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OZET

Bir ¢ok calismada sirket performansinin 6lgiitii olarak genel kabul gérmiis olan Tobin q
orant, ilk kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan hesaplanmigtir. Oran, firma
lizerindeki finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin cari yerine koyma
maliyetine bolerek elde edilmektedir. Literatiirde varliklarin pazar degerinin
hesaplanmasi konusunda bir uzlag1 saglanmis gibi gdziikmekle birlikte varliklarin yerine
koyma maliyetinin farkli yontemlerle hesaplandigi goriilmektedir  (Lindenberg
&Ross,1981; Lewellen&Badrinath,1997; National Bureau of Economic Research,
Chung&Pruitt,1994; Lee&Tompkins 1999). Bu calismada Tobin q oraninin farkli
hesaplama yontemleri dikkate alinarak daha sonra anilan oranin finansal kararlarda
kullanim alanlarina yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tobin q orani, pazar degeri, varliklarin yerine koyma maliyeti

ABSTRACT

In the finance literature, tobin q is an important and widely accepted measure of
corporate performance. The q ratio was introduced by James Tobin in 1969; and defined
as the ratio of market value of assets divided by replacement cost of assets . Although
there is a concensus about calculation of market value of assets; there is a confusion
about calculation of replacement cost of assets. In this paper; first different calculations
methods of Tobin’s q are examined. Second it is discussed about the importance of
Tobin’s q for business decisions.

Key words: Tobin q ratio,market value, replacement cost of assets

GIRIS
Gerek firmalarin biliyiime firsatlarinin gerekse etkin kaynak kullanimi ve yonetim
etkinliginin bir gostergesi olarak yorumlanan Tobin q orani ilk kez 1969 yilinda Tobin
tarafindan hesaplanmig ve daha sonra Lindenberg ve Ross (L & R) ve Lewellen ve
Badrinath (L&B) tarafindan gelistirilmistir. Daha sonra L&R modelinin
hesaplanmasindaki giigliiklerin ortadan kaldirilmast amaciyla Chung ve Pruitt (1994),
yaklagik q oranmi Onermislerdir. Benzer sekilde Lee&Tompkins (1999); L&B
yaklasiminin hesaplama giicligiinii gidermek amaciyla bu yontem {izerinde bazi
diizeltmeler yaparak yaklasik Tobin q oranini hesaplamiglardir.

Bir¢ok calismada Tobin q oranmin sirket performansinin 6l¢iiti oldugu
konusunda genel bir kabul olusmustur. McConnel ve Servaes (1990), Morck, Shleifer
ve Vishny (1988); Tobin q oranini firma degerinin gostergesi olarak kullanmuglardir.
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Lang, Stulz ve Walkling (1989,1991); Tobin q oranini yénetimsel performansin dlgiiti
olarak kabul etmiglerdir.

Bu calismada oncelikle Tobin q oraninin hesaplanmasi tizerinde durulacaktir.
Tobin q oraninin hesaplanmasinda varliklarin yerine koyma maliyetinin belirlenmesi en
onemli konuyu olusturmaktadir. Daha sonra Tobin q oraninin finansal kararlarda
kullanim alanlarina yer verilecektir.

1. GENEL OLARAK TOBIN Q ORANI

Tobin (1969), daha sonra finans yazininda kendi adiyla anilan “q” oranini firma
iizerindeki finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin cari yerine koyma
maliyetine bolerek elde etmistir. Burada yerine koyma maliyeti, varliklarin alternatif
kullanim degeri olarak tanimlanabilmektedir (Lewellen ve Badrinath, 1997, s.78).
Tobin q oraninin 1°den biiyiik olmasi, firmanm kit kaynaklar etkin kullandiginin bir
gbstergesi olarak yorumlanmaktadir. Ote yandan bu oramin 1’in altinda olmast,
kaynaklardan etkin bir bigimde yararlanilamadigin1 gostermektedir.

Min ve Prather (2000)’a gore Tobin q genellikle mevcut yonetim altinda bir
firmanin biiyiime firsatlarinin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Ote yandan Perfect, Peterson ve Peterson (1995) uzun dénem q’nun kisa
donem q’dan daha farkli oldugunu vurgulamaktadirlar. Bir ¢ok c¢alismada ortalama q
kullanilmaktadir. Ancak Lang ve Litzenberger (1989) calismalarinda ortalama q
kullanmanin sakincalarindan s6z etmekte ve marjinal q’nun kullanilmasini
onermektedir. Buna karsin ortalama q ile marjinal q’yu uzlagtirmak mimkiindiir.
Optimal olarak yatirim yapan bir firmanin ortalama q oraninin birin {izerinde olmasi
gerekir. Eger firmanin ortalama q’su birin altinda ise yatirnmin marjinal getirisi
sermaye maliyetinin altinda olacaktir. Bazi ¢aligmalar q’su birden biiyiik firmalari
optimal yatirimci, birden kiigiik olan firmalar1 da optimal olmayan yatirimci olarak
belirtmektedirler. L&L(1989)’in analizleri ise Olgek genisletici yatirimlar {izerine
dayanmaktadir. Bu ¢caligmada firmanin mevcut yatirim alanlar1 disinda bir yatirim igin
ortalama q ile marjinal q arasinda bir iliski kurulamayacag: ifade edilmistir. Tobin ve
Brainard (1977),firmanin mevcut yatirimlari disinda bir yatirnm igin ortalama q
degerinin, firmanin q degerini oldugundan daha az degerlendirecegini ortaya
koymuslardir. Ornegin firma yeni bir teknoloji gelistirdigi zaman varolan teknolojiyi
demode kilmakta, firmanin ortalama q’su 6nemli olarak 1’in altinda olurken marjinal q
degeri 1’in lizerine ¢ikmaktadir.

