SELCUK UNIVERSITESI Cilt 22 o Sayi 2 e Kasim 2019
SOSYAL BiLIMLER MESLEK YUKSEKOKULU DERGISi (e-ISSN: 2564-7458) SS. 374-382 / Derleme

Deger ve Degerleme Hakkinda Kavramsal ve Kuramsal Bir
Calisma’

A Conceptual and Theoretical Study on Value and Valuation

Mustafa GOZEN ™

oz

Deger ve degerleme, her iki kavram da eski ¢aglardan itibaren iizerinde tartisilan ve haklarinda farkli yaklasimlarin
gelistirildigi kavramlar olmugstur. Bu makalede farkli disiplinlerin deger ve degerleme kavramina bakisi incelenmistir.
Psikoloji disiplini degeri sadece bir inang olarak ele almaktadur. Felsefe deger kavramini, degerlemesi yapilacak nesneye
ve degerlemeyi yapacak dzneye bagh olarak degisen, mutlak olmayan bir kavram olarak ele almaktadur. Sosyoloji deger
konusunu nesnel bakis acisindan incelemekte ve sosyologlar tarafindan degerin belli bir toplumun tercih ettigi eylem ve
davranig normlarina bagl oldugu ifade edilmektedir. Ekonomi disiplininde degerin agiklanmasinda, emek, fayda ve kitlik
kavramlart kullanilmistir. Modern ekonomi agisindan ise deger artik tercihler ve kayitsizlik egrileri kapsaminda ele
alimmaktadir. Finans disiplininde deger kavrami zaman boyutunda bugiin yerine gelecege odaklanilarak aciklanmaya
calisilmaktadwr. Finans disiplininde sirketin degerlemesi gergekte onun degerinin ya varliklar bazinda ya da geliri
bazinda degerlemesi olarak ele alinmaktadir. Giiniimiizde degerleme isi 6grenilmesi ve uzmanlagilmas: gereken bir
disiplin haline gelmistir. Bu bakimdan degerleme her zaman giindemde olan ve etkin yonetilmesi gereken bir kavram
olmaktadur.
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ABSTRACT

Value and valuation are two concepts that have been debated from ancient times and different approaches have been
developed about. In this article, the view of different disciplines in terms of value and valuation is examined. The discipline
of psychology treats value only as a belief. Philosophy considers the concept of value as a hon-absolute concept which
changes depending on the object to be valued and the subject who will make the appraisal. Sociology examines the subject
of value from an objective point of view and it is stated by sociologists that value depends on the norms of action and
behavior preferred by a certain society. In the discipline of economy, the concepts of labor, benefit and scarcity are used.
In terms of modern economy, value is now dealt with in the context of preferences and indifference curves. The concept
of value in finance discipline is tried to be explained by focusing on the future instead of today. The valuation of the
company in the discipline of finance is actually considered as the determination of its value either on the basis of assets
or income. Today, valuation has become a discipline that needs to be learned and specialized. In this respect, valuation
is a concept that is always on the agenda and needs to be managed effectively.
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GIRIS

Deger bilimsel olarak her zaman ilgi duyulan bir kavram olmustur. Tarihsel gelisim siirecinde farkli
donemlerde farkli deger teorileri gelistirilmistir. Farkli donemlerde deger, bireylere bagli olarak farkli anlamlar
ifade etmistir. Bir birey i¢in degerli olan bir sey, bir bagkas1 i¢in deger ifade etmeyebilmektedir. Bu baglamda,
bu calismada deger ve degerleme kavramsal ve kuramsal olarak incelenmis ve tartisilmistir. Bu dogrultuda,
sirastyla deger ve degerleme kavramlar1 incelenmis, deger ve degerleme ile fiyat ve fiyatlama kavramlarinin
farkli boyutlan tartigilmis, farkli disiplinler agisindan deger kavramlar1 incelenmis ve son bdliimde konu
hakkinda genel bir degerlendirme yapilmustir.

1.DEGER VE DEGERLEME KAVRAMLARI

Deger; en genel anlamiyla, mal veya hizmet iiretimi veya elde edilmesi i¢in katlanilan maliyete karsilik, o
mal veya hizmetten elde edilen faydanin bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Bu agidan bakildiginda, deger
arz ve talep etkisi ile olugan piyasa fiyati anlamina gelmemektedir (Hunt, 1967; Gage, 1969). Buna ragmen,
Hunt (1967) ve Gage (1969) tarafindan degerin ¢ogu zaman mal veya hizmetin maliyet veya fiyati ile
karigtirlldig belirtilmistir. Diger taraftan; deger, bir malin arzu edilebilirligi ve kitlik derecesi olmak iizere iki
faktore baghdir. Bir malin arzu edildigi takdirde bir degeri vardir. Malin piyasaya arz edilen miktar1 arttikca
veya arzu edilebilirligi azaldikca degeri diisecektir. Bu nedenle, kitlik derecesi degeri etkileyen dnemli bir
faktor olmaktadir. Ornegin; bir mal hem talep edilir hem de kit ise, o malin yiiksek degisim degerine sahip
olmasi beklenir (Seyidoglu, 1992). Deger, belli bir malin, fikir veya hizmetin tasidig1 yararh vasif seklinde de
tanimlanmaktadir (Gage, 1969; Gokarn, 1972; Hunt, 1967). Degeri; bireyin isteyen, gereksinme duyan, amact
olan bir varlik olarak nesne ile baglantisinda beliren sey olarak tanimlamak da miimkiindiir (Bolay, 1996).
Bireylerin gereksinme duyma bigimi ve taleplerinin farkli olmasi nedeniyle ¢ok sayida deger tiirleri ile
karsilasilmaktadir. Ayrica bir kisiye yiiksek deger ifade eden bir sey, bir baskasina degeri az ya da degersiz
goriinebilmektedir. Buradan hareketle, deger matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilir.

