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Internet Firmalarinin Degerinin
Belirlenmesinde Kullanilan
Degiskenler ve Yontemler

Ozet

Ozellikle 1997 yilindan sonra, internet sektériinlin hizla gelismesi ve internet
firmalarinin sayisinin gogalmasi, bazi internet firmalarinin kisa sire iginde ¢ok
hizli buyumeleri ve halka agilan internet firmalarinin hisse senedi fiyatlarinin
anormal yikselmesi, internet firmalarinin dederlemesini glindeme getirmistir.
Bu calismada, internet firmalarinin degerini belirleyen finansal ve finansal ol-
mayan degiskenler ve internet firmalarinin dederlemesi igin 6nerilen yontemler
incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: internet sektérii, internet firmalari, internet firmalarinin de-
gerlemesi.

The Variables and Methods That Used in

Internet Firm Valuation

Abstract

Particularly after the year of 1997, developing of the internet sector rapidly and
increasing of the number of the internet firms, growing of some internet firms
speedily and abnormal increasing of internet stocks prices have been made
the valuing of internet firms a current issue. At this study, the financial and non-
financial variables which determine the value of internet stocks and the valuati-
on methods which have been suggested for internet firms were examined.

Keywords: Internet sector, internet firms, valuation of internet firms.
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Giris

Internetin ve internet iizerinden yapilan e-ticaretin
hizli gelisimiyle birlikte, gelirlerinin tamamini
veya biiyiik bir kismini internetten saglayan firma-
lar ortaya ¢ikmustir. “Internet firmas1” olarak ad-
landirilan bu firmalarin sayisi, 6zellikle 1997 yi-
linda artig géstermis ve bazi internet firmalar1 ¢ok
hizl1 biiyiimiislerdir. internet firmalarinin basarisi
ve yatirimcilarin bu firmalara olan biiyiik ilgisi,
halka arzlar da arttirmistir. Ornegin, Amerika Bir-
lesik Devletleri’'nde (ABD) 1998 yilinda 28 inter-
net firmasi halka agilmistir.

Halka acilan internet firmalarinin hisse senedi fi-
yatlar1, 1998 yilinin bagindan Subat 2000 tarihine
kadarki iki yillik siire igerisinde, halka arz fiyatla-
rina gore ortalama %1000’in ilizerinde getiri sagla-

mistir. Bu tarihte, internet sektorii, ABD’deki tiim
halka agik firmalarin piyasa degerinin %6’sma ve
islem hacminin %20’sine ulagsmigtir (Ofek ve Ric-
hardson, 2003: 1113).

Sekil 1°de, Dow Jones Internet Bilesik Endeksi’nin,
Ocak 1998 — Nisan 2006 tarihleri arasindaki seyri
goriilmektedir. 1998 yilinin sonlarinda ytikselme-
ye baslayan Dow Jones Internet Bilesik Endek-
si, 457,57 puanla en yiiksek degerine 2000 Mart
ayinda ulasmis ve ardindan diismeye baglamistir.
Endeks, 27,63 puanla 2002 Ekim ayinda en diisiik
seviyesini gormiistiir. 2002-2005 yillarina ve 2006
yilinin ilk ¢eyregine bakildiginda, internet bilesik
endeksinin yatay bir seyir izledigi goriilmektedir.

Sekil 1 : Dow Jones Internet Bilesik Endeksinin Seyri (01.01.1998 — 25.04.2006)
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Kaynak : http://www.dj.com internet adresinden derlenmistir.

Internet firmalarmin hisse senedi fiyatlarinin kisa
siire icerisinde biiyiik getiriler saglamasi ve ardin-
dan sert bir diisiis yasanmasi, internet firmalarinin
degerinin belirlenmesi veya internet firmalarinin
hisse senetlerinin degerlemesi konusunda ¢esit-
li tartisma ve arastirmalarin yapilmasina yol ag-

mustir. Tablo 1’de, ABD borsalarinda iglem goren
internet firmalarmin hisse senetleri arasinda, en
fazla getiri saglayan ve en ¢ok kaybettiren hisse
senetleri goriilmektedir.
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Tablo 1 : 2005 Yilinda En Iyi ve En Kétii Performans Gosteren Internet Hisse Senetleri

2005 Yihinin En lyileri 2005 Yilimin En Kaotiileri
Bir Onceki Bir Onceki
. Yila Gore Hisse . Yila Gore Hisse
Firma Adi Senedi Fiyat Firma Adi Senedi Fiyat
Degisimi Degisimi
1 |Aquantive %182 1 |[|AOL Latin America -%96,7
2 |Digital Impact %146 2 |Ecast -%92,7
3 |Netflix %119 3 |Odimo -%83,9
4 |Google %115 4 |Loudeye -%81,5
5 |Rediff %113 5 [Miva -%72,1
6 |Neteller %110 6 |Arbinet -%71,8
7 |SportingBet %386 7 |Shanda Interactive -%064,1
8 | The Street.com %77 8 |Empire Online -%61,2
9 |24/7 Real Media %70 9 |Overstock -%59,2
10 | Ameritrade %69 10 [eLong -%45.8

Kaynak : http://billburnham.blogs.com/burnhamsbeat/2006/01/top_10 worst_pe.html, 25.04.2006.
http://billburnham.blogs.com/burnhamsbeat/2006/01/top 10 best per.html, 25.04.2006.

1998-2000 yillarindaki yiikselisi, baz1 analistler
ve arastirmacilar, “balon” olarak nitelendirirken,
bazi analist ve aragtirmacilar da internet firmalari-
nin hisse senetlerinin, yatirimecilarin beklentilerine
bagli olarak dogru fiyatlandirildigini ifade etmek-
tedirler. S6z konusu tartisma ve arastirmalar halen
devam etmektedir. Bu tartismalarin ve arastirma-
larin temelinde, degerleme yontemleri bulunmak-
tadir. Geleneksel degerleme yontemlerinin, inter-
net firmalarin1 degerlemede yetersiz oldugu ifade
edilmekte ve internet firmalarinin ve hisse senet-
lerinin 6zelliklerine uygun degerleme yontemleri
onerilmektedir.

1. internetin ve E-Ticaretin Gelisimi

Geemigi  1960’li  yillarda ABD  Savunma
Bakanligi’nin yaptig1 ¢aligmalara dayanan ve ilk
internet baglantisinin gergeklestirildigi 1969 yilin-
dan bu yana, internet nemli mesafeler kat etmis-
tir. Ornegin, internet kullanici sayis1, 1996 yilinda
40 milyon iken, bu sayi, giiniimiizde 1 milyarin
iizerine ¢ikmustir. Tablo 2’de, diinyanin cogra-
fik bolgelerine gore internet kullanici sayilar1 ve
oranlar1 goriilmektedir. Internet kullanici sayisina
paralel olarak, web sitesi sayis1 da hizla artmakta-
dir. 2010 yilinda diinya niifusunun 1/3’{inlin web
sitesine sahip olacagi tahmin edilmektedir (Fors-
ter, 2000: 259).

