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TOBIN’IN Q ORANI: PIYASA DEGERI/YERINE KOYMA
MALIYETI

Dr.Hasan Yal¢in, YMM, E.Hesap Uzmam

Varliklarin gercek degerini tahmin etmek
icin defter degerinden daha etkili bir 6l¢ii
elde etmek igin bir degerleme alternatifi
olarak varliklarin yerine koyma maliyeti
kullanilabilecegini Oneren cesitli
aragtirmacilar  olmustur. Bu konuda
literatiire gegen Oneri ilk kez 1969 yilinda
James Tobin tarafindan getirilen ve
geleneksel finansal deger Olglimiine
alternatif olarak sunulan yontemdir.!

“Tobin’in q Oram1” ad1 verilen bu yonteme
gore bir varligin piyasa degeri, o varligin
yerine koyma maliyeti ile karsilastirilir ve
sirketlerin varliklarinin piyasa degerleri,
bu varliklarin yerine koyma maliyetine
boliintir.?
Tobin'in q'st
Varliklarin piyasa degeri

~ Varliklarin yerine koyma maliyeti

Cogunlukla sahiplik yapisi ile performans
arasindaki iligkiyi 6lgmek amaciyla
kullanilmasma ragmen, temettii dagitim

1 Lewellen, W.G. & Badrinath, S.G. (1997) “On The
Measurement of Tobin’s Q”, Journal of Financial
Economics, Vol.44 (1), s.77

2 Gordon, L.A. & Myers, M.D. (1998) “Tobin’s q and
Overinvestment”, Applied Economics Letters, Vol.5 (1),
s.1

3 Canbas, S. & Dogukanli, H. & Diizakin, H. & iskenderoglu,
0. (2005) “Performans Olgiimiinde Tobin Q Oraninin

kararlarinin hisse senedi degeri {izerine
etkisinin Olgiilmesi, sirket sahipligi ile
ozsermaye degeri arasindaki iligkinin
belirlenmesi, yonetimsel performansmn
Olctilmesi gibi konularda da bu orandan
yararlanilmaktadir.?

Tobin’in q teorisinde yatirim, ek bir birim
sermayenin (q) bugilinkii indirgenmis
sirket degerine olumlu yansimasi seklinde
tanimlanmaktadir.

Bu teori gercevesinde sermayenin marjinal
etkinligi yiiksek iken, sermayenin sirket
icin finansal maliyeti diisiik ise q degeri
biiyliyecektir. Tobin’in teorisinde g,
gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin, duran varliklarin yerine koyma
degerine boliinmesiyle elde edildigi icin
sirketler —arasmnda q karsilastirmasi
yapilirken herhangi bir risk uyarlamasina
ya da normallestirmeye ihtiyac
duyulmamaktadir.*
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Tobin’in q orani, P/BV oranina benzemekle
birlikte 6nemli farkliliklar da tasimaktadir.
Tobin’in q oraninda kesirin pay kisminda
sirketin yalnizca hisse senetlerine degil,
ayni zamanda bor¢larina ve
Ozsermayesinin  degerine  de  yer
vermektedir. Paydada da sirketin yalnizca
ozsermayesi degil, tiim varhklar yer
almakta ve ayn1 zamanda da bu varliklar
defter degerlerine gore degil, yerine koyma
maliyetlerine gore hesaplanmaktadir.>

Bu oranda g'niin 1'den biiyiik olmasi,
sirketin kaynaklarmmi etkin bir gekilde
kullandigini gostermektedir.® Boyle bir
durumda  sirketler
konusunda arzulu olurlar zira sermaye
donanimi, onu yerine koyma maliyetinden

yatirrm  yapma

daha fazla etmektedir. Fakat q'niin 1’den
kiigik  oldugu  durumlarda  sirket
kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanilmiyor
demektir ve bu da sirketlerin yatirim
yapmay1 durdurmalarma neden olur. Bu
nedenle Tobin’in q oraninin yiiksek olmasi
varliklarin iyi
kullanildigimin ~ bir  gostergesi  olarak
yorumlanmaktadir.”

alternatiflerde

Arastirmalara gore q orami daha yiiksek
olan sirketlerin, q orani daha diisiik olan
sirketlerle karsilastirildiginda
hissedarlarma daha fazla getiri
saglamaktadir.® Tobin q oran1 1'den kiigiik
olan sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapmak cazip degilken, bu sirketlerden
baska sirketler tarafindan satin alinmasi
karli bir firsat olusturmaktadir zira bu
sirketin pazar degerinin, varlklarinin
yerine koyma maliyetinden daha diisiik

5 Brealey, R. & Myers, S. & Allen, F. (1996) Principles of
Corporate Finance, McGraw-Hill/Irwin, New York, s.775
6 Canbas, S. & Dogukanli, H. & Diizakin, H. (2004) “Tobin
Q Orani ve Giinimizde Isletme Kararlari Agisindan
Onemi”, Qukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Vol.13 (2), s.58