Deger = (Alicinin Elde Ettigi Fayda) / (Alictnin Odedigi Bedel) 1)

(1) numarali ifadeden anlasilacag: iizere, satin alinan mal veya hizmetin karsiliginin tam alindigina
inaniliyorsa degerin tamamina ulasilmig olur. Aksi takdirde, tam degere ulagilamamis ve farkli tatmin
derecesine bagli olarak %100'den farkli deger sonuglarina ulasilir (Akarsu, 1998). Diger taraftan, degerin genel
bir tanimin1 matematiksel olarak su sekilde ifade etmek miimkiindiir (Gage, 1969; Gokarn, 1972).

Deger = (Mal veya Hizmetin Islevi)/(Mal veya Hizmetin Uretim Maliyeti) 2)

Deger; (2) numarali matematiksel ifadenin Otesinde, kalite, etkinlik, fiyat ve satig hizmetleri gibi birgok
faktoriin etkisi ile olugsmaktadir. Bir malin goérdiigii islev agisindan degeri oldugu gibi nihai kullanim1 nedeni
ile veya nihai kullanimi sirasinda gordiigii performans, giivenirlilik, goriiniis gibi birgok fonksiyonun etkisi
altinda veya yararl bir islevi giivenilir bir sekilde yerine getirmesinden dolay1 degeri olusabilir.

Deger bicme ve deger atfetme kavramlari birbirinden farkli kavramlardir. Deger atfetmede kendine deger
atfedilen sey, deger atfedenle olan 6zel ve dolayl ilgisi yiiziinden degerli goriilmektedir. Bu bakimdan, bir
seye deger atfetmek ile bir seye deger bicmek arasindaki ilgi, degeri s6z konusu edilen seyin kendi diginda
olan bir nedenden dolay1 degerli veya degersiz goriilmesindedir (Kuguradi, 1998). Bu iki kavramin birbirinden
farki, deger atfetmenin gegerli deger yargilarina gére yapilmasi, deger bigmenin ise degerlemeyi yapana bagl
olmasidir. Kucuradi (1998)’ye gore gerek deger atfetme gerekse deger bigcme degerlendirileni degil
degerlendireni ele vermektedir. insanin bir var olma sart1 ve insani bir islev olan degerleme, bazen bir deger
bigme bazen de bir deger atfetme olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kuguradi, 1998).

2.DEGER VE DEGERLEME iLE FiYAT VE FIYATLAMA KAVRAMLARININ
KARSILASTIRILMASI

Daha once de belirtildigi tizere, deger ve fiyat kavramlari birbiri ile karistirilmaktadir. Fiyat bir malin
piyasada degistirildigi para tutari, bagka bir deyisle bir malin piyasadaki gercek satis degeridir. Bigilen deger
ise bir malin uzman tarafindan big¢ilmis para karsiligidir. Fiyat olmus bir gergektir. Bu nedenle, fiyat kesin ve
tektir. Bigilen deger ise deger bigme ilke ve yontemlerinin uygulanmasi sonucunda belirlenen bir degerdir. Bu
nedenle, bigilen deger kesin ve tek degildir. Deger, degerlemenin amaci ve degerlemede kullanilan yontem ile
deger bicen kisiye gore degisebilmektedir.
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Tam rekabetin oldugu piyasalarda, fiyat arz ve talebe gore belirlenir. Bu bakimdan arz ve talebin her ikisini
birlikte ayn1 anda dikkate almayan bir analizin yanlis sonu¢ vermesi beklenir (Kay, 1997). Diger taraftan,
planli ekonomilerde fiyat merkezi bir idare tarafindan belirlenmektedir (Yazici, 1997). Fiyat ve deger
arasindaki farki ifade etmek icin tiikketici fazlasi terimi kullanilabilir. Bagka bir deyisle, tiiketici fazlasi
titketicinin herhangi bir mal veya hizmet i¢in 6demek istedigi tutar ile fiili olarak 6demek zorunda oldugu tutar
arasindaki pozitif farktir (Kay, 1997). Bu tanimdan hareketle, tiiketici fazlasi o malin degerinin bir gdstergesi
olarak kabul edilebilir.

Ozetlemek gerekirse, fiyat olmus bir gercek, bicilen deger ise teorik inceleme sonucunun sayisal olarak
ifade edilmesidir. Bir malin fiyati ve bicilen degeri, tam rekabet¢i bir piyasada birbirine esit olacaktir. Ancak
aksak isleyen piyasalarda fiyat ve deger birbirine esit olmayacagi gibi, bu iki degerin birbirine esit olmas1 gibi
bir zorunluluk da yoktur (Yazici, 1997). Bu iki kavram bazen birbirine esit olsa bile, her iki kavramin ayni
anlama sahip oldugu seklinde bir degerlendirme de yapilamaz. Fiyatlama ise belirli bir zamanda mal ve
hizmetlerin piyasadaki degerinin para ile ifade edilmesine karsilik gelmektedir (Yazici, 1997). Yazic1 (1997)
tarafindan belirtildigi {izere, degerleme ve fiyatlama kesigen iki kiime olmaktadir. Bu iki kiimenin ortak
noktalar1 olmasina ragmen her iki kiime birbirini tam olarak kapsamamaktadir. Bu acidan bakildiginda,
degerleme teknik bir siire¢ iken fiyatlama politik bir tercih olmaktadir (Atasagun, 1992). Bu nedenle,
uygulamada karar vericiler alt ve iist sinirlart belirli bir aralikta fiyat belirleme ¢abasinda olmaktadir.