Tobin q oranimin belirlenmesinde en 6nemli giiglilk yerine koyma maliyetinin
hesaplanmasidir. Bu nedenle, konuyla ilgili literatiirde yerine koyma maliyetlerinin
farkli yontemlerle hesaplanmasi 6nemli bir yer tutmaktadir. Varliklarin pazar degerinin
hesaplanmasi konusunda uzlasi saglanmis goriinmektedir.

2.VARLIKLARIN YERINE KOYMA MALIYETININ HESAPLANMASI
Varliklarin yerine koyma maliyeti konusunda farkli yaklagimlar mevcuttur. Bu
yaklagimlar asagida karsilastirmali olarak drneklerle agiklanacaktir.

2.1.Lindenberg ve Ross’a Gore Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti

L&R, hem sabit kiymetlerin hem de stoklarin yerine koyma maliyetine iligkin
hesaplama yontemleri geligtirmistir. L&R Oncelikle yerine koyma maliyetinin tarihi
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maliyetlere esit kabul edildigi bir baslangic tarihi belirlemektedirler. Daha sonra, her
yilin yerine koyma maliyeti, bir 6nceki y1l degerleri enflasyona gore diizeltilerek , ilgili
yildaki varliklarin defter degerindeki artiglar eklenerek hesaplamalar yapilmaktadir.
L&R’1n sabit varliklari yerine koyma maliyetine iliskin hesaplamalar1 asagidaki gibidir
(Lewellen ve Badrinath, 1997, s.80-81):

1+i
RCF,=( RCF.)[ —————— ]+(GF—GF.) (1)
(1+d) (1+ ©)
Burada;
RCF, = t donemi i¢in sabit varliklarin yerine koyma maliyeti
RCF, = t-1 donemi i¢in sabit varliklarin yerine koyma maliyeti
GF; =t donemi i¢in briit sabit varliklarin defter degeri
d = Amortisman orani
(S) = Yillik teknoloji degisimi ( Bir ¢ok ¢alismada sifir kabul edilmektedir)
i = Yillik enflasyon Orani
T = Baslangi¢ dénemi
RCF, = Varliklarin net defter degerini gostermektedir.

L&R’1n stoklarin yerine koyma maliyetine iligkin hesaplamalari ise sdyledir
(Lewellen ve Badrinath, 1997, s.80-81):

RCI, = (RCI.;)(1+i) + (BI—BI,.;) [1+(i/2)] ?2)
RCI; =t doénemi igin stoklarin tahmini yerine koyma maliyeti

BI, = t donemi i¢in stoklarin defter degeri

Bl.; = t-1 donemi i¢in stoklarin defter degeri

RCI, = Stoklarin yerine koyma maliyetini gostermektedir.

Stoklarla ilgili bu diizeltme sadece stok degerlemesinin LIFO ile yapilmasi
durumunda kullanilmaktadir. Ciinkii stoklar cari {liretim maliyeti ile degil tarihi
maliyetlerle degerlendirilmektedir. Eger FIFO’ya gore degerlendirme yapiliyorsa yerine
koyma maliyeti olarak defter degeri alinmaktadir.

2.2. NBER (National Bureua of Economic Research)’in Varliklarin Yerine Koyma
Maliyeti

Sabit varliklara iligkin hesaplamalari L&R hesaplamalarindan oldukga farkli olmaktadir.
NBER hesaplamalarinda bir baz yil segilip ileri gitmek yerine geriye donik 5 yil
kullanilmaktadir.

AA = Sabit varliklarin ortalama tahmini yasi ,
AD, = Birikmis Amortismanlar ,

D = Donem Amortismanti ;

LL, = Sabit varliklarin tahmini yasam uzunlugu
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SSL; = Diizlestirilmis ( Smooth) sabit varliklarin tahmini yasam siiresi

(Uzunlugu)
SSA; = Diizlestirilmis sabit varliklarn ortalama yasi
GF = Briit sabit varliklarin defter degeri ( Book value of gross fixed assets )
NF, = Sabit varliklarin net defter degeri
AA, = AD,/ Dy
LL, =GF,/D,
SLL, =(LL+LL+ oo, LL.4) /5 (Ortalama )
SAA;, =(AA,)(LL,/SLL,)
RCF;,  =(NF)(1+i)(1+i-1) ........ (1+i-SAA)

Enflasyon t—tsaa donemi arasinda dikkate alinmaktadir. Burada iistii kapali
olarak firma sabit varliklarinin toplu olarak, tek bir islemle, yerine koyma maliyeti
degerlemesi yapilmadan SAA; yi1l 6nce alindig1 varsayilmaktadir.

NBER yaklasimina gore baz yilda stoklarin yerine koyma maliyeti stoklarin
defter degerine esit kabul edilmektedir.Bu varsayimdan hareketle kullanilan hesaplama
yontemi soyledir (Lewellen ve Badrinath, 1997, s.81):

RCIL= (RCI.1)(1+) +(BI;- Bl..,) (&)

Bu yaklasimin L& R yaklagimindan tek farki kismi enflasyon diizeltme faktdriiniin
bulunmamasidir.

Eger yillar itibariyle stoklarda azalis varsa asagidaki formiil kullanilmaktadir.
RCI = (RCI;)(1+1) +(BL;/ Bl,.y) “

Eger firma FIFO yontemi kullaniyorsa defter degerleri, yerine koyma maliyetine esit
varsayilmaktadir.

2.3.Yerine Koyma Maliyetlerinin Lindenberg &Ross, National Bureua of
Economic Research ve Lewellen&Badrinath Yaklasimlariyla Karsilastirmalh
Olarak Hesaplanmasi

L&B’e gore yerine koyma maliyeti ve diger yontemlerle karsilastirilmast hipotetik bir
ornek yardimryla hesaplanmaktadir (Lewellen ve Badrinath, 1997, s.80-104).