Tablo 2: Diinya Bolgelerine Gore internet Kullanic1 Sayilari ve Oranlari

. . Kullanici Kullanici

Biloel ) oog;fl]lls b | K l{ntern;t Sayisi/Bolge | Sayisi/Toplam

oseler ( ahmini) | Kullanier Sayisi Niifusu Kullanici Sayisi
Afrika 915.210.928 23.649.000 %2,6 %2,3
Asya 3.667.774.066 364.270.713 %9,9 %35.6
Avrupa 807.289.020 291.600.898 %36,1 %28,5
Orta Dogu 190.084.161 18.203.500 %9,6 %1,8
Kuzey Amerika| 331.473.276 227.303.680 %68,6 %22,2
Latin Amerika | 553.908.632 79.962.809 %144 %7,8
Avustralya 33.956.977 17.872.707 %52,6 %1,7
Diinya Toplami | 6.499.697.060 | 1.022.863.307 %15,7 %100

Kaynak : http://www.jhemans.powerup.com.au/Internet_Statistics/internet_usage_statistics.htm, 20.04.2006.
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Internetin yayginlagmasi ve kullanici sayisinin
artmasiyla, e-ticaret hacmi de artmaya baglamis-
tir. 1997 yilinda 26 milyar $ olan global e-ticaret
hacminin 2006 y1l1 sonunda 13 trilyon $’a ulasmis

Sekil 2: Global E-Ticaret Hacmi

olacagi tahmin edilmektedir. Sekil 2°de, yillar ba-
zinda global e-ticaret hacminin gelisimi goriilmek-
tedir.
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Kaynak : “E-Commerce and Development Report’,

United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), 2002, s.1.

Bir ¢ok alanda is yapma sekillerini degistiren ve
yeni ig alanlar1 ortaya ¢ikaran internet, yeni bir
sektorlin, “internet sektoriiniin” dogmasina yol
acnustir. Internetle veya internetle yakin iliskili
alanlarda, binlerce firma kurulmus, bu firmalardan
bazilar1 kisa zamanda biiyiik basarilar elde eder-
ken, bazilar1 da basarisiz olup iflas etmisler.

2. internet Sektorii ve Ozellikleri

Internet firmalarinin degerlendirilmesinde ortaya
cikan problemlerden biri, “internet firmasi” teri-
minin tanimlanmasi ve internet firmalari ile tele-
komiinikasyon firmalar1 gibi diger “yeni ekono-
mi” firmalar1 arasinda bir sinir ¢izilememesinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin, ABD’de borsalarda
islem géren 50 internet firmasini kapsayan inter-
net Hisse Senedi Endeksi’ne (ISDEX) bir firmanin
girebilmesi igin, gelirlerinin en az %351 ’ini inter-
netten saglamasi gerekmektedir. Bu kriterin ama-
c1, internet olmadan yagamasi miimkiin olmayan
internet firmalari ile internet olmadan da yasamini
stirdiiren internet firmalarini birbirinden ayirmak-
tir. internet firmalari, gelirlerini degisik yollardan
elde etmektedirler. Bu nedenle alt sektorlerin ve
farkli is modellerinin tanimlanmasi gerekmektedir.
Genellikle, internet firmalarmin degerlemesinde,

Wall Street Research Net (WSRN.com) tarafindan
yapilan smiflandirma kullanilmaktadir. Bu sinif-
landirmaya gore, internet sektorii, su alt sektorlere
ayrilmaktadir (Spremann, 2001: 4):

Portallar: internete giris kapisi olarak dizayn
edilen web siteleridir. Portallarin ¢ogu ¢esitli ka-
tegorilerde haber ve bilgi icerirken, ayn1 zamanda
“arama motoru” ozelligi de tagimaktadir. Portalla-
ra en iyi 6rnek, Yahoo’dur.

Icerik Saglayicilar1 ve Forum Web Siteleri:
Bunlar; spor, sanat veya politika gibi kisisel veya
profesyonel ilgi alanlarina gore olusturulan web
siteleri ve aglardir. Bu sirketler, kullanicilara, on-
larn ilgi alanlaryla ilgili bilgi sunmakta ve/veya
ayn1 goriisleri paylasan kisilerle tartigmak igin bir
forum ortami sunmaktadirlar.

E-Saticilar: Bunlar; ticari miisterilere veya birey-
sel tiiketicilere veya her ikisine birden online iiriin
satan firmalardir.

Finansal Hizmet Saglayicilari: Online araci ku-
rumlar, online bankalar gibi internet iizerinden fi-
nansal hizmet sunan firmalardir.
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E-ticaret Yazhm Saglayan Firmalar: Bunlar,
interneti kullanarak mal ve hizmet satin almaya
ve satmaya imkan veren yazilimlar gelistiren ve
satan firmalardir. Bu alt sektore ait firmalar, iglem-
leri olanakli kilan yazilimlar satarken, bazilar1 da
firmalarin tedarikgileri ve misterileriyle baglanti
kurmalarimi saglayan yazilimlar gelistirip satmak-
tadur.

Giivenlik Yazilmu Saglayan Firmalar: internet
aglar1 ve internet {izerinden gerceklestirilen iglem-
ler i¢in giivenlik yazilimlar gelistiren ve satan fir-
malardir.

Performans Yazihm Saglayan Firmalar: isle-
tim sistemleri yapan, web sitelerinin performan-
sin1 dlgen yazilimlar veya benzeri uygulamalar
yapmaya imkan veren yazilimlar: gelistiren ve sa-
tan firmalardir.

Internet Hizmet Firmalar1: E-posta ydnetimi
gibi hizmetler sunan firmalardir.

Reklam ve Pazarlama Firmalari: Bu firmalar,
diger firmalarin interneti reklam amagh kullanma-
larina yardim eden firmalardir.

Damismanlik ve Dizayn Firmalar: internet iize-
rinden is yapma, e-ig modeli gelistirme, web sitesi
dizayn1 ve yazilim gelistirme gibi ¢esitli hizmetle-
ri sunan firmalardir.

Hiz (Speed) ve Bandwidth Firmalari: Broadband
hizmetleri, {irtinleri ve i¢eriginin olusturulmasiyla
ilgili firmalar1 tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.

Internet Servis Saglayicilar1 (ISP): Internete
baglanti imkani sunan firmalardir.