3.FARKLI DiSIPLINLER ACISINDAN DEGER KAVRAMI

Bu béliimde farkli disiplinler kapsaminda; psikoloji, felsefe, sosyoloji, ekonomi ve finans agisindan deger
kavramlar1 incelenmis, bu sayilan disiplinlerin deger kavramina yaklasimi ele alinmustir.

3.1.Psikoloji, Felsefe ve Sosyoloji Acisindan Deger Kavrami

Psikolojide degerin 6nemi, onun objektif bir esasa dayanip dayanmamasi yerine insan davranislarina yol
gosterici olarak oynadigi rolde bulunmaktadir. Bu bakimdan, psikoloji disiplini degeri sadece bir inang olarak
ele almakta ve bu bakis agis1 psikoloji agisindan yeterli olmaktadir. Kisilerin degerleri yerine nesnelerin
degerlerinden bahseden, biitiin nesnelerin bir degeri oldugunu kabul eden psikoloji yaklagimlarmin oldugu da
bilinmektedir (Giingér, 1993).

Felsefe deger konusunu psikolojiden farkli bir sekilde ele almaktadir. Deger bigimsel olarak olumlu ve
olumsuz, goreceli ve mutlak, 6znel ve nesnel seklinde ayrima tabi tutulabilmektedir. Icerik bakimindan ise
nesne degerleri (hos, yararli, kullanisli), mantiksal degerler (dogru, yanlis), ahlaksal degerler (iyi, kotii) ve
sanat degerleri (giizel, ¢irkin) seklinde siniflandirilabilmektedir (Bolay, 1996).

Degerin goreceligi konusunda da farkli goriigler vardir. Degerin 6zneden bagimsiz olarak var oldugunu
kabul etmeyen goriis yaninda, degerin bir 6zne ile baglanti icinde oldugunu ifade eden goriisler de vardir.
Nesnelci deger anlayist; iyilik, giizellik, dogruluk gibi degerlerin kisilerden bagimsiz olarak var oldugunu,
kisiden kisiye kiiltiirden kiiltiire degismeyen nesnel gercekliklere karsilik geldigini savunmaktadir. Oznel
deger gorisl; 1iyilik, giizellik, dogruluk gibi degerlerin nesnel gergeklikleri bulunmadigimi, kisisel
duygulardan, tavir ve gergeklik yorumlarindan baska bir sey olmadigini dile getirmektedir.

Deger, kiiltiir ve caga da baglidir. Her kiiltiir ve cagin kendine gore degerleri ve degerlemeleri vardir (Bolay,
1996; Akarsu, 1998). Degerlerin kisinin ¢evresi, kiiltlirli ve mizaci tarafindan belirlenen kisisel ve toplumsal
tercihlere gore farkli oldugunu one siiren deger anlayisina géreceli deger anlayis: adi verilmektedir (Cevizci,
1999; Akarsu, 1998). Insanin isteme ve egilimlerinden bagimsiz olarak degerin oldugunu kabul eden felsefe
goriisti de vardir.

Felsefe agisindan degerlemede, deger bigme ve deger atfetme kavramlarinin birbirinden ayirt edilmesi
gerekmektedir. Deger bigme; mal, gelir ve haklara bilimsel yontemlere gore deger bigme teknigini
kapsamaktadir (Miilayim, 1994). Baska bir deyisle; deger bigmek, degerleme konusu seyin gegerli ilkeler,
normlar, standartlar, modalar, 6l¢iiler bakimindan nitelendirilmesidir (Kuguradi, 1998).

Deger konusunun tarihsel siirecte uzun yillar bireysel nitelik arzettigi diigiiniilmiistiir. Bu 6znel bakis agis1
nedeni ile deger konusu sosyolojinin ilgi alanina dahil edilmemistir. Ancak son yillarda deger konusu da
sosyolojinin inceleme alanma alinmistir (Ozensel, 2003). Bilindigi iizere, sosyoloji toplumsal bakis agisina
sahip olup deger konusuna 6znel degil nesnel bakis agisi ile yaklagsmaktadir. Sosyoloji disiplinine gore
toplumsal yapiy1 olusturan kurumlarin kendine ait degerleri bulunmaktadir. Bu bakimdan bir toplumdaki
degerlerin kaynagi kisinin disinda olup kisi tarafindan bu degerler kontrol edilemez (Yazici, 2014). Giiveng
(1976) tarafindan vurgulandigi tizere; sosyologlara gore deger, belli bir kiginin veya grubun, belli eylem ve
davranis alternatifleri arasindan tercih edileni ifade eden bir kavramdir.

3.2.Ekonomi Ag¢isindan Deger Kavramm
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Ekonomi disiplininde sinirsiz ihtiyaglarin karsilanmasinda kullanilan mallarin degerini nereden aldigi
konusunu agikliga kavusturmak icin ortaya atilan tezler bugiine kadar bircok asamadan gegerek evrim
gecirmislerdir. Degerin agiklanmasinda, esas itibartyla emek, fayda ve kitlik kavramlar1 kullanilmustir.
Ekonomi disiplini agisindan deger teorileri ii¢ baglik altinda toplanabilir. Birincisi Emek-Deger Teorisi’dir. Bu
teoriye gore, bir nesnenin degeri onun iiretiminde harcanan emek miktarina baghdir. ikincisi Marjinal Deger
Teorisi olup bu teoriye gdre deger marjinal fayda ile agiklanmistir. Ugiinciisii Uretim Maliyeti Teorisi olup
deger iiriin veya hizmetin {iretiminde kullanilan {iretim faktdrleri agisindan agiklanmaktadir.