Bu ornekte ekonomik émrii ve amortisman siiresi 5 yil olan sabit varliklarin
cari yilin sonunda yerine koyma maliyeti tahmin edilmek istenmektedir. Ote yandan
enflasyon oraninin énemsiz oldugu ve t,’ dan baslayarak 5 yil 6ncesine kadar briit
sabit varliklarin dagilimimin asagidaki gibi oldugu varsayilmaktadir.
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Yatirim Y1l Yatirim Miktari, I,

-4 100
-3 150
-2 50
-1 100
0 75

475

Eger dogrusal amortisman yontemi kullanilirsa tp’a kadar birikmis
amortismanlar asagidaki gibi olacaktir.

(4/5) (1.4)=(4/5)( 100) = 80
(3/5)(13)=(3/5)(150) =90
(2/5)(12)=(2/5)(50) =20
(1/5)(1.)=(1/5)(100) =20
(0/5)(10)=(0/5)75) =0

Toplam birikmis amortismanlar 210°dur. t,’in sonunda ise net sabit varliklar;

475 - 210 = 265’tir. Enflasyonun yoklugu durumunda bu hesaplanan deger “Varliklarin
Yerine Koyma Maliyetidir”

Tablo 1: Sabit Varliklar Yatirimlarina Iliskin Hipotetik Bir Ornek

A. Briit Sabit Varliklar

Y1l Sonu Top.  Briit Sabit Varhklarm Dagilim

0 475,0  100,0 +150,0 + 50,0 +100,0 +75.0
1 512,5 137.5+150,0 + 50,0 +100,0 + 75,0
2 580,3 137,5+217.8+ 50,0 +100,0+ 75,0
3 663,4 137,5+217,8 +133.1+ 100,0 + 75,0
4 636,6 137,5+217,8+ 133,1+ 73,2 +75,0
5 883,7 137,5+217,8+133,1+ 73,2 +322,1

(alt1 ¢izilmis rakamlar hizmet dis1 kalmis yatirimlarin yerine getirilen yeni yatirim
tutarini gostermektedir )
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B. Yillik Amortisman Harcamalari(5 yil, dogrusal amortisman) :

Yl ici Top. Amortisman Giderleri

1 95,0  20,0+30,0+10,0+20,0+15.0
2 102,5 27,5+30,0+10,0+20,0+ 15,0
3 116,1 27,5+43,6+10,0+20,0+15,0
4 132,7 27,5+43,6 +26,6 +20,0+ 15,0
5 127,3 27,5+43,6 +26,6 +14,6 +15,0

(alt1 ¢izilmis rakamlar Panel A’da yeralan alt1 ¢izilmis varliklarm ilk yi1l amortisman
giderini gostermektedir.)

C. Birikmis Amortisman Dengesi:

Y1l Sonu Top. Birikmis Amortismanlarm Dagilimi
0 210,0 80,0 +90,0 + 20,0 +20,0 + 0,0

1 2050 0,0 +120,0+30,0 +40,0 +15,0

2 2236 27,5+ 0,0+40,0 +60,0 +30,0

3 256,3 55,0 + 43,6+ 0,0 +80,0 +45,0

4 256,3 82,5 +87,2+26,6 + 0,0 +60,0

5 308,6 110,0+130,8 +53,2 +14,6 +0,0

(birikmis amortismanlar dengesi Panel A’da yeralan varliklara iliskindir)
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D. Net Sabit Varliklar:

Net
Yil Sonu Sabit
0 265,0
1 307,5
2 422,8
3 439,8
4 380,3
5 575,1

Briit

Sabitler

475,0
5125
580,3
663,4
636,60

883,7

Birikmis

Amortismanlar

(210,0)
(205,0)
(157,5)
(223,6)
(256,3)

(308,6)

Kaynak: W.G. Lewellen, S.G. Badrinath / Journal of Financial Economics 44 (1997)

77-122

Enflasyonun olmadigi varsayimi altinda 1-5 donemi igin briit sabit varliklarin

degerleri soyledir:

Yatirnm Yili Yatirim Tutar1, I,
- 125
1 180
2 100
3 50
4 200

Oniimiizdeki 5 yil boyunca enflasyon oranmin %10 olacag: varsayimi altinda
sabit degerler soyle olacaktir:

Yatirnm Yili Yatirim Tutari, I;
- 137,5
1 217,8
2 133,1
3 73,2
4 322,1

Buradan Defter Degeri ve

hesaplanacaktir:

Yerine Koyma Maliyeti
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Yatirmm Yili  ts deki Amorti Edilmemis Net Sabit Varliklarin Defter degeri
(1/5)(137,5)=27,5
(2/5)(217,8) =87
(3/5)(133,1)=79.,9
(4/5)(73,2)=58,6
(5/5)(322,1)=322,1

575,1

O O S

%10 enflasyonun olmas1 halinde yerine koyma maliyetleri asagidaki gibi
hesaplanacaktir:

Yatirim Yili t=5 de Yerine Koyma Maliyeti
1 27,5(1,10)* = 40,3
2 87(1,10)° =115,8
3 79,9(1,10)> = 96,7
4 58,6(1,10) = 64,5
5 322,1(1) =322,1
6394

Boylece yerine koyma maliyeti ( 5.y1lda ) 639,4 olacaktir.
Burada 639,4 olarak hesaplanan varliklarin yerine koyma maliyeti sirasiyla
L&R ve NBER’e gore de hesaplanacaktir.