Internet firmalarini, bu alt sektorlere gore siiflan-
dirmak kolay degildir. Ciinkii, bir ¢ok internet fir-
masi, ¢esitli alt sektorleri kapsayan bir ¢ok hizmet
sunmaktadir. Yukaridaki siniflandirmanin disinda,
baska simiflandirmalar da yapilmaktadir. Ornegin,
S. Schiiltz ve A. Kottner; internet altyapisi, inter-
net hizmetleri, ticaret ve portal siteleri olmak iize-
re dort faaliyet alan1 tanimlamiglardir.

Internet firmalarmin hisse senetlerini dogru olarak
degerlendirebilmek i¢in, internet firmalarinin ken-
dilerine 6zgii 6zelliklerini bilmek ve bunlar1 deger-
lemede dikkate almak gerekmektedir. Oncelikle,

internet sektorli daha yeni ve gelismekte olan bir
sektor oldugundan, gelecege iliskin tahminler ve
analizler yapmak icin ge¢mis veriler ve karsilas-
tirilabilir firma sayis1 azdir. Ayrica, hizli biiyiiyen
ve degisen bir sektor olmasi, internet hisse senet-
lerinin degerlendirilmesinde belirsizlige neden ol-
makta ve gelecege iliskin tahminlerde bulunmay1
zorlagtirmaktadir (Spremann, 2001: 6).

Internetle ilgili olarak kurulan ¢ogu firma, yillik
%100’e varan biiylime oranlarina (satiglardaki
biiyiime) sahiptir. Bu biiyiime, fabrikalar1 icerme-
yen fakat esasen miisteri kazanma maliyetlerinden
olusan yatirimlar tarafindan saglandigindan, bu
yatirimlar, gelir tablosu araciligiyla giderlestiril-
mektedir. Satislar ve miisteri tabani1 biiyiidiikge,
miisteri kazanma maliyetleri ve pazarlama gider-
leri de artmaktadir. Geleneksel bir firma, yatirim-
larinin 6nemli bir boliimiinii aktiflestirirken ve
bunlar1 ekonomik dmrii boyunca giderlestirirken,
bir internet firmasi, yatirnmlarmin farkli yapisi ne-
deniyle, yatirimlarinin ¢ogunu giderlestirmek zo-
rundadir (Spremann, 2001: 7).

Internet firmalarmin ¢ogu, ilk yillarda negatif
gelire sahiptir. Negatif gelire sahip olmalarinin
nedeni, biiylik 6l¢iide, ilk yillarda iriin/teknoloji
gelistirme, reklam/pazarlama giderleri gibi harca-
malarinin yiiksek olmasidir. Ornegin, D. Tokic, in-
ternet firmalarinin, 1999-2000 mali yillarinda ge-
lirlerinin ortalama %75 ini arastirma-gelistirme ve
pazarlama giderlerine harcadiklarmi saptamistir
(Tokic, 2001: 5). Geleneksel muhasebe kurallar
ise, benzeri yliksek giderlerin gelir tablosunda gi-
derlestirilmesini gerektirmektedir, bu da ¢ogu fir-
manin zarar etmesine yol agmaktadir. Internet fir-
malarinin aktifleri biiyiik 6l¢iide teknolojik beceri,
entelektiiel sermaye, marka gibi fiziki olmayan
varliklardan olugsmaktadir ve geleneksel muhasebe
kurallar1 altinda aktiflestirilememektedir (Isimba-
bi, 2002: 9).

Internet firmalarmin diger bir 6zelligi “ag etkisi”
veya “ag digsalliklaridir”. Baz1 analistler ve aras-
tirmacilar, internet firmalarinin hisse senetlerinin
yiiksek degerlerini ag etkisine baglamaktadir-
lar. Ag etkisi, bir kisinin aga baglanmasmin, aga
baglanan diger kisilerin sayisina bagh oldugunda
ortaya ¢ikmaktadir. Ziyaretci sayisi ve firma ta-
rafindan olusturulan sanal toplulugun biiyiikliigii
arttikca, daha fazla kullanici, firmanin web sitesini
cekici ve cazip bulmaktadir. Ciinkii, topluluktaki
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diger iiyelerle etkilesime girme imkani ve belirli
konularla ilgili olarak diger iiyelerle bilgi ve gortis
paylasma imkani artmaktadir. Ag etkisi, ethernetin
mucidi olan Bob Metcalfe’den adin1 alan Metcal-
fe kanunuyla agiklanmaktadir. Metcalfe kanununa
gore, eger bir agda n kisi varsa, agin degeri, n x
(n-1) = n2-n’dir (Rajgopal, Kotha ve Venkatacha-
lam, 2000: 22). Ag etkisi, her internet firmas1 igin
aym degildir. Ornegin, bir damigmanlik firmas,
ag etkisinden degil, internetin gelismesinden ve
yayginlagmasindan kar elde eder. Fakat, bir forum
sitesi veya miizayede sitesi, yeni bir iiyenin kati-
limiyla diger biitiin {iyeler i¢in agin degeri arttig
icin, ag etkisi nedeniyle gelirlerini de artirma im-
kanina sahiptir.

3. internet Firmalarin Degerinin
Belirlenmesinde Kullanilan Degiskenler

Firma degerini belirleyen veya etkileyen degis-
kenleri belirlemek amaciyla, geleneksel firmalar
iizerine ¢esitli calismalar yapilmistir ve yapilmaya
devam etmektedir. Internet firmalari icin de benzer
caligmalar yapilarak, internet firmalarinin piyasa
degeri ile finansal degiskenler (gelirler, defter de-
geri, giderler vb.) ve finansal olmayan degiskenler
(ziyaret¢i sayisi, toplam miisteri sayisi, yonetimin
becerisi, is ortakliklar1 vb.) arasindaki iliski orta-
ya konmaya ¢alisilmigtir. Fakat, kullanilan 6rnek-
lemlerin ve metodolojinin farkli olmasi nedeniyle,
caligmalardan elde edilen bulgular arasinda farkli-
liklar bulunmaktadir.

3.1. Finansal Degiskenler

Internet firmalarmin piyasa degeri ile finansal de-
giskenler arasindaki iligkiyi belirmek amaciyla ¢e-
sitli caligmalar yapilmistir. Burada, bu ¢aligmalar-
dan bazilarinin sonuglarma degilmistir. Ornegin, P.
Jorion ve E. Talmor, B2C (business-to-customer)
ve B2B (business-to-business) firmalarindan olu-
san bir 6rneklem kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada,
net gelirin piyasa degeriyle negatif iliskili oldugu-
nu, fakat iliskinin istatistiksel olarak anlamli olma-
digin1 bulmuslardir. Briit kar ve defter degeri ile
piyasa degeri arasinda anlaml1 bir iligki bulunmak-
tadir. Fakat, Ar-Ge giderleri ve satig-reklam gider-
leri ile piyasa degeri arasinda bir iligki bulunma-
maktadir. Ayica, P. Jorion ve E. Talmor, sektoriin
yasam dongiisii baglaminda, deger etkenlerindeki
zamana ait degigmeleri incelemisler ve briit karin,
Ar-Ge giderlerinin, briit kardaki biiylimenin ve sa-
tislardaki biiyltimenin deger iligkisinin zaman i¢in-

de arttigin1 bulmuslar ve bu sonucu, “yeni ve eski
ekonomiler arasindaki degerleme ilkelerinde bir
yakinsama oldugunun gdstergesi” olarak yorum-
lamiglardir (Isimbabi, 2002: 21).