Cok eski ¢aglardan itibaren deger konusunda birgok tez ortaya atilmis ve farkli goriisler belirtilmis olmasina
ragmen giiniimiizde genel kabul gormiis bir deger teorisi bulunmamaktadir. Tarihsel gelisim siirecinde deger
kavrami ekonomi teorilerinde farkli bigimlerde ele alindigindan deger kavramina yaklasimlarda belirgin
farkliliklar gdzlenmektedir (Barber, 1995; Kumbaracibasi, 1974; Usiir, 1998).

3.2.1.Klasiklere Kadar Deger Kavram

Orta cagda, deger genel olarak fayda ve adil fiyat kavramlari ile agiklanmaya calisilmistir. Bu ¢cagda bir
maddenin veya varligin faydasi bireylerin ihtiyaci ile iliskilendirilmistir. Ancak degerin objektif olarak
saptanmasi icin fayda kavrami tek basina yeterli bir parametre degildir. Bir malin veya varligin degeri,
sagladigi fayda yaninda, o mali veya varlig1 iiretenin harcadigi emegin karsiliginda sosyal durumuna ve 6rflere
gore alacagi iicrete de baglidir (Kumbaracibasi, 1974).

Orta cagdan sonraki donemlerde degerin temel kaynaginin emek degil, fayda oldugu goriisii egemen
olmustur. Baska bir deyisle, deger kavrami malin ihtiya¢ giderme 6zelligi ile iliskilendirilmistir. 17 nci yiizy1l
ile 18’inci ylizyilin baslarinda ise deger teorileri iki temel faktore dayandirilmistir. Locke gibi bazi bilim
insanlar1 degerin emege dayandigi savim ileri siirerken, Turgot’un da iginde oldugu diger bilim insanlar
faydanin degeri olusturan tek faktor oldugu goriisiinii savunmuglardir (Kumbaracibasi, 1974).

Klasiklere kadarki goriislerde, deger ve fiyat kavramlari arasinda kesin bir ayirimin yapilmadigt
goriilmektedir (Kumbaracibasi, 1974). Bu donemde deger ve fiyat kavraminin birbiri ile karistirildigi
anlagilmaktadir. Klasiklerden yaklasik 2000 y1l 6nce Deger Teorisi’nin Hintli diisiiniir Kautilya tarafindan ele
alindigi anlasilmaktadir (Erdem, 2017). Kautilya is¢inin {icreti ile iirettigi malin piyasa degeri arasinda iliski
oldugu diisiincesinden hareketle malin piyasa degerini maliyeti ile iliskilendirmistir. Erdem (2017) tarafindan
Ksenofon’un ¢aligmalarinda objektif deger yaninda bireysel Siibjektif Deger Teorisi’ne iliskin ibarelere de
rastlandig belirtilmistir.

Erdem (2017)’in belirttigi iizere, Aristo mallarin degeri konusunda ikili bir ayrim yaparak her esyanin iki
ise yaradigini belirtmis ve bu gercevede kullanim degeri ve miibadele degeri ayrimini yapmustir. Aristo’ya gore
bir malin kullanim degeri, o malin bir ihtiyaci karsilamak {izere kullanimu ile ilgilidir. Bir malin ekonomik
degeri ise o malin kullanim degerine karsilik gelmektedir. Buna karsilik ticari miibadeleye konu olan mallar
ise miibadele degerine sahiptir. Aristo miibadele degerini, kullanim degerinin bir tiirevi olarak nitelendirmistir.
Aristo’nun esas itibariyla aligverislerde adalet sorunu lizerinde durdugu ve analitik bir sorun olarak fiyat
mekanizmasini ele almadig1 anlagilmaktadir (Erdem, 2017).

Ibn-i Haldun’a gore, {iretimin esas belirleyici faktorii emektir. Ona gore, kir ve kazanglar insan emeginin
kiymetinden baska bir sey degildir. Ibn-i Haldun’a gore bir malin degeri, onu meydana getirmek i¢in harcanan
emegin degeridir. Dolayistyla iiretimden elde edilen kazancin esasini emek olusturmaktadir. ibn-i Haldun,
miibadele degeri kavramini kullanmamakla birlikte fiyatin icinde emegin agirligin1 vurgulayarak miibadelede
hangi degerin esas olduguna isaret etmistir. Ibn-i Haldun degerin esasiin emek oldugunu belirterek, Objektif
Deger Teorisi’ne isaret etmekle birlikte mallarin faydasi ile fiyatlar1 arasinda da bir iliski kurdugu
anlasiimaktadir (Erdem, 2017).

William Petty, bir malin degisim degerini emek ile birlikte saticilar arasindaki rekabetin, 6rf, adet ve arz
ile talep arasindaki iligkilerin belirleyecegini savunmustur. Ticaretin serbest¢e yapilmasi goriisiinii savunan
Petty’nin bu yoniiyle klasik Emek-Deger Teorisi’nin onciiliigiinii yaptig1 sdylenebilir (Adagay, 2017).

Fizyokratlara gore iiretkenligin Slciisii art1 deger olup sadece tarim fiziki olarak fazla deger yaratan bir
sektordiir (Adagay, 2017). Buradan hareketle fizyokratlar yalnizca tarim sektoriinde galisan emegi iiretken
kabul etmislerdir.

3.2.2 Klasiklere Gore Deger Kavrami

Klasik Deger Teorisi’nin onciiliigiinii Adam Smith yapmis ve bu teoride emegin tek deger unsuru oldugu
ifade edilmistir. Ayrica bu ifade, klasik teorinin deger kavramina temel yaklagimini olusturmustur. Smith’e
gore bir malin degeri, o malin {iretimi i¢in harcanan emek miktari ile tespit edilebilir (Robinson, 1986). Smith
bu goriisii benimsemis olmakla birlikte, goriisiinii sadece sermaye birikimi ve 6zel miilkiyetin ortaya
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cikmasindan 6nce var olan ilkel, vahsi bir farazi toplumun kosullarina uygulamayi tercih etmistir (Smith, 1985;
Robinson, 1986).