2.3.1.Lindenberg ve Ross’a Gore Yerine Koyma Maliyetinin Hesaplanmas

Ayni 6rnek ile L&R yaklagiminda temel yilda ( t=0) net varliklarin defter degeri yerine
koyma maliyetine esit varsayilarak hesaplanmaya baslanmaktadir. (t=0 ,265 ) ( Tablo
1’de goriilmektedir.Ayrica enflasyonun 0 oldugu varsayilmistir )

Hesaplamalar asagidaki gibidir.;

RCF, =265

RCF, =265,0(1,10)/[1 +(95,0/265,0] + 37,5 =252,1
RCF, =252,1(1,10)/[1 +(102,5/307,5)] + 67,8 =275,8
RCF, =275,8(1,10)/[1 +(116,1/422,8)] + 83,1 =321,1
RCF, =321,1(1,10)/[1 +(132,7/439,8)] - 26,8 =244,5
RCFs = 244,5(1,10)/[1 + (127,3/380,3)] + 247,1 =448.6

RCFs , ts’deki net tarihi degeri olan 575,1’in altinda bir rakamdir. Oysa RCF5
Lewellen ve Badriath ( 1997) tarafindan 639,4 olarak hesaplanmigti. L&R
hesaplamalarinda her donem igin, yerine koyma maliyeti defter degerinden diisiik
bulunmustur. Bunun bir ¢ok nedeni vardir. Oncelikle hesaplamalardaki ilk terime
bakmak gerekir.

RCF(1+i) / (1+d)
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Bu terimle bir onceki yilin yerine koyma maliyeti enflasyon orami ve
amortismanlarla diizeltilmeye ¢alisilmaktadir. Diizeltme faktorii olan (d );

Bu Yilin Amortismani (Toplam )

Bir Onceki Yildaki Net Sabit Varliklarin Defter Degeri

seklinde hesaplanmaktadir. Bu yaklagimin eksikligi tiim varliklara uygulanacak tek bir
bilesik amortisman oraninin oldugunu varsaymasidir.

Ikinci bir problem de son yildaki bazi varliklarin cari y1l sonunda hizmet digt
olacaginin goz ardi edilmesidir. Bu degerlerin enflasyonla diizeltilmesi ve amortisman
hesaplamalarina yansitilmasi sorunun kaynagini olusturmaktadir.

Ucgiincii olarak, hizmet dis1 birakildiginda , L&R formiiliindeki (GF, — GFy,)
kismu, cari yildaki yeni sermaye harcamalarini1 oldugundan az degerlendirecektir. Ciinkii
formiil varhiklarin hizmet dis1 birakilan kisimlarini gzard: etmektedir. Ornegin 5. yilda
ornekte ( yil esnasinda 75 hizmet dis1, 322,1 yeni yatirim harcamasinin sonucu olarak )
briit sabit varliklar 636,6’dan 883,7’ye yilikselmektedir. L&R formiiliinde ise 883,7-
636,6 = 247,1 degeri, 5. yilin yatirimi olarak enflasyona gore diizenlenmek iizere diger
yila taginmaktadir.

Diger bir sorun ise, yerine koyma maliyetinin yogun olarak temel y1l olarak
secilen yila bagli olmasidir. Eger baz yil degistirilirse ¢ok farkli sonuglara ulagilmasi
olasidir.

Tim bu sorunlar birlestirildiginde RCFs igin hesaplanan degerler hatal
olmaktadir.

2.3.2.Diizeltilmis Lindenberg&Ross Yaklasimi

Lewellen ve Badrinath (1997) genelde amortisman oraninin %35 oldugunu kabul ederek
L&R formiilinde “d” yerine %5 koyarak L&R modelini modifiye etmisler ve aym
ornekte yerine koyma maliyetini agsagidaki gibi hesaplamislardir;

RCFO =265

RCF, =265,0(1,10)/(1,05) + 37,5 =315,1
RCF, =315,1(1,10)/(1,05) + 67,8 =397,9
RCF;  =397,9(1,10) / (1,05) + 83,1 = 4999
RCF,  =499,9(1,10) / (1,05) — 26,8 = 496,9
RCFs  =4969(1,10)/(1,05)+247,1  =767,7

Boylece ts’deki kiimiilatif deger, ts’deki sabit varliklarin net defter degerinin (
575,1 ) lizerinde olmaktadir. Ancak 767,7 olarak hesaplanan yerine koyma maliyeti
L&B (1997)tarafindan hesaplanan 639,4’{in tizerinde bulunmustur.

2.3.3.NBER’e Gore Yerine Koyma Maliyetinin Hesaplanmasi
Bu hesaplamalarda varliklarin ortalama yaginin hesaplanmasi gerekmektedir.

AAs =ADs/Ds =308,6/127,5 =242Y1l
ADs = 5. Yilda Birikmis Amortisman
Ds = 5. Yilda Toplam Yillik Amortisman
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Ikinci asamada, ilgili varliklarin amortisman Omriiniin  karakteristigi
degerlendirilmeye  calisilmaktadir. Burada yasam uzunlugu (LL) olarak
degerlendirilmektedir. Bu hesaplamalar asagidaki gibidir.

LLs = GFs/ Ds =883.7/127,3 =6,94Y1l
LL, = GF,/ Dy =636,6/132,7 =4,80 Y1l
LL, =GF;/D; =663,4/116,1 =5,71Y1l
LL, =GF,/ D, =580,3/102,5 =5,66Y1l
LL[ :GFI/DI :512,5/95,0 :5,38 Yil

Bu degerlerin ortalamalar1 alinarak, diizlestirilmis ortalama yas ( SAAs)
hesaplanmaktadir.

SAAs = AAs(LLs)(SLLs) =295Y1l

SLLs =5,70 (ortalama) yildur.

1 =% 10 (enflasyon oran1 ) ise ts’deki yerine koyma maliyeti sdyle olacaktir.
RCF5 = (NFs)(1+1)%*5 = (575,1)(1,10)*% =761,9

Bu hesaplanan tutarda dogru deger olan 639,4’{in lizerindedir.
NBER’deki sorunlardan birisi varliklarin hizmet dis1 kalacaginin géz ardi edilmesidir.
Boylece varliklarin ortalama yasi oldugundan fazla degerlenmektedir.