E. Demers ve B. Lev, 1999 yilindaki (balon do-
nemi) ve 2000 yilindaki (balon sonrasi dénem)
deger-iliskili faktorleri karsilagtirmiglar ve balon
doneminde iirlin gelistirme ve reklam/pazarlama
giderleri ile piyasa degeri arasinda yiiksek bir ilis-
ki var iken, 2000 yilinda bu iligkinin zayifladigi-
n1 bulmuslardir. E. Demers ve B. Lev, bu sonucu,
“sektoriin olgunlagsmasi” olarak yorumlamislardir
(Isimbabi, 2002: 20).

B. Trueman, M.H.F. Wong ve X. Zhang, B2C fir-
malarindan olusan bir 6rneklem {izerine yaptiklar
caligmada, net gelir ile internet hisse senedi fiyatla-
r1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak 6nemli bir
iliski oldugunu bulmuslardir. J.R.M. Hand, B2C
ve B2B firmalarindan olusan bir 6rneklem tizerine
yaptig1 aragtirmada, sadece negatif net gelire sahip
firmalarda negatif iliski bulmustur. Pozitif gelire
sahip firmalar igin, iliski pozitif ve dnemlidir. S.
Rajgopal, M. Venkatachalam ve S. Kotha’da, B2C
ve B2B firmalarindan olusan bir 6rneklemde, net
gelir ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan negatif iliski bulmuslardir
(Isimbabi, 2002: 19). Net gelir ile internet hisse
senedi fiyatlar arasinda gozlenen negatif iliski,
yatirimeilarin, internet firmalarinin teknoloji edin-
mek, Uriin gelistirmek ve miisteri kazanmak igin
yaptiklari biliylik harcamalara degerlemede 6nem
verdiklerini gostermektedir.

Yapilan ¢aligmalardan ¢ikarilan bulgulara gore, in-
ternet firmalarmin hisse senedi fiyatlari ile satislar,
gelirler (ve/veya gelir biiyiimesi), briit kar, Ar-Ge
giderleri, reklam ve pazarlama giderleri gibi net
gelirin bazi unsurlari arasinda pozitif iligki oldugu
goriilmektedir.

3.2. Finansal Olmayan Degiskenler

Genellikle, internet firmalarinin degeri ile iliskili
finansal olmayan degiskenlerin belirlenmesine yo-
nelik caligmalar, ayn1 regresyon modelinde finan-
sal degiskenler de kullanilarak yapilmistir. Cogu
caligmada, finansal degiskenler kontrol altinda tu-
tuldugunda, ziyaretci sayisi, tiklanma orani, ziya-
retcilerin web sitesinde kalis siiresi, stratejik ortak-
liklar ve evlilikler, yonetimin becerisi gibi finansal
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olmayan degiskenler ile internet firmalarinin hisse
senedi fiyatlar1 arasinda iligki oldugu bulunmus-
tur. Bu arastirmalarin temelini, web sitesi trafik
olgtileri ile internet firmasiin piyasa degeri ara-
sinda bir iliskinin olup olmadigimin belirlenmesi
olusturmaktadir. Calismalarda, web trafigi olciisii
olarak, ziyaret¢i sayisi (unique visitors), ziyaret-
ciler tarafindan gezilen sayfa sayisi (pageviews),
her ziyarette web sitesinde harcanan siire (stic-
kiness), belirli bir donemde her ziyaret¢i basina
yapilan ziyaret sayisi (loyalty), dogrudan tiklanan
veya bir kullaniciya gosterilen reklam sayis1 gibi
farkl ol¢iitler kullanilmigtir (Isimbabi, 2002: 22).
Genel olarak, web sitesi trafik olciileri, 6zellikle
B2C firmalar igin, oldukga yiiksek deger iligkili
bulunmustur. Bu, yatirimcilarin, bir internet firma-
smin gelir ve karmin trafik hacmine bagli oldugu-
nu gérmelerinden veya bilmelerinden kaynaklan-
maktadir. Yatirimcilar tarafindan web trafiginin bir
deger olgiisii olarak alinmasinin diger bir nedeni
de, piyasa degerleri ile temel finansal degisken-
ler arasindaki anormal iligkilerin varligidir. Diger
bir ifadeyle, piyasa degeri ile finansal degiskenler
arasinda anormal bir iliski bulundugundan, web
trafigi gibi finansal olmayan olgiiler, bu iliskiyi
aciklamada kullanilmaktadir.

Finansal olmayan bir dl¢iit olarak web sitesi tra-
figinin kullanilmasinin g¢esitli dstiinliikleri bulun-
maktadir. Bunlardan birincisi, web sitesi trafigi-
nin, tiiketicilerin web sitesine olan ilgisi hakkinda
bilgi sunmasi ve B2C firmalarinin biiylimesinin ve
gelir elde etmesinin temelini olusturmasidr. Ikin-
cisi, web sitesi trafik verilerinin PC Data Online,
Nielsens-Net Ratings ve Media Metrix gibi ii¢lincii
taraf arastirma firmalarindan kolayca elde edilebi-
lir olmasidir. Ugiinciisii, web sitesi trafiginin, ayni
alanda faaliyet gosteren firmalan karsilagtirmada
kullanilabilmesidir (Rajgopal, Kotha ve Venkatac-
halam, 2000: 2).