Smith’in iiretken emegi art1 {iriin yaratan emek baglaminda 6ngordiigii dlgiide merkantilistlerin ve
fizyokratlarin izinden gittigi anlagilmaktadir. Smith’e gore, tiretken olan ve iiretken olmayan emek ayriminda
temel olan, deger yaratmak veya bir degere yeni bir deger katmaktir. Smith’e gore emek, iizerinde harcandig
nesnenin degerine deger katiyorsa, bu iiretken emektir. Uretken olmayan emegin ise iizerinde harcandig
nesneye yeni bir deger katmasi s6z konusu degildir. Smith, bu nedenle hizmet iiretimini iiretim olarak
saymamustir (Islatince, 2017).

Smith kullanim ve degisim degeri olmak iizere iki degerden de s6z etmistir. Smith, bu ayrimi yaptiktan
sonra kullanim degeri lizerinde fazla durmamus, hatta bunun degisim degeri i¢in gerekli olmadigini belirtmistir.
Smith, bu konuda elmas ve su 6rnegini vermistir. Bu 6rnek ¢ergevesinde elmasin fiyati cok pahalidir, degisim
degeri (Smith bunu gergek fiyat olarak adlandirmistir.) ¢ok yiiksektir. Fakat buna ragmen elmasin kullanim
degeri yoktur. Suda ise bu durum tam tersinedir. Su ¢ok yiiksek bir kullanim degerine sahiptir, ¢linkii susuz
yasanmas1 miimkiin degildir. Fakat suyun da elmasin tersine degisim degeri ¢ok diistiktiir. Kullanim degerinin
Olciisti fayda, degisim degerinin Ol¢iisii ise emektir. Baska bir deyisle, o malin gercek fiyati, yani degisim
degeri, o mal1 iiretirken harcanan emekle 6l¢iiliir.

Klasik Deger Teorisi’ne katki yapan diger ekonomist Ricardo’dur. Ricardo, Smith'in goriislerinin
sistematik hale getirilmesine katkida bulunmustur. Ricardo’ya gdére mallarin degeri, iiretimlerinde harcanan
emek miktarina esittir. Ancak bu teori ekonomik mallar, baska bir deyisle, gerekli emek saglandiginda
istenildigi kadar tiretilebilecek mallar i¢in gegerlidir. Ricardo nadir mallar1 ve uluslararasi degisim durumunu
teorisi disinda birakmus, bunlarin genel bir deger teorisini etkilemeyecek kadar 6nemsiz olduklarini ileri
siirmiistiir (Robinson, 1986). Ayrica Ricardo sirket ortaklarini katkisiz birer iiretim faktorii olarak gérmiis ve
girisimciligin tiretim siirecine katkisini analizlerinde ihmal etmistir (Dillard, 1991). Ricardo’nun Deger Teorisi
icinde, yalniz bugiinkii degil, makine ve techizat bigiminde biriktirilmis, bagka bir deyisle, sermaye haline
gelmis olan emek de s6z konusudur. Bu bakis agist altinda su sonuca ulasilir: Deger, biriktirilmis emek
(sermaye) kime ait olursa olsun, yeni ve eski emek miktari tarafindan belirlenir.

Klasiklerin deger goriislerini belirleyen bu iki ekonomistin teorilerine kargin, 6zellikle emegin tek deger
unsuru olamayacagini, asil deger kaynaginin kitlik oldugunu savunan klasik ekonomistler de bulunmaktadir.
Klasik ekonomistler, kullanim ve degisim degerleri arasina keskin bir ayrim ¢izgisi koymuslardir. Smith
sadece degisim degerini ekonomik agidan 6nemli gérmiistiir.

Daha sonraki donemlerde, Keynes ile sosyalizmin kurucusu Marx'in yaklagimi arasinda da benzerlik
bulunmakta olup her ikisi de ayni hususu savunmuglardir. Buna gore, her ikisi de emegin tek deger {ireten
faktor oldugunu savunmuslardir. Marx'imn Emek-Deger Teorisi, diisiince sisteminin merkezini olusturmustur
(Dillard, 1991; Junankar, 1982; Catephores, 1989).

Keynes, emegin tek deger saglayicisi oldugunu savunan diger ekonomistlerden farkli olarak emegin
kapsamini isgiler ile sinirh tutmamus, girisimciligin de emek kapsaminda ele alinmasi gerektigini vurgulamigtir
(Dillard, 1991). Bu agidan bakildiginda; Keynes emegi, fiziksel ve diigiinsel emek olarak birlikte ele alarak
digerlerinden ayrilmstir.

J. S. Mill deger ve fiyat iligkilerini birlikte incelemistir. Nadir mallarin degeri ile fiyatinin arz ve talebe
bagli oldugunu ifade etmistir (Kumbaracibasi, 1974). Buna karsilik sabit maliyetle istenildigi kadar iiretilebilen
mallarin degeri arz ve talebe gore olusmakla birlikte tiretim maliyeti de degeri etkilemektedir (Kumbaracibasi,
1974). Tam rekabet piyasasinda fiyat gittikge maliyete yaklagsma egilimindedir. Mill son olarak artan maliyetle
iiretilebilen mallarin degeri i¢in, dogrudan o malin iiretim maliyetinin belirleyici oldugunu 6ne siirmiistiir. Bu
tiir mallarin fiyati talep edilen en son birimin maliyetine gére olusur (Kumbaracibasi, 1974). Smith ve Ricardo
ile karsilastirildiginda, Mill’in deger konusunda daha kapsamli bir goriise sahip oldugu anlagilmaktadir. Mill,
kullanim ve miibadele degeri ayirimini reddederek degerin degisim degeri olarak incelenmesi gerektigini
vurgulamistir. Mill ayrica Deger Teorisi’nde arz ve talep yaninda, fayda ve maliyet gibi faktorlerin de etkili
oldugunu savunmustur. Degeri yaratan faktorleri malin faydasi ve mallarin elde edilme giigliigii olarak iki
gruba ayirmistir.