2.3.4.Alternatif Bir Yaklasim Olarak Yerine Koyma Maliyetinin Hesaplanmasi
L&B (1997 ), L&R ve NBER yaklasimindaki eksiklikleri gidermek amactyla yeni bir
model Onermiglerdir. Bu modelde amortismanlar ve fiyat diizeyindeki degismeler
hesaba katilmaktadir. Buradaki 6rnekte hem yeni yatirimlarin listesi, hem de hizmet dig1
olan varliklar bilinmektedir. Ancak bu bilgilere sahip olunamiyorsa sadece finansal
tablolarla calisiliyorsa, bu iki listeyi ortaya c¢ikarmak zordur. Oysaki L&B’ye gore
yayinlanmis finansal tablolara giivenerek bir metodoloji gelistirmek miimkiindiir.

GF, =GF, +L-R, (1)
ADy =AD¢ + DR, (2)
Dy = Cari y1l amortismant
I; =t yilindaki yeni yatirim
R; =t yilinda hizmet dis1 birakilmis eski varliklarin briit defter degerleri
2. Bagmtidan bulunan R; degeri 1. bagintida yerine konularak asagidaki sonuglara
ulagilir.
GF, =GF; + AD;— AD., — D +;
GF,— AD, =GF.; —AD, + ;- Dy

Briit sabit varliklarla birikmis amortismanlar arasindaki fark net defter degerini
vermektedir. Boylece :

NF,  =NF,, +-D,
Buradan

I, =NF,— NF,; + D,
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Boylece t doneminde yapilan yeni yatinm iki donem arasindaki net sabit
varliklar farkina, t donemindeki amortismanlarin eklenmesiyle bulunmaktadir.
Buradaki 6rnek i¢in yapilacak hesaplamalarda Tablo 1.’deki net sabit varlik ve yillik
amortisman degerleri (yil sonlart itibariyle) kullanilacaktir.

Is =NF;s — NF4 + Ds =575,1 -380,3 +127,3
=322,1
Bu deger, Tablo 1.’de goriildiigii gibi 5. yilda yapilmis olan yeni yatirim
tutarma esittir. Sapma yoktur. Geri doniilerek diger yillar i¢in de aymi hesaplamalar

yapilabilir.

I, =732

I3 =133,1

I, =217,8

I =137,5 ( Burakamlar da Tablo 1.’deki rakamlara esittir.)
5. Yilda Yerine Koyma Maliyetinin Hesaplanmasi
Is =322,1 RCFs55 =15(5/5) =322,1
Iy = 73,2 RCF,5 =14(4/5) =64,5
I =133,1 RCF55 =1;5(3/5) = 96,7
I, =217,8 RCF,5 =1,(2/5) =115,8
I; =137,5 RCF,5 =1,(1/5) = 40,3

RCFs =6394

Goriildigl gibi daha 6nce L&B’ye gore hesaplanmis ve olmasi gereken yerine koyma
maliyetine esittir.

2.3.5.Metodoloji Uzerine Baz1 Tartismalar

Yerine koyma maliyetinin hesaplanmasinda baslangic  yilinin ihtiyari olarak
belirlenmemesi gerekmektedir. Boylece farkli baslangi¢ yilina gore hesaplanmis yerine
koyma maliyetlerinin yaratacagi sorunlardan kaginilmis olunur.

Tim o6nemli parametreler, varliklarin satinalma tarihi, 6mrii, amortismanlar
listesi digsaldir. Buna karsin L&B (1997) tarafindan 6nerilen metodoloji, yaymlanmis
finansal verileri kullanarak dogru sonuglara ulagmaktadir. Bu modelde, dogrusal
amortisman uygulandig1r varsayilmaktadir. Ancak bilindigi gibi farkli amortisman
hesaplama uygulamalar1 da vardir. L&B (1997) bu uygulamalarin kolaylikla modele
katilabilecegini ileri siirmektedir.

L&B (1997) degerlendirmesinde varliklardan ilk girenin ilk ¢ikacagi esasina
gore kayitlardan diisiildiigii ve bu varliklarin tamamen amorti edildigi varsayilmaktadir.
Ayrica tiim varliklar i¢in tek bir ekonomik émriin oldugu varsayilmustir.

Goriildigt gibi L&B(1997); daha 6nce L&R ve NBER tarafindan 6nerilen
yaklagimlar1 gozden gecirerek, bunlarin kullandiklari varsayimlarini neden oldugu
eksiklikleri, kendi ¢alismalarinda gidermeye ¢aligmislardir.

Ayni tartigmalarin stoklarin yerine koyma maliyeti hesaplanirken de yapildigi
goriilmektedir. Calismanin bundan sonraki kisminda bir 6rnek ile bu tartigmalara yer
verilecektir.
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2.4.Stoklarin Yerine Koyma Maliyetinin Hesaplanmasi
L &B (1997) tarafindan hazirlanan bir 6rnekle farkli yaklasimlar temel alinarak
stoklarin yerine koyma maliyeti de hesaplanmistir. Bir firmanin satiglarinin sabit oldugu
ve bu satig1 destekleyen sabit diizeyde stoklarin bulundugu varsayilmaktadir. Firmanin 5
iiriin hattina sahip oldugu, birim satiglariin birbirine esit oldugu ve her yil firmanin bir
dretim hattin1 yeniledigi varsayilmaktadir.Baz yildan (t=0) onceki yilda enflasyon
olmadigr ve her iriin hattina yapilan yatirmmin yil sonu degerinin 100 oldugu
varsayilmaktadir.