7 Lee, D.E. & Tompkins, J.G. (1999) “A Modified Verison of
the Lewellen and Badrinath Measure of Tobin’s g”,
Financial Management, Vol. 28 (1), s.20

oldugu anlasilmaktadir. Sirket satin
almalarinda, teklif veren sirket daha
yliksek Tobin q oranina sahipken, satin
alian sirketin diisiik Tobin q oranina sahip
olmasy;, satin alacak sirketin pazarlik
giicinii artirmakta ve dolayisiyla da bu

yatirimdan elde edilen kazanci
ylikseltmektedir.’
Tobin's Q
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https://en.wikipedia.org/wiki/Tobin%27s_q

Grafik, tiim ABD sirketleri icin Tobin'in g
ornegidir. 1900 den beri ABD borsa degerinin ABD
net varhiklarina  ikame  maliyetiyle oranim
gostermektedir.

Varliklarin yerine koyma maliyetlerinin
artis gosterdigi enflasyonist ortamlarda
Tobin'in q orant P/BV oranindan daha
dustiktiir ve bu iki oran arasindaki fark,
sirketlerin varlklar1 ne kadar eskiyse o
kadar yiiksek olma egilimindedir. Buna
karsin, teknolojik gelismelere bagli olarak
varliklarin yerine koyma maliyetinin,
defter degerlerinden daha hizli azaldig:
durumlarda, Tobin'in q orami, P/BV
oranindan daha yiiksek g¢ikmaktadir.’® Q
oraninin, biliylime firsatlarina iliskin bir
gonderme oldugu ve bu nedenle de yiiksek

8 Lang, L.H.P. & Stulz, R.M. & Walkling, R.A. (1991) “A Test
of Free Cash Flow Hypotesis: The Case of Bidder Returns”,
Journal of Financial Economics, Vol.29 (2), s.316

9 Min, J.H. & Prather, LJ. (2001) “Tobin’s Q, Agency
Conflicts, and Differential Wealth Effects Of International
Joint Ventures”, Global Finance Journal, Vol.12, s.269

10 Ercan, M.K. & Oztiirk, M.B. & Kiigiikkaplan, i. & Bascl,
E.S. & Demirgiines, K. (2006) age, s.67
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q oranina sahip sirketlerin giiglii rekabet
avantajlar1 bulundugu diistiniilmektedir.

Bu baglamda yiiksek q degerlerine sahip
sirketlerin marka imajlar1 giiglidiir ve
onemli teknik bilgi
bulunmaktadir. Buna karsiblk q oram
diisiik  sirketlerin  genellikle  yiiksek
rekabetin yasandig1 ve gerileme igerisinde
bulunan sektorlerde yer aldig1
gortilmektedir.

birikimleri

Tobin q oranmin finansal Kkararlarda
degisik amagclarla  kullanilabilecegine
iliskin ~ calismalara  karsin  finansal
yOneticiler genellikle qya fazla
giivenmemektedirler. Bu kadar giiglii bir
finansal verinin yonetim diizeyinde
gozardr edilmesindeki temel etkenler
q'nun kendisinin ve bir ¢ok yoniiniin fazla
bilinmemesi, ihtiya¢ duyuldugunda q
verisinin zamaninda ve hassas olarak
saglanamamasi ve iistelik daha yaygmn
olarak bilinen beta gibi 6nemli degiskenle
kiyaslandiginda, verilerinin kisith

olmasiyla agiklanabilir."

11 Chung, KH. & Pruitt, SW. (1994) “A Simple
Approximation of Tobin’s Q”, Financial Management,
Vol.23 (3), .70

James Tobin (1918- 2002)

New Haven, Amerikali Tktisatc

Tobin 5 Mart 1918’de llinois'te dogdu. Harvard
Universitesi'nde okudu. Yasami boyunca Beyaz
Saray Ekonomik Danigmanlar Konseyi ve Federal
Rezerv Sistemi Yonetim Kurulu'nda (Council of
Economic Advisors and the Board of Governors of
the Federal Reserve System) hizmet etmis ve
Harvard ve Yale Universitesi'nde ders vermistir.
Tobin, Keynesyen ekonomik diisiinceyi gelistirmis
ve ekonomik durgunluga atlatmak icin devlet
miidahalesinin gerekliliini savunmustur.

Tobin'in  akademik  ¢alismalar1  yatirimlar,
parasalcilik, finansal politikalar ve mali piyasalar
alanlarmda onciilitk eden makalelerden olusur.
Tobin, “Tobit Model” olarak iinlenmis “gizli
(gozlemlenemeyen) icsel degiskenlerin varlig” ni
acikladigr ekonometrik modeli iiretmistir. Tobin

1981 yilinda Nobel Ekonomi Odiiliinii almgtur.

Tobin ayrica “Tobin Vergisi” olarak bilinen
kambiyo islemleri vergisini iiretmis ve Gnermistir.
Tobin bu vergiyi tehlikeli ve verimsizlik olarak
Qordiigii  uluslararast  para  piyasalarindaki
spekiilasyonu azaltmak i¢in tasarlanmgstir.

(https://tr.wikipedia.org/wiki/James Tobin)
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