Jean B. Say Deger Teorisi’nde, bir malin degerini, iiretimi igin gerekli emek miktart ile belirleyen goriise
kars1 cikmustir (Islatince, 2017). Baska bir ifadeyle, sadece Emek-Deger Teorisi’ne bagli kalinmasini dogru
bulmamigtir. Say’a gore, liretim siirecine giren emek, sermaye ve toprak birlikte malin degerinin
belirlenmesinde rol oynamaktadir. Bununla birlikte Say, bir malin tiiketiciye sagladig1 faydanin da degeri
belirledigini ifade ederek, marjinal fayda teorisine yakin bir yaklagimda bulunmustur.

3.2.3.Sosyalist Goriise Gore Deger Kavrami
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Sosyalist deger anlayisi klasik deger anlayisina, 6zellikle Ricardonun goriislerine dayanmaktadir. Marx
degeri emekle agiklayan, Goreceli Emek-Deger Teorisi’nden esinlenerek yeni bir emek-deger teorisi
gelistirmistir (Kumbaracibasi, 1974). Bu teoriye gore mallarin degerini olusturan, o mallarin iiretimlerinde
harcanan emek miktaridir. Bu nedenle, bu anlayisa gére emek harcanmasini gerektirmeyen mallar ekonomik
acidan mal niteliginden yoksundur (Selik, 1982).

Marx emek fiyatinin ayni kaldigini, ancak piyasa fiyatinin dalgalanmasini normal kosullardan sapma olarak
yorumlamistir. Ayrica Marx ig¢inin emeginin katkisiyla olusturdugu deger ile emegi karsiliginda fiilen aldig1
iicret arasindaki farkin sermaye sahibine kaldigin1 ve sermayenin bir ¢esit birikmis emek oldugunu ifade
etmistir (Dillard, 1991; Junankar, 1982; Divitcioglu, 1976).

Kapitalizmi feodalizm gibi 6nceki toplum yapilarindan ayiran temel fark, emekle diger iiretim araglarinin
sahipliginin ayrigmasidir. Bu fark sermaye sahibi kapitalistler ile emeginden baska bir seyi olmayan is¢i
sinifindan olusan iki sosyal sinifli toplumda mal ve hizmetlerin alim-satim1 ve is¢i iicretleri konusunda
sozlesme yapma iligkilerinin varligini ortaya koymaktadir.

Marx’a gore piyasa igin liretim yapilmayan kapitalizm Oncesi toplumlarda mallar kullanim degeri igin
iiretilmis, kapitalizmde ise mallarin tiretilmesinin amaci piyasaya yonelik degisim degeri i¢in olmustur. Marx,
mallar1 deger baglaminda aciklamistir. Buna gore bir malin kullanim degeri, bireylerin o mala atfettigi 6nemle,
yani saglayacaklari faydayla 6l¢iilmelidir. Bu baglamda; bir malin kullanim degeri, bireylerin siibjektif olan
yargilarina baglhdir. Ote yandan degisim degeri, tiim mallar igin ortak ve standart olabilecek bir dlgii olan
iiretim temelinde ele alinmasi ve degeri olusturan birimin, ilgili malin iiretiminde harcanan emek-zaman
miktar1 olmasi gerekir.

3.2.4.Neoklasiklere Gore Deger Kavrami

Neoklasik deger anlayisina gore deger, marjinal fayda ile marjinal fayda ve Uretim Maliyeti Teorisi’ni
birlestiren deger kavrami agisindan incelenmistir.

3.2.4.1. Marjinal Faydaya Dayali Deger Kavram

Neoklasik deger anlayisini iki kisimda incelemekte yarar bulunmaktadir. Birincisi, deger konusunda énemli
bir asama olarak nitelenen 6znel yaklasima dayanan bir deger anlayisidir. Ikincisi ise, degerin agiklanmasinda
marjinal fayda ve liretim maliyeti faktorlerini birlestiren deger anlayisidir. (Kumbaracibasi, 1974).

Bu deger anlayisi, marjinal kavramina dayali bir deger goriisiidiir. Bir malin degeri ihtiya¢ karsilama
derecesine gore belirlenmekle birlikte, ayn1 malin esit kalitedeki birimlerinin tiiketilmesi ile saglanan fayda
gittikce azalir ve sonunda tatminin sifir oldugu doygunluk noktasina ulasilir (Robinson, 1986). Doygunluk
noktasinda toplam fayda maksimum olur. Malin degeri ise ihtiya¢ karsilamada kullanilan en son birime
atfedilen deger kadar olur.

Degerin kaynaginin ne oldugu sorusu, iktisadin en 6nemli sorularindan biridir. Bu soruya verilen cevaplar,
sadece teknik agiklamalarin degil, ayn1 zamanda ideolojik bakis acilarinin da farklilagmasinin kaynagini
olusturmaktadir. Marjinalistler gerek klasiklerin gerekse Marxistlerin merkezi anlam yiikledikleri Emek-Deger
Teorisi’nin, fiyatlar1 belirleyen giicleri agiklamada yetersiz kaldigini1 soylemektedirler.