to-daki stok dagilimi Tablo 2’de yer almaktadir. Uretim maliyetinin yillik %10
oraninda artacaglr ve LIFO stok degerleme yonteminin kullanildigi varsayilmaktadir.
Boylece 100’lik bir stok yatirmmi 110 ile ve 2.y1l 121 ile yenilenecektir. Gerekli
hesaplamalar Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Stoklarin Yerine Koyma Maliyeti

Yil Toplam Yerine Koyma

Sonu Stoklarin Defter Degerleri Defter De. Maliyeti NBER L&R
0 100+100+100+100+100 500 500 500 500

1 110+100+100+100+100 510 550 560 561
2 110+121+100+100+100 531 605 637 639
3 110+121+133+100+100 564 665 734 737
4 110+121+133+146+100 610 730 853 859
5 110+121+133+146+161 671 805 999 1009

Kaynak:W.G. Lewellen, S.G. Badrinath / Journal of Financial Economics 44 (1997)
77-122

L&R ve NBER yaklasimlarina iliskin hesaplamalar daha once agiklanmistir.
Bu yaklagimlardaki fark, L&R yaklasiminda cari yilin stoklarinin defter degerine yillik
enflasyonun yarist kadar bir diizeltme yapilirken, buna karsin NBER hesaplamalarinda
boyle bir diizeltmenin bulunmamasidir.

Her iki yaklasimda c¢ikan sonuglar gergek yerine koyma maliyetlerinin
iizerindedir. Veriler daha ileri gotiiriildiiglinde bu fark daha da artmaktadir. Bunun
nedeni bu modellerin metodolojisinde yatmaktadir. Her iki yaklagimda da sona eren
iiriin hattindaki stoklarin tiikendigi ve periyodik olarak firma varliklarindan ¢ikarildig:
goz ardi edilmektedir. Oysa stok yatirimlarmin bir kez yapildiginda siirekli olarak
varoldugu ve bu stoklarin orijinal degerlerinin siirekli olarak enflasyona gore
diizeltildigi varsayilmaktadir.

Stok degerleme yontemi olarak eger LIFO kullaniliyorsa, defter degeri
stoklarmn yerine koyma maliyetini oldugundan az degerlendirecektir. Ciinkii stoklar, cari
iretim maliyetleri ile degil tarihi maliyetlerle degerlendirilmektedir. LIFO yodntemi
kullanildig1 zaman eski stoklar (ilk giren stoklar) biiyiik 6l¢iide az degerlendirilecek,
yakin donemde giren stoklarin degeri goreli olarak cari degerlerine daha yakin olacaktir.
Boylece yerine koyma maliyeti asagidaki gibi hesaplanir(Karagiille, 1994, s. 13-14):

RCL = RCI,, x (P,/ P;) + (BI, - BL,,)) x [0.50((P, + P,.,)/ P]
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Burada P, ilgili stok i¢in fiyat indeksini gostermektedir.

Stok degerleme yontemi olarak FIFO kullanildig1 zaman, kalan stoklarin tarihi
fiyatlar1 cari fiyatlara yakin olacaktir. Eger kalan stoklar en yakin tarihte edinilmisse
asagidaki esitlik yaklasik olarak yazilabilecektir.

RCI; = Bl

Stoklarin degerlendirilmesinde ortalama maliyet yontemi kullaniliyorsa
stoklarin yerine koyma maliyeti asagidaki gibi yazilabilecektir:

RCI;=Blix 2 x P,/ (P, +Py)

Buraya kadar Tobin q hesaplamasinin en gii¢ ve en tartismali kismini olusturan
varliklarin yerine koyma maliyetinin hesaplanmasi iizerinde durulmustur. Calismanin
izleyen kisminda ise tobin q oraninin farkli hesaplama yontemlerine yer verilecektir.

3. TOBIN Q ORANININ HESAPLANMA YONTEMLERI
Calismanin bu kisminda Lindenberg ve Ross, Chung ve Pruitt, Lee ve Tompkins’in
Tobin q oranini hesaplama yontemleri verilecektir.
L&R’nin Tobin q hesaplama yontemi agagidaki gibidir:
PREFST+VCOM+LTDEBT+STDEBT-ADJ
L&R = (1)
TOTASST-BKCAP+NETCAP

Formiilde;
PREFST, bir firmanm tercihli hisse senetlerinin (preferred stock) likidite(tasfiye)
degeri,
VCOM, firmanin hisse senedi fiyatinin yil sonu ¢ikarilmis hisse senedi adediyle
carpimini,
LTDEBT, firmanin vade yapisina gore ayarlanmis uzun dénemli borglarini,
STDEBT, firmanin cari yiikiimliiliiklerini(kisa siireli borglarint),
ADJ, firmanin net kisa siireli varliklarini,
TOTASST, firmanin toplam varliklarinin defter degerini,
BKCAP, 6zsermayenin defter degerini,
NETCAP, firmanin enflasyona gore diizeltilmis 6zsermayesini ifade etmektedir.

Chung ve Pruitt’in yaklagik Tobin q hesaplama yonteminin ise hem
gerektirdigi veriler yoniinden hem de hesaplama kolayligi bakimindan daha kullanish
oldugu sdylenebilmektedir.. L&R’nin sayfalar dolusu karmagik hesaplamalart yerine
(C&P)’nin yaklasik q degeri basit olarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Yaklasik g=(MVE+PS+DEBT)/TA 2)

MVE, hisse senedinin pazar fiyati ile ¢ikarilmis hisse senedi adedinin ¢arpimi,

PS, tercihli hisse senedinin fiyati ile hisse sayisinin garpimi,

DEBT, firmanin kisa siireli yiikiimliilikleri ile kisa siireli varliklar1 arasindaki farka
firmanin uzun siireli bor¢larinin eklenmesi,

TA, firma aktif toplaminin defter degeridir.
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Yaklasik q (2.esitlikteki) L&R’nin hesapladigi, 1. esitlikteki Tobin q’dan
farklidir. Yaklagik q firmanin arazi, ekipman ve stoklarin yenileme degerlerinin defter
degerlerine esit oldugunu varsaymaktadir. Ayrica L&R’nin hesapladigi q ve yaklasik q
arasindaki bagka bir fark da firmanin uzun stireli borglarmin da kapsanmasidir. Her iki
teknik de kisa donem borcun piyasa degerini ve defter degerini esit kabul etmektedir.