P. Jorion ve E. Talmor, B2C firmalarinin piyasa
degerleri icin, web sitesi trafik Olgiilerinin, net
gelir, defter degeri ve gelirler gibi finansal degis-
kenlerden daha giiclii aciklayici gilice sahip oldu-
gunu bulmuslardir (Kaplan, 2002: 6). S. Rajgopal,
M. Venkatachalam ve S. Kotha, 1999 yilinda 42
internet firmasmin birlesme ve satin alimmasini
incelemisler ve alan tarafindan 6denen elde etme
fiyat1 ile alinan firmanin web sitesi trafik rakamla-
r1 arasinda giiclii bir iligki oldugunu bulmuslardir.
Rajgopal ve digerlerinin sonuglariyla tutarli ola-

cak sekilde, E. Demers ve B. Lev’de, 1999 yilin-
da American Online firmasiyla yapilan isgbirligi/
ortaklik ile B2C firmalarinin fiyat-satis oranlar
arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmuslardir.
2000 yilinda balon sonrasi donemde, web site-
si trafik olgiilerinin deger iliskisinin devam edip
etmedigini arastiran E. Demers ve B. Lev, 2000
yilinda da web trafik dlciilerinin deger ile iligkili
oldugunu, fakat 1999 yilina gére 6nem seviyesi-
nin azaldigin1 bulmuslardir. B. Trueman, M.H.F.
Wong ve X. Zhang, e-satic1 firmalarimin gelirlerini
tahmin etmede web kullanimindaki biiyiime oran-
larinin 6nemli oldugunu, fakat portal, icerik ve fo-
rum firmalarinin gelirleri i¢in fazla 6nemli olma-
digini bulmuslardir. R. Lazer, B. Lev ve J. Livnat,
internet firmalarim trafik verisine gore ortalama-
nin {stiinde ve altinda olarak ikiye ayirmislar ve
daha popiiler sitelerin daha iyi hisse senedi getirisi
sagladigin1 bulmuslardir (Isimbabi, 2002: 26). S.
Rajgopal, M. Venkatachalam ve S. Kotha, baska
bir ¢alismada, 92 internet firmasindan olusan bir
orneklem kullanarak yaptiklarn arastirmada, web
trafigi ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif iligki
oldugunu bulmuslardir (Rajgopal, Kotha ve Ven-
katachalam, 2000: 2).

4. internet Firmalarimin Degerlemesinde
Kullanilan Yoéntemler

Internet sektdriiniin yukarida belirtilen &zelliklert,
internet firmalarmin geleneksel yontemlerle de-
gerlendirilmesinde problemlere neden olmakta-
dir. Degerlemenin bir cok asamasi, tarihi verilerin
analizini ve karsilastirilabilir firmalarla ilgili bil-
gileri icermektedir. Oysa, internet firmalarini de-
gerlendirirken, firmalara iliskin tarihi finansal ve-
rilerin ge¢misi uzun degildir (Berkeley University,
03.04.2006: 1) . Ayrica, tarihi veriler dikkate alin-
sa bile negatif gelirler, yiiksek baslangi¢c maliyetle-
ri, giderlerin aktiflestirme yerine giderlestirilmesi
gibi internet firmalaria 6zgili 6zellikler, analiz ve
degerleme yapilmasini zorlastirmaktadir. Ornegin,
indirgenmis nakit akigi gibi degerleme yontem-
leri, gelecege iliskin projeksiyonlar yapmak igin
biiyiime oranlarimi kullanmaktadir. Cari gelirlerin
negatif olmas1 durumunda, ge¢mis bilylimeyi tah-
min etmek ve gelecege yonelik projeksiyonda bu-
lunmak zordur (Spremann, 2001: 8). Ayrica, fiyat/
kazang, piyasa degeri/defter degeri gibi degerleme
yontemleri de kullanisli degildir. Ornegin, 11 Ni-
san 2000 tarihinde, Yahoo nun fiyat/kazan¢ oram
580, eBay’in fiyat kazang oran1 1945, Amazon’un
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fiyat/satiglar oran1 13,5°tir. Bu oranlar, diger sek-
torlerle karsilastirilldiginda oldukga yiiksektir ve
internet firmalan arasinda da biiyilik sapmalar bu-
lunmaktadir (Ghazal ve digerleri, 20.04.2006: 5).

Gorildigi gibi, geleneksel degerleme yontemle-
rinin bir internet firmasiin degerinin belirlenme-
sinde kullanilmas1 baz1 problemlere yol agmakta-
dir. Bu durumda, geleneksel degerleme yontemle-
rinin, internet firmalarinin degerini “dogru” olarak
hesaplayip hesaplamadigi, bu yontemlerin internet
firmalarinin 6zelliklerine uygun sekilde degistiril-
mesi mi veya yeni yontemlerin mi kullanilmasinin
gerektigi sorular ortaya ¢ikmaktadir. Asagida, in-
ternet firmalarinin degerlemesi i¢in Onerilen bazi
degerleme yontemleri yer almaktadir.

4.1. “Diizeltilmis” indirgenmis Nakit Akisi
Analizi

Indirgenmis nakit akigi yonteminde, firmanmn
gecmis finansal tablolarindan yararlanilarak ge-
lecekteki nakit akiglari tahmin edilmekte ve bu
nakit akiglariin bugiinkii degere indirgenmesiyle
de firma degeri bulunmaktadir. Indirgenmis nakit
akislar1 (INA) analizi asagidaki formiille gosteri-
lebilir:

INA = A11+ A22+ A33+ ....... + 4 :Z A‘t
(I+1)  (1+0) (1+0) (1+0)" S (1+i0)
Formiildeki;

At : t’inci yildaki net nakit akigini,
n : Nakit akislar1 tahmininde kullanilan siireyi,

i : Iskonto oranini ifade etmektedir.

Kisa donemli gegmis firma verilerinin olmasi, go-
gunlukla ilk yillarda negatif gelirlerin s6z konusu
olmasi ve bu firmalar i¢in karsilastirilabilir firma-
larin az olmasi veya olmamasi, belirsizligin yiik-
sek olmasina bagli olarak gelecek nakit akiglarinin
ve iskonto oraninin tahmin edilmesinin zor olmasi,
belirsizlige bagli reel opsiyonun degerini yansit-
mamasi gibi nedenlerden dolay1, genel kabul gor-
miis degerlendirme yontemi olan indirgenmis na-
kit akiglar1 analizinin internet firmalarinin degerle-
mesine uygulanmasi zor gériinmektedir (Isimbabi,
2002: 11). Fakat, baz1 degisiklikler veya diizetme-
ler yapilarak, indirgenmis nakit akiglar1 yontemi,
internet firmalari i¢in kullanilabilir.

D. Desmet, T. Francis, A. Hu, T. Koller ve G. Ri-
edel, bu yontemi internet firmalarina uygun hale
getirmek i¢in bir “diizeltilmis” veya internet fir-
malarina “adapte edilmis” indirgenmis nakit akisi
analizi énermislerdir. Onerdikleri modelin temel
ozellikleri, gelecekteki sabit bir noktadan basla-
mak ve bugiine dogru gelmek, yliksek belirsizligi
modele katmak icin olasilik agirlikli senaryolar
kullanmaktir (Desmet ve digerleri, 2000: 2). Des-
met ve digerleri, modelde, hesaplanan degerlerin,
senaryolara verilen olasiliklardaki kii¢iik degisik-
liklere oldukca duyarli olmasini, internet hisse se-
netlerinin yiiksek volatilitesiyle tutarli oldugunu
ifade etmislerdir.