Emek-Deger Teorisi’ne yoneltilen temel elestiri, fiyatlarin tiretim maliyetleri tarafindan belirlendigi
tezinin, birgok malin fiyatlarinin klasiklerin 6ngérdiigii bicimde ele alinmamasindan dolay1 genellikten yoksun
oldugudur. Bunlar hem Ricardo’nun Emek-Deger Teorisi’ni, hem de Mill’in Uretim Maliyeti Teorisi’ni, séz
konusu teorilerin arz1 sabit olan mallarin fiyatlarinin agiklanmasi i¢in ayr1 bir teori gerektirdikleri gerekcesiyle
elestirmektedirler.

Bu noktada marjinalistler bir malin liretimi sirasinda ge¢miste katlanilan biiyiik maliyetlerin zorunlu olarak
o malin fiyatinin yiiksek olmasini gerektirmedigini ileri slirmektedirler. Bunlara gdre bir malin degeri,
sagladig1 faydaya baghidir ve bu fayda da gegmisten degil, simdi ve gelecekte yapilacak tiiketimden
kaynaklanmaktadir. Bir malin fiyatini, s6z konusu malin iiretimi i¢in gegmiste ne kadar maliyete katlanildigi
degil, tiiketicinin o maldan ne kadar fayda saglamay1 timit ettigi belirlemektedir.

3.2.4.2 Marjinal Fayda ve Uretim Maliyeti Teorisi’ni Birlestiren Deger Kavram

Bu goriisii gore, marjinal fayda ve tiretim maliyeti degeri birlikte belirleyen faktorlerdir (Seyidoglu, 1992).
Bu goriisii paylasan Alfred Marshall, fayda ile maliyetin birlikte degeri olusturdugunu ifade etmistir. Oznel
yaklasim ile karsilastirildiginda, bu goriis klasik deger anlayisina daha yakindir. Bu goriise gore kullanim
degeri, Ol¢iilebilecegi ve toplanabilecegi varsayilan faydalarin sayisal toplamidir. Ayrica degisim degerini iki
ayr1 donem iginde incelemek gerekmektedir. Kisa donemde degisim degerini belirleyen faktor talep oldugu
halde, uzun dénemde iiretim maliyetlerine bagli olarak arz agirlik kazanmaktadir.
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Burada dikkati ¢ceken bir nokta, klasiklerde oldugu gibi degisim degerinin ve fiyatin ardindaki reel degerin
aciklanmasini amag edinen neoklasik yaklasimin, bu sekliyle amacindan uzaklasmis oldugudur. Bu anlayisa
gore, daha once felsefi bir kavram olarak ele alinan deger 6nemini bir dl¢ciide kaybetmis, arastirmalar degisim
degerine ve fiyat olusumu konusuna yonelmistir (Kumbaracibasi, 1974).

Birinci kusak neoklasiklerden Menger ile Jevons ekonominin talep tarafina agirlik verirken Marshall hem
arz hem de talep yoniine esit derecede agirlik vermistir. Marshall arz ve talep fazlaliginin fiyat ayarlamasiyla
nasil dengeye gelecegini ayrintili bigimde ele almustir.

Ikinci kusak marjinalistler, bir taraftan birinci kusagin marjinal degerler iizerine kurulmus olan Talep
Teorisi’ni gelistirirken, diger taraftan da Uretim Teorisi ve arz yoniinii incelemislerdir. Bunlarin déneminde
matematiksel formiilasyonlarla Uretim Teorisi gelistirilmis, toplumsal refah ve dissallik konulari ele alimustir.

3.2.5.Modern Ekonomi Acisindan Deger Kavrami

Daha once de belirtildigi iizere, ekonomi biliminde deger kavrami; esas itibariyla emek, fayda ve kitlik
kavramlar ile aciklanmaya calisilmistir. Bunun yaninda zamanla deger kavrami bir tarafta objektif nitelik
arzeden degisim degeri, diger taraftan siibjektiflik arzeden tercihler hiyerarsisi ile iligskilendirilmistir. Gelinen
durum itibariyla, fayda kavramina dayali bakis agisi1 artik eski 6nemini kaybetmis ve yerini tercih indekslerine
ve farksizlik egrilerine dayali analizlere birakmustir. Artik birgok diisiiniire gore; deger, bir malin tercihler
baremindeki yeri ile iligkilendirilmekte ve bu yer ne kadar yiikselir ise ilgili deger de o kadar fazla olmaktadir.
Bu baglamda tercihleri belirleyen kosullara bagli olarak deger de degisebilir 6zelliktedir.

Yildirim (2012) tarafindan da belirtildigi iizere, Edgewort’un farksizlik egrileri analizini gelistirmesiyle
birlikte; faydanin, sadece tiiketilen bir malin miktarinin fonksiyonu olmadigi, ayn1 zamanda tiiketilen diger
mallarin da fonksiyonu oldugu kabul edilmektedir. Bu sekilde bir malin marjinal faydasinin tiikketilen diger
mallarin marjinal faydalarindan bagimsiz oldugu diisiincesi de terk edilmis olmaktadir. Farksizlik egrileri
analizi ile mallar arasinda ikame ve tamamlayicilik iligkisi olabilecegi gibi higbir iligkinin olmayabilecegi
gergegi de dikkate alinmigtir (Yildirim, 2012).

3.2.6.Finans A¢isindan Deger Kavrami

Finans disiplini deger kavramini zaman boyutunda bugiin yerine gelecek agisindan ele almaktadir. Hatta
finans disiplini konuya sirket hissedarlar1 bakimindan sirket degerinin tespiti ve sirket degerinin yonetilmesi
olarak bakmaktadir (Ercan ve Ban, 2005) Bu cercevede, sirketin amacinin girket degerinin hissedarlar
acisindan maksimum kilinmasi oldugu vurgulanmaktadir.