Ancak Chung ve Pruitt bu ¢aligmalarinda 1978-1987 yillar1 arasinda (her yila 4
firma denk gelecek sekilde) rastgele segtikleri 40 firmanin yaklasik q degerlerini
L&R’nin hesapladigi q degerleri ile karsilastirmis ve L&R’nin hesapladigi q degerleri
ve yaklasik q degerleri arasinda oldukga yiiksek oranda uyum oldugunu géstermislerdir.

Lee ve Tompkins (1999), L&B yaklasiminin hesaplama giigligiinii gidermek
amaciyla, bu hesaplama yontemi lizerinde bazi diizeltmeler yaparak Tobin q oranini
hesaplamislardir. Lee ve Tompkins (1999), ayni verilerle; L&B, Chung ve Pruitt ve
kendi yaklasimlariyla Tobin q oranini hesaplamislar ve sonucta L&B sonuglari dogru
kabul edildiginde, kendi yontemlerinin, Chung ve Pruitt yaklasimindan daha iyi sonug
verdigini ortaya koymuslardir. Lee ve Tompkins (1999) ’in L&B’yi modifiye ederek
hesapladiklar1 Tobin q modeli asagidaki gibidir:

MV(CS) +MV(PS)+MV(LTD)+BV(STD)

ML-B=
BV(TA)-BV(FA)-BV(INV)+RV(FA)+RV(INV)-[BV(TL)-BV(LTD)-V(STD)]

Burada: MV;Pazar degerini, BV;defter degerini, CS;hisse senedini, PS; tercihli hisse
senetlerini, TA; toplam aktifleri, FA; sabit varliklari, INV; stoklari, TL; toplam borglari,
LTD; uzun vadeli borglar1, STD; kisa siireli borglar1 gostermektedir.

Biitiin bu yontemler icerisinde varliklarin yerine koyma maliyetinin defter
degerine esit olacagini varsaymast nedeniyle C&P’nin yaklasik q hesaplamasi
uygulamasi en kolay yontem olmaktadir.

4.TOBIN Q ORANININ ISLETME KARARLARI ACISINDAN ONEMi

Firmanin pazar degerinin, aktiflerinin yerine koyma maliyetine orani1 seklinde
tanimlanan Tobin q orami pek ¢ok finansal kararda 6nemli bir gosterge olmaktadir.
Tobin q, ¢esitli yatirim kararlar1 igin kullanilmaktadir(Malkiel von Furstenberg ve
Watson 1979). Bunlar, 6zsermaye sahipligi ve firma degeri arasindaki iliski (McConnell
ve Servaes 1990 ve Morck, Shliefer ve Vishny 1988), yonetimsel performans ve ihale
yoluyla satis kazancglar1 arasindaki iliski(Lang, Stulz ve Walking 1989), yatirim
firsatlar1 ve ihale yoluyla satis kar1 (Lang, Stulz ve Walking 1989), finansman ve kar
dagitim politikas1 ve ticret politikalaridir(Smith ve Watts 1992,Chung ve Pruitt,1994,
70).

Birgok “satin alma ve birlesme ¢alismasinda Tobin q performans 6lgiitii olarak
kullanilmstir. Tobin q orani yiiksek olan firmalar, sirket ele gegirmelerde daha avantajli
olurken, Tobin q orami 1’in altinda olan firmalar da kolay ele gegirilebilmektedirler.
Uluslar arasi satin almalar1 inceleyen ¢alismalarda yonetim performansinin Tobin q
tarafindan ifade edilmesiyle yatirimcilarin yatirnm karari hakkindaki algilamalarinin
daha kolay belirlenebildigi ifade edilmektedir. Ote yandan Tobin q’nun alternatif bir
aciklamasi da bu oranin endiistrideki biiylime olanaklart ile ilgili oldugudur.
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Tobin q orani uluslar arasi ortak girisimlerin hisse senedi iizerindeki etkisini
0lcmek amaciyla da kullanilabilmektedir. Min ve Prather (2001), uluslar arasi ortak
yatinm yapan ABD firmalarinin bu yatirimlarin hissedarlarin refahlar1 {izerindeki
etkisini incelemiglerdir. Teoride wuluslar arasi ortak yatirimlarin firmaya 6zgi
karakteristikler nedeniyle hisse senedi fiyatlarina farkli yansidigi, ancak ortalama olarak
bu etkinin pozitif oldugu ifade edilmistir. Ayrica bu tepkinin Tobin q orani yiiksek ve
serbest nakit akislari diisiik firmalar i¢in daha yiliksek olmasi gerektigini belirtmislerdir.

Isletmelerin kar dagitim kararlarinin hisse senedi degerine etkisi konusunda da
Tobin q oranindan yararlanilabilinmektedir. Perfect, Peterson ve Peterson (1995),
hisse senedi geri alislart ile ilgili yaptiklar1 ¢aligmalarinda cari q orani yerine uzun
donemli q oranini kullanmislardir. Serbest nakit akislar1 (free cash flow hypothesis)
hipotezinin kabuliiniin veya reddinin q oranmin Odl¢limiine duyarli oldugunu ifade
etmislerdir. Nakit akisi sinyal hipotezi (cash flow signaling hypothesis) hisse senedi geri
satin alinmalarinin pazarin beklentisinden daha yiiksek nakit akisi sinyali verdigini ifade
etmektedirler. Ote yandan serbest nakit akis1 hipotezi hisse senedi geri alim haberlerinin
firmanin elinde bulunan ve firma tarafindan optimal olmayan yatirimlarda
kullanilabilecek serbest nakit akiglarinin hisse senedi geri alimi amactyla kullaniminin
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu etki yapacagi seklinde yorumlandigini ifade
etmektedirler. Her iki hipotez birbirini diglamamaktadir.