Desmet ve digerlerinin kullandig1 yaklasima ben-
zer bir yaklagimla indirgenmis nakit akiglari ana-
lizini kullanan C. Higson ve J. Briginshaw, bir
internet firmasinin degerini iyimser, makul ve re-
kabetci olmak iizere ii¢ senaryoya ve iki sermaye
maliyeti varsayima gore hesaplamiglardir (Higson
ve Briginshaw, 2000: 14).

T. Copeland, T. Koller ve J. Murrin, internet fir-
malarini degerlendirmek i¢in olasilik agirlikli se-
naryolarla birlestirilmis geleneksel INA analizinin
kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Bir internet
firmasinin gelecekteki gelisimi igin senaryolarin
olusturulmasi, yiiksek biiyiime hizina sahip firma-
lar1 degerlendirirken belirsizligi gidermeyi amacg-
lamakta ve analisti, olas1 gelecek degerler igin
farkli varsayimlar1 dikkate almaya zorlamaktadir
(Spremann, 2001: 8). Modelde, iflas veya piyasa
hakimiyeti gibi ekstrem olaylar senaryo analiziyle
modele dahil edilmektedir.

A. Damodaran’da, baz1 degisikliklerle geleneksel
INA analizinin internet firmalarmin degerlemesi-
ne uygulanabilecegini ifade etmistir. Alternatif bir
yaklasimda, P. Fernandez, belirsizliklerin simiilas-
yon araciligtyla modele dahil edildigi bir INA de-
gerleme modeli kullanmistir (Isimbabi, 2002: 12).

4.2. Miisteri Degeri Yaklasim

Miisteri degeri, bir miisterinin firmaya saglayaca-
&1 nakit akislarinin bugiinkii degerleri toplamidir.
Miisteri degerinin belirlenmesinde, miisterinin
kara katki pay1 ve kalma oranmi kullanilmakta, bii-
tiin miisterilerin toplam degerinin belirlenmesin-
de, yeni bir miisteri kazanma maliyeti ve miisteri
kazanma oran1 kullanilmaktadir. Ornegin, bir web
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sitesinden miisteri bagina yapilan aligveris tutari-
nin 75 YTL oldugunu, briit kar marjinin veya miis-
terinin katki paymin %30 oldugunu ve ii¢ yillik
siire igerisinde her miisterinin yilda 1 kez aligveris
yaptigini varsaydigimizda, bir miisterinin firmaya
degeri, 75 YTLx%30x3=67.5 YTL dir.

Ozellikle B2C internet firmalari icin, miisteri de-
geri ile firma degeri arasinda yakin bir iliski bu-
lunmaktadir. Miisteri degeri analizi, bir internet
firmasinin degerinin belirlenmesinde, marka adi,
pazar pay1, miisteri tabani, ziyaretgi sayisi gibi fi-
nansal olmayan degiskenlerin degerlendirilmesine
dayanmaktadir. A. Andersen tarafindan yapilan bir
calisma, defter degeri ile firmanin piyasa degeri
arasindaki biiyiik tutarsizligi gostermektedir. S6z
konusu ¢alismaya gore, 1978’de bir sirketin defter
degeri, piyasa degerinin yaklasik %95°1 iken, bu
oran, 1988’de %28’e ve 1998’de %20’ye inmistir.
E. Demers ve B. Lev, J.R.M. Hand, S. Rajgopal,
S. Kotha ve M. Venkatachalam ve B. Trueman,
M.H.F. Wong ve X. Zhang yaptiklar1 ¢alismalarda,
bir internet firmasinin piyasa degeri ile web trafik
Olgtimleri arasinda kuvvetli pozitif iliski oldugu-
nu bulmuglardir (Spremann, 2001: 9). S. Gupta,
D. Lehmann ve J.A. Stuart, yaktiklar1 ¢calismada
miisteri degeri ile piyasa degeri arasinda yakin bir
iligki oldugunu bulmuslardir (Gupta, Lehmann ve
Stuart, 2002: 2). K. Saeed, V. Grover ve Y. Hwang,
yaptiklari bir calismada, web sitesi araciligiyla ya-
ratilan miisteri degeri ile e-ticaret bagarisi ve firma
performansi arasinda iligski oldugunu bulmuslardir
(Saeed, Grover ve Hwang, 2005: 223). Biitiin bu
calismalar, bir firmay1 degerlerken, sadece finan-
sal veya maddi degerlerin degil finansal olmayan
degerlerin de 6nemli oldugunu gostermektedir.
Ozelikle, internet firmasi igin bu finansal olmayan
degerlerin dnemi daha biiyiiktiir.

Bir internet perakendeci firmanin miisteri degeri
analizinin temelini bes faktor olusturmaktadir. Bu
faktorler (Desmet ve digerleri, 2000: 6);

* Miisteri basina yillik ortalama gelir,

* Miisterilerin toplam sayisi,

* Her miisterinin katki pay1,

* Bir miisteriyi kazanma/elde etme maliyeti ve
* Her y1l kaybedilen miisteri oranidir.

Miisteri degeri analizi, diger degerleme yontem-
leri ile birlestirilebilir veya birlikte kullanilabilir.

Ornegin, miisteri degeri analizinde kullanilan de-
giskenler, INA analizinde senaryolarin olusturul-
masinda ve olasilik agriliklarinin belirlenmesinde
kullanilabilir. Miisteri degeri analizi, ag etkisinin
internet firmasinin degerine olan katkisini analiz
etmeye imkan vermektedir. Eger, internet firmasi-
nin piyasa hakimiyeti saglamasi olasi ise, firmanin
miisteri tabani yeterli biiyiikliikte ise ve her miiste-
ri performansa pozitif katkida bulunuyorsa, inter-
net firmasinin yiiksek piyasa degeri agiklanabilir.
Tam tersine, bir internet firmasmin gelecekteki
pozisyonu belirsiz ise, miisteri degeri analizi, in-
ternet firmasinin gercek degerini yansitmayabilir
(Spremann, 2001: 10).

4.3. “Bilesenlerine Ayristirilmis” Gordon
Biiyiime Modeli

Hisse senetlerinin fiyatlandirilmasinda temel yak-
lagim, bir hisse senedi fiyatinin, hisse senedinden
beklenen kar paylarmin (veya nakit akislarinin)
bugiinkii degerine esit olmasi gerektigidir. Hisse
senedi degerinin belirlenmesinde kullanilan mo-
dellerden biri, “sabit biiylime modeli” olarak da
adlandirilan Gordon Modelidir (Weston, Besley ve
Brigham, 1996: 304). Bu modelde, iskonto orani-
nin ve bilylime oraninin zaman i¢inde sabit oldugu
varsayilmakta ve buna gore, bir hisse senedinin fi-
yat1 asagidaki sekilde bulunmaktadir:

GNA
r—§g

Burada, P, firmanin hisse senedinin piyasa degeri-
ni, GNA, firmanin gelecek yilda yaratacagi bekle-
nen nakit akigini, r, 6zsermayenin maliyetini (veya
iskonto oranini) ve g, nakit akislar igin bilylime
oranini gostermektedir.

