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DEFTER DEGERI CARPANLARI

Dr.Hasan Yal¢in, YMM, E.Hesap Uzmani

Piyasalar arz ve talep giiclerine dayanarak
bir isletmeye yalnizca bir tahmini deger
bigerken; sirkete iliskin kayitlar1 tutanlar,
ayni isletmenin degeri i¢cin muhtemelen
¢ok farkli bir tahmini degeri sirketin
tuttugu  kayitlardan  elde  ederek
kullanmaktadir.! Bu yiizden finansal
piyasalarin bir sirkete iligkin {irettikleri
tahmin ile ayni sirket i¢in muhasebecilerin
drettigi tahminler genellikle epeyce farklh
olmaktadr.

Muhasebesel bir tahmin olan defter degeri
muhasebe kurallari ile belirlenmektedir ve
varliklar icin Odenmis olan orijinal
fiyatlardan ve bu satin almalardan itibaren
gerceklestirilen amortisman gibi
muhasebesel uyarlamalardan ciddi sekilde
etkilenmektedir. Yatirimcilar bir hisse
senedinin ne kadar degerlendiginin ya da
degersizlestiginin bir 6lgiisii olarak siklikla
bir hisse senedi icin 6dedikleri fiyat ile
ozsermayenin defter degeri arasindaki
iliskiye bakarlar.? Ortaya ¢ikan defter fiyati
degeri orani yine biiylime potansiyeline ve
her bir yatirirmin kalitesine bagiml olarak
sektorlere gore biiylik degisiklikler
gosterebilmektedir. Isler degerlenirken, bu
oran, sirketin piyasa degerini ya da girisim

1 Girbuz, A.O. & Ergincan, Y. (2008) age, 5.175
2Tabara, N. & Vasiliu, A. (2011) agm s.109
3 Damodaran, A. (2010) age s.93

degerini ve tiim varliklarm ya da
sermayenin defter degerini kullanarak
tahmin edilmektedir.

Defter degerinin, varliklarin  gergek
degerlerini 6l¢gmek baglaminda iyi bir dlgii
olmadigina inananlar igin alternatif bir yol
varliklarin maliyetlerinin yerine koyma
maliyetlerini kullanmaktir. Sirketin yerine
koyma maliyetinin piyasa degerinin
oranina Tobin’s Q adi verilmektedir.?

Fiyat/Defter Degeri (P/BV)

Fiyat ve defter degeri arasindaki iliski
yatirimcilarin her zaman ilgisini gekmistir.
Fiyat/defter degeri (Price to book ratio —
P/BV) orami bu iligskiyi ortaya koymaya
calisan ve sirkete yapilan yatirimlarin
bugilinkii  degerleri ile maliyetlerini
karsilastiran bir 6zsermaye carpandir.*

Merrill Lynch’in 2007 yilinda yaymladig:
bir rapora gore P/BV oranmmin kullanim
yayginhigi 1989 ile 2005 yillar1 arasinda P/E
oranmin kullanim yayginhgmdan cok az
bir farkla geride kalmis fakat 2006 yilinda
bu iki c¢arpan kullanim yaygmlig:
arasindaki fark tamamen kapanmais ve ikisi
popiilerlikte esit duruma gelmistir.>

4 Chambers, N. (2005) age, s.196
5> Pinto, J.E. & Henry, H.R. & Thomas, R. (2010) age s.295



AN, FISY audit

P/BV orani, biiylime potansiyeli ve her bir
sektordeki yatirimin niteligine bagh olarak
sektorler arasinda oOnemli farkliliklar
gosterebilmektedir.®

Bir sirketin 6zsermayesinin piyasa degeri,
genellikle  piyasanin  ilgili  sirketin
gelecekteki karliigi ve nakit akimlarina
yonelik beklentisini yansitmaktadir. Bir
sirketin piyasa degeri, sirketin ¢ikarilmis
sermayesini temsil eden toplam hisse
senedi adedi ile piyasa fiyatinin carpilmasi
sonucunda elde edilir. Ozsermayenin
defter degeri, varliklarin defter degeri ile
bor¢larmn  defter degerinin arasindaki
farktir,  btliyiik  Olgiide = muhasebe
kurallariin belirledigi bir sayidir.”

