin iliggensel fuzzy sayilarina doniistiiriilmesi degerlemenin ilk adimin
olusturdugundan bu sayilarin atanmasi veya uzmanlardan elde edilmesine yonelik ¢caligsmalar yapilmalidir.

Fuzzy kiime teorisinin sirket degerlemesinde kullanimi esnasinda karmasik aritmetik islemler yapilmaktadir.
Bu aritmetik islemlerin standardize edilerek bilgisayar ortaminda paket ortamlarinin hazirlanmasi islemlerin
hizin1 ve dogrulugunu artiracaktir.

Fuzzy kiime teorisi kullanilarak bulunacak sirket degeri, bu teorinin temel yaklagimi geregi optimum deger
olmamaktadir. Bu nedenle, bu teori ile bulunacak sirket degerinin yatirimcilara belirsizlik altinda bir fikir
verecegi ve yatirimcinin ileri asama yapacagi degerleme calismalarina 1s1k tutacag: diisiiniilmektedir.

6. SONUC

Sirket degerlemesi, 1980°1i yillardan itibaren uygulanmaya baslanmasina ragmen finans yazininda bir disiplin
olarak yerini yeni almaktadir. Sirket degerlemesinin dneminin giderek artmasi ve onlimiizdeki yillarda da
giindemde kalmas1 beklenmektedir.

Glintimiizde sirketler, cok sayida degiskenin etkilesim i¢inde oldugu, dis ¢evreden sirkete ve sirketten dis
cevreye uzanan bilgi, iirlin ve hizmet gibi akimlarin zaman zaman kesintiye ugradigi, baska bir ifade ile
belirsizligin ve karmagikligin yiiksek derecede oldugu bir ortamda faaliyette bulunmaktadirlar. Dolayisiyla,
sirketlerin bu belirsiz ortamlarda dogru planlama yapabilmesi ve dogru kararlar alabilmesi amaciyla bu tiir
ortamlarda sirket davranislarii anlamaya yonelik calismalara agirlik verilmesi ve yeni yaklagimlarin
gelistirilmesi gerekmektedir. Bu gercevede, gelisen ve degisen sartlara uyum saglayan yeni model ve
hesaplama tekniklerine ihtiya¢ duyulmaktadir. isletmelerde yeni yaklasim ve model gerektiren konulardan biri
de sirket degerlemesidir.

Isletmelerde her durumda kullamilabilecek genel amagl bir sirket degerleme tekniginin gelistirilmesine yonelik
caligmalara finans yazininda rastlanmamigtir. Her iilkenin, hatta ayni tilkede bile her sektoriin ve sektor iiyesi
sirketlerin 6zel durumlar1 nedeniyle genel bir sirket degerleme teknigi gelistirmek miimkiin goriilmemektedir.
Her sirketin uygulamakta oldugu veya uygulamak zorunda oldugu amortisman, stok, vergi gibi mevzuat farkli
olmaktadir.

Finans yazininda, isletmelerde sirket degerlemesine yonelik bir¢ok yontem oOnerilmis ve bu yontemler
kullanilmaktadir. Sirket degerlemesinde kullanilan ydntemler teorik acidan gliglii olup uygulamada
karsilagilan temel problem, her yontemin gerektirdigi girdilerin ayrintili olarak incelenmesi olmaktadir.

Sirket degerlemesinde nakit akimi yonteminin kullanilmasi, sirketin gelir yaratma potansiyelini dikkate
almasindan dolayi, degerleme faaliyetlerinde 6nem kazanmaktadir. Nakit akimi ile hesaplamada gelecege
yonelik gelismeler tahmin edilebildiginde hesaplama kolay olmaktadir. Ancak, belirsizlik altinda geleneksel
hesaplama yontemleri yetersiz kalmaktadir.

Gergek is ortami deterministik degil belirsizlikler ile doludur. Bdyle bir ortamda, deterministik analiz amaca
hizmet etmemekte ve yetersiz kalmaktadir. Isletmelerde ¢ogu karar alma ve problem ¢ézme konular1 sayisal
olarak anlagilamayacak derecede karmagiktir. Boyle durumlarda belirsizligi sayisal hale getirmede fuzzy
mantig1 ve kiime teorisi uygun bir ara¢ olmaktadir. Bunun en temel gerekgesi ise, fuzzy kiime teorisinin
bireylerin yaklagik bi¢cimindeki bilgi ve belirsizlik altinda karar alma siirecindeki diisiinmesine ve ¢ikarimda
bulunmasina benzemesidir. Bagka bir deyisle, fuzzy kiime teorisi belirsizlikleri temsil etmek {izere gelistirilmis
gii¢clii bir teori olmaktadir. Degisen ve degistik¢e karmasiklasan ortamda gergek sistemlerin modellenmesinde
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fuzzy mantig1 gittikge artarak kullanilmakta ve Oniimiizdeki yillarda kullaniminin yayginlagacagi tahmin
edilmektedir.

Sonug olarak, fuzzy kiime teorisi belirsizlik altinda sirket degerlemesinde olasilik teorisini tamamlayan bir
teori olup kesin olmayan veri girisine dayali oldugundan optimum sonug¢ vermesi beklenmemelidir. Bu
nedenle, fuzzy kiime teorisi sirket degerlemesinde ilk asamada 6n bilgi edinmek amaciyla yararlanilabilecek
bir teori olmaktadir.
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