P=

E. Rice ve A. Tarhouni, Gordon modelinin internet
firmalarinin hisse senedi fiyatlarinin belirlenme-
sinde kullanilabilmesi i¢in, formiilii bilesenlerine
ayrarak, kiiciik bir degisiklik yapmislardir (Rice
ve Tarhouni, 2003: 16-20). E. Rice ve A. Tarhou-
ni; nakit akigi, firmanin gelirleri ile firmanin ma-
liyetleri arasindaki fark oldugu i¢in ve gelirlerin
biiyiime hiz1 ile maliyetlerin bilylime hiz1 birbirin-
den farkli oldugu i¢in, Gordon modelini asagidaki
sekle doniistiirmuslerdir:
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p_ Gelirler  Maliyetler

r—gR r—gC

Burada; P, hisse senedinin piyasa fiyatini, 1, is-
konto oranimni, gR, gelirlerdeki biliylimeyi ve gC,
maliyetlerdeki biiyiimeyi gostermektedir. Biiylik
maliyetler baslangicta yapildig: icin, gelirlerdeki
biliyiime oran1 (gR) maliyetlerdeki biiyiime ora-
nindan (gC) daha biiyiik olacaktir. Hatta, zaman
igerisinde, maliyetlerin artig hiz1 sifir veya sifira
yakin olacaktir.

Ornegin, bir firmanin, gelecek yil gelirlerinin 100
milyon $ ve maliyetlerinin 400 milyon $ olacagini,
gelirlerin %24 biiyliyecegini, maliyetlerin zaman
icinde sabit kalacagini ve riske gore diizeltilmis
iskonto oranmin %25 oldugunu varsayalim. Bu
varsayimlara gore, firmanin hisse senedinin degeri
sOyle olacaktir:

P = 100 milyon $ / (25%-24%) - 400 milyon $ /
(25%-0)

=100 milyon $ /0.01 - 400 milyon $ / 0.25

= 8.4 milyar $

Gorildigi gibi, firmanin gelecek y1l 300 milyon
$ zarar etmesi beklenirken, firmanin piyasa dege-
ri, satislarin (gelirlerinin) 84 kati olan 8.4 milyar
$°dir. Bunun nedeni, eger zararlarin arkasindan
yiiksek karlarin elde edilecegi bekleniyorsa, bii-
ylik zararlar ile piyasa degeri arasinda yiiksek ilis-
ki olabilecegidir. Ornekte, gelirlerin yiiksek biiyii-
me orani, kisa stirede maliyetlerin kiiciilecegini ve
birkag y1l sonra, gelirlerin ve karlarin biiyiiyecegi-
ni gostermektedir. Ornegin, bu varsayimlar altinda
10 yil sonra, gelir 859 milyon $ ve kar 459 mil-
yon § olacaktir. E. Rice ve A. Tarhouni’ye gore bu
ornek, bazi internet firmalarinin zarar ettigi halde
yiiksek piyasa degerlerine ulasmasini agiklamaya
yardim etmektedir.

4.4. Reel Opsiyon Yaklasimi

Reel opsiyon yaklasimi; bir internet firmasinin
hisse senedinin bir opsiyona benzer sekilde, firma-
nin iflasinda karsilagilacak simirli zararlara karsin
bliylik getiri igin yiiksek olasilik sundugu manti-

gina dayanmaktadir. Bir reel opsiyon modeli; s6z
konusu yatirima bagl esneklik, bliylime ve strateji
opsiyonlarinin degerini elde etmeye ¢aligmaktadir.
Ciinkii bir internet firmasi; ilk basarilarinin ar-
dindan gelecekte diger projelere yatirim yaparak
biliylime opsiyonlarina ve is stratejisini degistir-
mek veya projeden vazgecmek icin esneklik op-
siyonlarina sahiptir (Isimbabi, 2002: 13). Diger
bir deyisle, bir internet firmasi; is modelini veya
pazarlama stratejisini degistirebilir, baslangigta
beklenilmeyen projelere yatirim yapabilir veya
bir projeden vazgegebilir. Bu esneklik ve biiylime
opsiyonlar; 6zellikle, biiyiik belirsizligin oldugu
internet sektorii ve diger gelismekte olan sektorler
igin bir deger tagimaktadir. Bu nedenle, teknoloji-
ye, endiistriye, piyasalara ve sonug olarak yatirim
getirilerine bagl yiiksek belirsizlik, bir opsiyon
modelinde daha iyi elde edilebilir. INA gibi mo-
deller, belirsizlige baglh biiylime ve esneklik op-
siyonlarini igermedigi i¢in, bir internet firmasinin
degerini tam olarak vermeyebilir. Belirsizligi he-
saba katan reel opsiyon modeli ise, bir internet fir-
masinin degerini daha dogru olarak ortaya ¢ikara-
bilir. Belirsizlik, opsiyonun degerini artirdigindan,
daha yiiksek belirsizlik, daha yiiksek firma degeri
demektir (Smit ve Trigeorgis, 2004: 12). Fakat,
reel opsiyon yaklagimi, geleneksel INA yontemi-
ne bir alternatif degil, geleneksel INA yonteminin
tamamlayicisidir. Diger bir ifadeyle, bir internet
firmasmin, geleneksel INA yontemi kullanilarak
bulunan degerine, internet firmasinin sahip oldugu
reel opsiyonlarin degeri eklenerek, firmanin ger-
¢ek degeri bulunmaktadir.

Hisse senedi iizerine diizenlenmis bir finansal sa-
tin alma opsiyonun degeri, Black-Scholes formii-
line gore asagidaki sekilde hesaplanmaktadir. Bu
formil, kar pay1 6demelerini de igermektedir.

C=Se™N(d,)—Xe"N(d,)

Burada, d,=[In(S/X)+(r-8+6"/2)]/c t

ve d, =d, —o/t Cdi

Formiillerdeki;

C = Opsiyonun degerini,
S = Hisse senedi fiyatini,
X = Kullanim fiyatini,

0! = Kar paylarini,
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r = Risksiz faiz oranini,
S = Belirsizligi (standart sapmay1),
t = Vadeye kalan zamani,

N(d) = Kiimiilatif normal dagilimi gostermekte-
dir.