Daha once de anlatildig: tizere, bir varligin
defter degeri o varllk vyaslandikca
diismektedir. Ozsermayenin  defter
degerinden daha diisiik fiyata satilan hisse
senetleri genellikle diisiik degerlenmis
olarak goriiliirken, defter degerinden daha
yliksek fiyata satilan hisse senetleri ise
yliksek

yorumlanmaktadir.

degerlenmis biciminde

Yatinmcilarin P/BV degeri oranini yatirim
analizlerinde yararli bulmalarmin cesitli
nedenleri bulunmaktadir. Bunlarm ilki
defter  degerinin,  piyasa
kargilastirildiginda goreceli olarak sabit bir
deger  Olglisii olmasidir.®
Icgiidiisel olarak degerin indirgenmis nakit
akimi ile tahmin edilmesine giivenmeyen
yatirimcilar igin defter degeri karsilastirma
yapmak icin ¢ok daha basit bir keteriz
noktasidir.  Ikinci  olarak  sirketler
arasindaki muhasebe standartlar1 tutarh
oldugunda, P/BV oranlari, benzer sirketler
arasinda, sirketlerin diisitk mii yoksa

fiyatiyla

sunuyor

6 Gurblz, A.O. & Ergincan, Y. (2008) age, s.175

7 Sipahi, B. & Yanik, S. & Aytirk, Y. (2011) age, s.106

8 Ercan, M.K. & Oztiirk, M.B. & Kiiciikkaplan, i. & Basci, E.S.
& Demirgiines, K. (2006) age,s.62

9 Oztiirk, H. (2009) age, s.116

10 pinto, J.E. & Henry, H.R. & Thomas, R. (2010) age s.295
11 Damodaran, A. (2002) age, s.511

yliksek mi degerlendiklerine iliskin
karsilastirilabilmesidir.

P/BV oraninin bir bagka avantaji sirketlerin
entelektiiel sermaye oranini da hesaba
katiyor olmasidir.’ Bir bagka avantaj olarak
ise, P/E oranlari ile degerlenemeyen negatif
kazangli sirketlerin bile P/BV oranlar
araciligiyla degerlenmeye elverisli olmasi
sayilabilir.’® Zira hisse basina kazanglar
sifir ya da negatif olabilse de, defter
degerinin negatif oldugu durumlar ¢ok ¢ok
nadirdir."! Ayrica faaliyetlerini siirdiirmeyi
birakan bir sirket de P/BV orani araciliiyla
degerlenebilmektedir.'?
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birlikte P/BV oraninin
kullanilmasmin gesitli dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bu dezavantajlarin ilki
kazanglar gibi defter degerlerinin de
amortisman ve diger degiskenler tizerine
verilen muhasebesel kararlardan
etkileniyor olmasidir. Muhasebe
standartlar1 sirketten sirkete genis Olglide
degisiyorken, P/BV oranlar1 karsilastirma
yapmak i¢in pek uygun olmayabilir. Yine
benzer bir Onerme farkli muhasebe
standartlar1 olan {ilkeler arasinda P/BV
oranlarmin karsilastirilmalar: icin
yapilabilir.’®

Bununla

12 Martin, T.A. (1998) “Traditional Equity Valuation
Methods”, Equity Research and Valuation Techniques,
AIMR, Charlottesville, s.22

13 Moyer, R.C. & McGuigan, J.R. & Kretlow, W.J. (1992)
Contemporary Financial Management, West Publishing
Co., Saint Paul, s.274
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Ikinci olarak o6nemli bir duran varlig
olmayan hizmet ve teknoloji sirketleri i¢in
defter degeri ¢ok  bir anlam
tasimamaktadir. Uglincii olarak eger bir
sirketin bir siliredir devam eden negatif
kazanglar raporlar1 bulunuyorsa ve bu
durum s6z konusu sirketi negatif bir P/BV
oranina siiriikliiyorsa, 6zsermayenin defter
degeri negatif olabilmektedir.* Bu
carpanin bir baska dezavantaji ise sirketin
hisse geri alimlarinda ya da ihrag
edislerinde tarihsel karsilastirma olanag:
zarar gormektedir.’®> P/BV oranmnin son
dezavantaji olarak degerledigi sirketin

faaliyetlerini stirdiirmekte oldugunu ve
gelecekte nakit akimi yaratacagini dikkate
almamasi seklinde not edilebilir.'e