Finans disiplini bakis agisindan bir sirketin degerlemesi, gercekte sirketin ya varliklar bazinda ya da geliri
bazinda degerlemesidir. Ancak sirket degerleme isinde genel kabul goren, tek bir hesaplama yontemi
bulunmamaktadir. Birden fazla yontem ile bulunan sonuglar karsilastirma yapmak i¢in kullanilmaktadir. Bu
bakimdan farkli yontemler ile elde edilen degerleme sonuglari ile sirket degeri hakkinda bir fikir edinilebilir.

Yukarida da vurgulandigi iizere, finans disiplini bakis agisindan degerleme isinde farkli deger kavramlari
kullanilmaktadir. Bu deger kavramlarina 6rnek olarak; defter degeri, bugiinkii deger, piyasa degeri, gercek
deger, tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degeri, yeniden yapma degeri, net aktif degeri, emsal degeri, ekspertiz
degeri ve piyasa kapitalizasyon degeri verilebilir. Defter degeri, bir sirketin muhasebe kayitlar1 bazinda toplam
varliklari ile toplam ylikiimliiliikleri arasindaki farka karsilik gelen degerdir. Bugiinkii deger, sirketin gelecekte
beklenen nakit akimlarinin belirli bir donem boyunca bugiine indirgenmesi ile bulunan degerdir. Piyasa degeri,
bir varligin piyasada arz ve talebe gore belirlenen degerine karsilik gelmektedir. Gergek deger, degerlemeye
konu varlik ile ilgili tiim bilgilerin degerlemeyi yapan kiside mevcut olmasi halinde ve etkin piyasa sartlarinda
hesaplanabilecek degeri ifade etmektedir. Tasfiye degeri, sirketin faaliyetine devam etmeyecegi durumda
sirket varliklarinin parca parca satilmasi ile elde edilecek satis gelirinden yiikiimliilikklerinin ¢ikarilmasindan
sonra kalan tutar1 ifade etmektedir. Isleyen tesebbiis degeri, faaliyette olan bir sirketin devredilmesi halinde
belirlenen degere karsilik gelmektedir. Buna goére faaliyet halindeki bir sirketin degeri, sinerji etkisi ile
boliimler bazindaki degerinin toplamindan daha fazla olacaktir. Yeniden yapma degeri, sirketin varliklarim
yenilemek i¢in gerceklestirilmesi beklenen giderden mevcut yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmast ile bulunur. Net aktif
degeri, gercek deger kullanilarak bir sirketin varliklariin degerinden tiim yiikiimliiliikklerinin ¢ikarilmasi ile
bulunan degerdir. Emsal deger, bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen bir varligin, piyasada satilmasi
durumunda benzerlerine gore sahip olacagi degerdir. Ekspertiz degeri, bir varligin degerinin ilgili ekspertizin
goriisiine dayali olarak belirlendigi degeri ifade etmektedir. Bunun yaninda, bir sirketin borsaya kote olmasi
halinde s6z konusu sirketin hisse senetlerinin sayisi ile hisse senedinin piyasa fiyatinin ¢arpimi ile bulunan
deger, piyasa kapitalizasyon degerine karsilik gelir.
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SONUC VE ONERILER

Yukarida ayrintili olarak aciklandigi tizere, deger kavrami farkli disiplinlerde farkli yaklagimlar
cercevesinde ele alinmistir. Psikoloji disiplini degeri sadece bir inang olarak ele almaktadir. Felsefe deger
kavramini, degeri yapilacak nesneye ve degeri yapacak 6zneye bagli olarak degisen, goreceli nitelik arz eden,
baska bir deyisle mutlak olmayan bir kavram olarak ele almaktadir. Sosyoloji ise deger konusunu nesnel bakis
acisindan incelemistir. Sosyologlara gore degerin belli bir toplumun tercih ettigi eylem ve davranis normlari
oldugu ifade edilmektedir. Ekonomi disiplininde degerin agiklanmasinda, emek, fayda ve kitlik kavramlari
kullanilmigtir. Modern ekonomi agisindan ise deger artik tercihler ve kayitsizlik egrileri kapsaminda ele
almmaktadir. Finans disiplininde deger kavrami zaman boyutunda bugiin yerine gelecege odaklanilarak
aciklanmaya ¢alisilmaktadir. Finans disiplininde sirketin degerlemesi gergekte onun degerinin ya varliklar
bazinda ya da geliri bazinda degerlemesi olarak ele alinmaktadir.

Degerleme ise bir malin, fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni saglama derecesini arastirmak, bir seyin
kiymetini belirlemek amaciyla s6z konusu nesnenin oOzellikleri hakkinda bir goriis bildirmek olarak
tanimlanmaktadir (Gage, 1969; Cesur ve dig., 1999). Glinlimiizde degerleme isi 6grenilmesi ve uzmanlagilmasi
gereken bir disiplin haline gelmistir.

Ozetlemek gerekirse, farkli dénemlerde deger bireylere gore degisen farkli anlamlar ifade etmistir. Bu
ozelligi ile deger goreceli bir kavram olma &zelligini halen korumaktadir. Bu bakimdan, degerin tek bir
taniminin yapilmasi miimkiin goriilmemektedir. Bu nedenle, deger kavraminin ele alindigi donem ve disiplin
ile deger kavraminin hangi amag icin kullanilacagina dikkat edilmesi gerekir. Ayrica degerlemenin uzmanlik
gerektiren ayri bir disiplin oldugu gercegi gercevesinde; degerleme isi, bir defalik giindemde olan bir konu
olarak degil, siirekli giindemde tutulmasi ve etkin bir sekilde yonetilmesi gereken bir kavram olarak ele
alinmalidir.
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