Yukaridaki Black-Scholes opsiyon fiyatlama mo-
delindeki girdilerin yerlerine, Tablo 3’te yer alan
girdiler kullanilarak, bir firmanin degeri elde edi-
lebilir. Gortldiigi gibi, nakit akiglarindaki belir-
sizligin artmasi, opsiyonun degerini, yani firmanin
degerini artirmaktadir (Leslie ve Michaels, 1997:
100).

Tablo 3: Finansal ve Reel Opsiyonlarin Degerini Belirleyen Faktorler

Finansal Opsiyonlarda Degeri Belirleyen Faktorler

Reel Opsiyonlarda Degeri Belirleyen Faktorler

Kullanim Fiyati (-)

Sabit Maliyetlerin Bugiinkii Degeri (-)

Hisse Senedi Fiyat1 (+)

Beklenen Nakit Akiglarinin Bugiinkii Degeri (+)

Vadeye Kalan Zaman (+)

Firsatin Gegerli Oldugu Siire (+)

Belirsizlik (+)

Beklenen Nakit Akislarinin Belirsizligi (+)

Kar Paylar1 (-)

Opsiyon Vadesi Boyunca Deger Kaybi (-)

Risksiz Faiz Orani (+)

Risksiz Menkul Kiymetin Getirisi (+)

(+) : Opsiyonun degerini artirmaktadir.
(-) : Opsiyonun degerini azaltmaktadir.

Internet sektorii olgunlastikca, sektdrdeki firsatlar
ve yiiksek biiylime orani imkani azalmakta, dola-
yistyla reel opsiyonlarin degeri de azalmaktadir.
Fakat, daha diinya niifusunun %15’inin online ol-
masi, global bazda ve 6zellikle Asya iilkeleri i¢in
bliylime firsatlarinin oldugunu gostermektedir.
Vizyonlarini genigleten internet firmalari, ulusla-
rarasi bazda yatirimlar yaparak reel opsiyonun de-
gerini artirabilirler (Tokic, 2001: 8).

4.5. Simiilasyon Yaklasim

E. Schwartz ve M. Soon, internet firmalarinin hisse
senetlerinin “rasyonel fiyatin1” elde etmek igin bir
simiilasyon-bazli degerleme metodu Onermisgler-
dir. Simiilasyon bazli degerlemede, degerin dnem-
li bir belirleyicisi olarak satiglarin biiyiime orani
ve satiglarda beklenen biiylime orani i¢in iki ayri
stokastik siire¢ kullanilmaktadir. Bu tanimlanan
stokastik siireglerin, se¢ilen bir firma ve tanimla-
nan zaman periyodu i¢in, binlerce kez simiile edil-
mesiyle, satislarin olas1 gelisimi elde edilmekte ve
elde edilen satis sekillerine gore nakit akiglari be-
lirlenmektedir. Elde edilen nakit akislarinin iskon-
to edilmesiyle de firmanin degeri bulunmaktadir
(Spremann, 2001: 12).

Simiilasyon bazli degerlemenin {istiin yani, bir
internet firmasinin gelecegine iligkin belirsizligi
genig bir aralikta modele katmasidir. Simiilasyon
yontemi, iflas veya ¢ok yiiksek firma degeri gibi
ekstrem senaryolar igerecek sekilde ¢ok sayida

olas1 gelismeleri modele katmaya imkan vermek-
tedir. Ayrica, simiilasyon yontemi, biiyiiyen firma-
larin bir tipik 6zelligi olan, ilk yillarda satiglarin
biiylime oraninin yiiksek olmasi fakat bu biiylime
oranlarinin zaman ilerledikce normale donmesi
ozelligini modelleyebilmektedir. Geleneksel de-
gerleme modelleri ise daha az esnektir ve sabit bir
biliylime orani varsaymaktadir (Spremann, 2001:
18).

Sonug¢

Internet kullanici say1sinin artmasina ve e-ticaretin
gelismesine dayali olarak, gelirlerinin tamamini
veya ¢ogunu internetten veya internetle ilgili yan
alanlardan saglayan bir ¢ok firma kurulmusg ve bu
firmalardan bazilari, kisa siirede biiyiik basari-
lar elde etmistir. internet firmalarmin basaris1 ve
bu firmalarin gelecegine dair olumlu beklentiler,
halka arzlar1 artirmigtir. Halka agilan internet fir-
malarinin hisse senedi fiyatlari, 1998-2000 yillari
arasinda anormal ylkselmis ve ardindan sert bir
diisiis yasanmistir. Bazi analist ve aragtirmacilar,
1998-2000 yillar1 arasindaki donemi, internet fir-
malarinin hisse senedi fiyatlarmin “irrasyonel”
olarak yiikseldigi bir “balon” dénemi olarak nite-
lendirirken, bazi analist ve arastirmacilar da, hisse
senedi fiyatlarinin, yatirimceilarin internet firmala-
rinin gelecegine iliskin beklentilerine uygun sekil-
de “dogru” fiyatlandirildigini ifade etmektedirler.
Bu geligsmeler, internet firmalariin hisse senetle-
rinin fiyatlamasi veya internet firmalarinin degeri-
nin belirlenmesi konularini giindeme getirmis, bu
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konularda cesitli caligmalar yapilmstir.

Genel olarak, firma degerinin belirlenmesinde kul-
lanilan, fiyat’kazang yontemi, piyasa degeri-defter
degeri, indirgenmis nakit akisi gibi geleneksel yon-
temlerin, internet firmalar1 i¢in kullanigh olmadigi
ifade edilmektedir. Ciinkii, internet sektoriiniin ve
firmalarinin kendine 6zgii bir takim &zellikleri bu-
lunmaktadir. Bu nedenle, internet firmalarinin de-
gerlemesi i¢in mevcut yontemlerin degistirilmesi
veya yeni yontemlerin olusturulmasi dnerilmekte-
dir. Fakat, 6nerilen modellerde, kullanilan metodo-
lojinin ve parametrelerin farkli olmasi ve paramet-
relerin de yatirimcilarin beklentilerine gore degis-
mesi, internet firmalarinin degerlerinin genis bir
aralik icinde degismesine neden olmaktadir. Onun
icin degerlemedeki temel soru, modeldeki tahmin-
lerin ve varsayimlarin rasyonel veya gercekci olup
olmadigidir. Zaten, bir firmanin gergek degerini
belirlemek kolay bir is degildir, dolayisiyla, bir in-
ternet firmasinin gergek degerini belirlemek daha
da zordur. Internet sektdrii olgunlastikga ve deger-
lemeye iligkin yeni ¢aligmalar yapildikca, internet
firmalarinin yapisina uygun degerleme yontemleri
de belirlilik kazanacaktir.
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