P/BV oran, bir sirketin piyasada dolasimda
bulunan  hisse
degerlerinin defter degerine oranlanmasi
yoluyla hesaplanmaktadir.!”

senetlerinin piyasa

Hisse basina fiyat

PBV =
Hisse basina 6zsermayenin defter degeri

Hisse basina defter degerinin, hisse basina
tasfiye degerine esit oldugunu
diistintilebilir ancak  bu esitligin
gerceklestigi durumlar oldukga azdir. Zira
tasfiye maliyetleri dikkate alindiginda

14 Damodaran, A. (2002) age, s.511, 512

15 Pinto, J.E. & Henry, H.R. & Thomas, R. (2010) age 5.296
16 Chambers, N. (2005) age, s.198

17 Demir, Y. (2001) “Hisse Senedi Fiyatini Etkileyen isletme
Diizeyindeki Faktorler ve Mali Sektdr Uzerine IMKB’de Bir
Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Vol.6 (2), 5.119

sirket varliklar1 defter degerlerinin altinda
bir fiyata satilabildikleri gibi bazi 0zel
durumlarda ozellikle de bina ve araziler
gibi gayrimenkullerden olusan sirket
varliklar1  defter  degerlerinin  ¢ok
tizerindeki fiyatlara elden ¢ikarilmaktadir.
Bu nedenlerden 6tiirti de defter degeri ile
tasfiye degeri arasinda pek ¢ok durumda
onemli farkliliklar meydana gelmektedir.®

Bu oran ozellikle sabit duran varliklar
yliksek olan sektorlerle finansal hizmet
sektoriinde sikga kullanilmaktadir. Birgok
bankanin varliklar1 bono ve ticari krediler
gibi gercek degerleri defter degerlerine esit
varliklardan olustugu igin, bir bankanin
defter degeri genellikle gercek degerin iyi
bir gostergesi olmaktadir.® Bu durum da
P/BV oraninin bu gibi isletmelerde basarili
degerlemeler yapmasina olanak
tanimaktadir. Yine bu oran ya da tersi olan
defter  degeri/fiyat orani,  sermaye
piyasalar geliskin olan iilkelerde genellikle
piyasada
senetlerinin olmas1 gereken fiyatlarmi
tahmin etmek icin de kullanilmaktadir.?!

almp  satilmayan  hisse

Istikrarli bir sirketin fiyat/defter degeri
orani, Ozsermayenin getirisi ile sermaye
maliyeti arasindaki farkliik tarafindan
Ozsermayenin
getirisinin, 0zsermayenin maliyetini astig1
durumlarda, fiyat, Ozsermayenin defter
degerini asacaktir.2 Ozsermaye getirisinin
ozsermayenin maliyetinin altinda kaldig:
durumlarda ise, fiyat, 6zsermayenin defter
degerinin  altinda  kalacaktir.  Bu
formiilasyonun avantajl,

belirlenmektedir.

temetti
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O0demeyen Ozel sirketlerin P/BV oranlarmi
tahmin etmek i¢in kullanilabilmesidir.?®

Tiim bir piyasa icin P/BV oranlari, bireysel
bir sirketin P/BV oranlarini belirleyen ayni
degiskenler tarafindan belirlenmektedir.
Diger hersey ayn1 kaldiginda, bir piyasanin
fiyat/defter degeri oranmin, o piyasadaki
sirketler tarafindan kazanilan 6zsermaye
getirisinin kar oranlarinin (ROE-6zsermaye
maliyeti) artmasiyla birlikte yiikselmesi
beklenir. Dogal olarak sirketler tarafindan
kazanilan 6zsermaye getirisinin kar orani
diistitkge, o piyasanin P/BV oranmin da
diismesi beklenmektedir.?*