Daha once belirtildigi gibi Tobin q orani firma performans o6lgiitii olarak da
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Ornegin, Wan (1999) sahiplik ve firma performansi
arasindaki iliskiyi incelemis ve 1997 yili Forbes firmalarinin 800’{iniin arasindan
364’1inii ele almis ve firma sahiplik yapisinin performansi etkiledigi sonucuna varmistir.
Degisken olarak, sahiplik yogunlugu, yonetim kurullarinda yer alanlarin sahiplik
ylizdesini, Tobin q’yu, yillik ortalama net karin hisse senedinin defter degerine oranini,
toplam aktiflerin defter degerini ve kaldira¢ oranini almustir.

Tobin’s q’yu performans ve firma degerinin belirlenmesi amaciyla kullanan bir
diger calisma da Wernerfelt ve Montgomery (1988) tarafindan gergeklestirilmistir.

Tobin q oraninin finansal kararlarda degisik amaclarla kullanilabilecegine
ilisgkin ¢aligmalara karsin ¢esitli firmalarin  finansal yoneticileri ile yapilan
goriismelerde, giinliik yasamda q’ya fazlaca gilivenilmedigi goriilmiistiir. Bu kadar giiglii
bir finansal verinin ydnetim diizeyinde gozardi edilmesindeki temel etkenler q’nun
kendisinin ve bir ¢ok yoniiniin fazla bilinmemesi, ihtiyag duyuldugunda q verisinin
zamaninda ve hassas olarak saglanamamasi ve iistelik daha yaygin olarak bilinen beta
gibi onemli degiskenle kiyaslandiginda,verilerinin ~ kisith ~ olmasiyla  izah
edilebilmektedir(Chung ve Pruitt,1994, 70).

Klock, Baum ve Thies (1991), firma wverilerini kullanarak yaptiklar
calismalarinda q oraniin genellikle yanlis bir 6l¢iit olduguna isaret etmislerdir. Klock,
Baum ve Thies (1996), maddi olmayan varliklarin Tobin q modeline dahil edilmesinin
modeli giiclendirdigini, finansal politikanin sermaye yatirimlari kararlarinda 6nemli rol
oynadigini ifade etmislerdir. Bu sonuglarin Tobin q teorisini reddetmek igin heniiz
yeterli olmadigin1 agiklamiglardir.

Chirinko (1987), makroekonomik verilerle yaptig1 ¢alismasinda Tobin q
teorisinin firmanin sermaye yatirimlari kararlari igin iyi bir model olmadigini ileri
surmiuistir.
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SONUC

Tobin q oraninin, Min ve Prather (2001), Peterson ve Peterson (1995), Wan (1999),
Wernerfelt ve Montgomery (2001) ve diger caligmalarda goriildiigii gibi genellikle
firma kaynak kullaniminda etkinligin, yatirnm firsatlarinin cazibesinin ve firma
performansinin belirlenmesinde bir kriter olarak kullanildig1 goriilmektedir.

Tobin q orant 1969’da orijinal olarak Tobin tarafindan gelistirilmekle birlikte
daha sonra Lindenberg ve Ross (L&R), NBER, Lewellen ve Badrinath (L&B) gibi
arastirmacilar tarafindan gelistirilmistir. Bu oranin hesaplanmasinda varliklarin pazar
degerinin bulunmasi konusunda bir uzlas1 varken, varliklarin yerine koyma maliyetinin
hesaplanmas1 gii¢ ve tartigmalidir. Bu sorunlar1 gidermek amaciyla Chung ve Pruitt,
(L&R) yaklasimini temel alarak varliklarin defter degerinin varliklar1 yerine koyma
maliyetine esit olacagi varsayimi altinda yaklasik q oramini hesaplamislardir ve
(L&R)’nin karmagik hesaplama sonuglaria ¢ok yakin degerler bulmuslardir. Sonuglar
C&P yaklagimi kullanilarak karmasik hesaplamalardan kaginmanin énemli bir sakinca
yaratmayacagini gostermektedir.

Lee ve Tompkins (1999); L&B yaklasiminin hesaplama giicligiinii gidermek
amaciyla, bu hesaplama yontemi lizerinde bazi diizeltmeler yaparak Tobin q oranini
hesaplamiglardir. Lee ve Tompkins (1999), ayni verilerle; L&B, Chung ve Pruitt ve
kendi yaklagimlariyla Tobin q oranini hesaplamiglar ve sonucta L&B sonuglart dogru
kabul edildiginde, kendi yontemlerinin, Chung ve Pruitt yaklasimindan daha iyi sonug
verdigini ortaya koymuslardir. Ancak L&T yaklasiminda da varliklarin yerine koyma
maliyetine iligkin hesaplama gligliigli devam etmektedir.

Sonug olarak Tobin q oraninin nasil hesaplanacag: konusunda bir goriis birligi
olmamasina ragmen, bu konu iizerinde yapilan ¢aligmalarda L&R ve L&B c¢aligmalari
temel kabul edilmekte ve buna en yakin sonucu verecek, uygulamas: kolay olan
yontemler gelistirilmeye calisilmaktadir. Veri toplama ve hesaplama giicliigii hesaba
katildiginda Tiirk firmalari i¢in yapilacak bir ¢alismada C&P (1994)’nin yaklasik Tobin
q hesaplama yonteminin kullanilmasi 6nerilmektedir.
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