Bir Sektordeki Sirketler Arasindaki
Karsilastirmalar

Sirketler arasindaki P/BV oranlar1 farkl
beklenen biiylime, farkli 6deme oranlari,
farkli risk seviyeleri ve en onemlisi farkl
ozsermaye getirileri gibi bir dizi nedenden
oturt cesitlilik gostermektedir.
Uygulamada P/BV’'nin sirketlerin farkl

muhasebelestirme standartlarini
kullanabiliyor olmasi, sirketlerin
birbirleriyle karsilastirilmasini

engellemektedir.®> Bu farkliliklar1 goz
ontinde bulundurmayan P/BV  orani
karsilastirmalar1 kusurlu olacaktir.

Bir sirket ig¢in P/BV oranlarin1 tahmin
etmek icin kullanilan en yaygimn yaklagim,
bir karsilastirilabilir = sirketler gurubu
se¢cmek, bu grubun ortalama P/BV oranin
hesaplamak ve P/BV orani hesaplanacak
sirketin oranini ig¢in bu ortalamay1 temel
almaktir. Degerlemesi  gerceklestirilen
sirket ile Kkargilastirilabilir  gurubun
temelleri farkliliklarin
yansitilmasi i¢in yapilan uyarlamalar
genellikle 06znel sekilde yapilir. Bu
yaklagimin gesitli sorunlar1 vardir. Ik
olarak karsilagtirilabilir sirketin tanimi

arasimndaki

2 Ercan, M.K. & Oztiirk, M.B. & Kiigiikkaplan, i. & Bascl,
E.S. & Demirgiines, K. (2006) age, s.65
24 Damodaran, A. (2002) age, s.522

oziinde 6znel bir tanimlamadir. Sektordeki
diger sirketlerin bir kontrol gurubu olarak
kullanilmas: genellikle toptan bir ¢oziim
degildir zira aynu sektordeki sirketlerin pek
cok farkli karisimi, riski ve biiyiime
profilleri olabilmektedir.

Ayni zamanda burada Onyargilar icin de

oldukca yeterli bir potansiyel
bulunmaktadir. Ikinci olarak, gergerli bir
karsilastirilabilir ~ sirketler gurubu insa
edilmis olsa bile, degerlemesi yapilan sirket
ile bu gurup arasindaki temel farkliliklar
sirmeye devam edecektir. Farkliliklar
oznel bir sekilde uyarlamak bu soruna
tatmin edici bir ¢oziim saglamamaktadir.?

Sirketlerin Piyasa Cercevesinde
Karsilastirilmasi

P/BV biiylime potansiyeli ve her bir
sektordeki yatirimin niteligine bagh olarak
sektorler arasinda Onemli farkliliklar
gosterebilmektedir.”” Bireysel sirketlerde
P/BV oranlarini ongormek icin,
karsilastirilabilir ~ sirket
aksine, sirketlerin tiim piyasa boyunca

yaklagiminin

25 fygen, H. (2003) age, 5.128
26 Tevfik, A.T. (2005) age 5.235
27 Gurbuz, A.O. & Ergincan, Y. (2008) age, s.175
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nasil fiyatlandigina bakilmaktadir. Bu
bilgiyi Ozetlemenin en basit yolu g¢oklu
regresyon kullanmaktir.?

Bir Sirketin Fiyat/Defter Degeri Oranin
Zamanlar Arasinda Karsilastirilmasi

Bir sirketin Ozsermaye getirisi zaman
icerisinde degistiginden, P/BV oraninin da
zaman igerisinde degismesi beklenir.
Ozellikle 6zsermaye getirisini arttiran
sirketler P/BV oranlarini da arttirmalidirlar
ve Ozsermaye getirilerin geriledigini goren
sirketler de P/BV oranlarinda bir diisiis
gormelidirler.?

28 Damodaran, A. (2002) age, s.527 29 Damodaran, A. (2002) age, s.530
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