HiSSE SENEDi DEGERLEMESi

Hisse Senetleri ve Ozellikleri

Hisse senedi, ortaklik sermayesinin belirli bir kismini temsil eden, sahibine kardan pay alma,
richan hakkini kullanma, yonetimi segme ve yonetime segilme hakki yaninda tasfiye

durumunda tasfiyeden pay alma hakkini veren, degisken gelirli bir menkul degerdir.

Hisse senedi degerlemesiyle ilgili olarak teoride en ¢ok kabul géren yaklasim “kar payi”
yaklagimidir. Bunun yaninda Fiyat/Kazang orani v Piyasa Degeri/Defter Degeri orani

yaklasimlari da kullanilan diger yaklasimlardir.

Hisse Senetlerini Degerleme

Hisse senetleri temelde tahvillere benzer bir yaklasimla degerlendirilir. Gelecekte saglanacak
donemsel nakit akiglarinin belirli bir iskonto oraniyla iskonto edilmesi gerekmektedir ancak,
hisse senetlerinden saglanacak nakit akislarin yani dividantlarin (temetti, kar payi) ve hisse
senedinin satisi halinde pazarda olusacak fiyatin belirsiz olmasi nedeniyle, hisse senetlerini
degerleme tahvillere gore daha zor olmaktadir. Bununla birlikte bazi basitlestirici varsayimlarla

degerlemenin yapilmasi miimkiin olabilmektedir.

Hisse senedinin getirileri iki sekilde olur:

Kar Payi: isletmeler karlarinin bir bélimiini kendileri icin kullanirken bir bélimiini de
hissedarlarina kar payi olarak dagitirlar. Fakat kar paylari tahvil faizlerinde oldugu gibi kesinlik
gostermez. Oysa tahvillerde faiz 6demesi, isletmenin karl olup olmamasina ya da yénetimin
arzusuna bagl degildir. isletme o yili karla kapatmasa bile, tahvil sahiplerine taahhiit edilen

faizin 6denmesi gerekmektedir.



Sermaye Kazanci: Hisse senetlerinin gelecekte, satin alindigi fiyattan daha yliksek bir fiyatla
satilacagi distinalir. Eger hisse senedi alis fiyatindan daha yiiksek bir degerle satildiysa aradaki

fark sermaye kazancini olusturur. Aksi durumda sermaye kaybi s6z konusudur.

Hisse senetlerinin temel iki tlrd vardir. Bunlar imtiyazl ve adi(normal) hisse senetleri olup,

degerleme bu iki tire gore ele alinmistir.

1- imtiyazli Hisse Senetlerin Degerleme

imtiyazli hisse senedi, tahvil ve adi hisse senedi 6zelliklerinin karisimdan olusan melez bir
finansal varliktir. Tasfiye halinde, bir imtiyazh hisse senedi sahibinin varliklar Gzerindeki alacak
hakki kredi verenlerin alacak hakkindan sonra, adi hisse senedi sahiplerinin alacak hakkindan

once gelir.

Yatirirmcilarin imtiyazli hisse senetlerindeki riski tahvillere gore daha yiksektir. Dolayisiyla

imtiyazl hisse senetlerinden beklenen karlilik, tahvillerden daha fazla olmaktadir.

imtiyazli hisse senedinin degeri, bu menkul degerden gelecekte beklenen nakit akislarinin

bugiinki degerini gosteren asagidaki formil yardimiyla bulunabilir:

Z 1+lp)

P,: imtiyazl hisse senedinin bugiinkii fiyat
D : imtiyazli hisse senedi i¢in her ddnem &denen kar payi

Ip: imtiyazli hisse senedinden beklenen karlilik



Hisse seneleri sonsuz vadeli oldugu icin, tahvillerde oldugu gibi, vade tarihinde hisse senedinin
bedelinin 6denmesi gibi bir durum yoktur. Bu nedenle esitlikte n donemi boyunca belirli
miktarlarda elde edilecek gelirin (D:dividant) buglinkii degerinin hesaplanmasi s6z konusudur.
n = oo oldugunda diger bir deyisle isletmenin yasaminin sonsuz olacagi ve her donem ayni
miktarda kar payi 6denecegi varsayildiginda esitlik basitce su sekilde yazilabilir:

p D
0=
lp

Ornek: Her yil 0.420 TL kar payi (dividant) 8demeyi taahhiit eden bir isletmenin imtiyazli hisse

senedi, %7 karlilik bekleyen bir yatirimci tarafindan kag liraya satin alinmalidir?

¢ézim: D =0.420 i, =0.07 Py, =?

p D _o0420
i, 007

2- Adi Hisse Senetlerini Degerleme

Adi hisse senetlerinin degerlemesiyle, tahvillerin ya da imtiyazli hisse senelerinin
degerlendirilmesi arasinda bir farkllik yoktur. Burada yapilan islem, elde tutuldugu dénem
boyunca adi hisse senetlerinden alinacak gelirlerin (dividant), istenen karliik oraniyla

indirgenmesi seklindedir.

Adi hisse senelerinin fiyatlandiriimasinda farkli modeller bulunmaktadir. Burada 3 tanesi

verilecektir.



2.1 Kar Payi (Dividant) Modeli
Bir Donem Kar Payi Odemeli

Yatirimcinin adi hisse senedini bir donem igin alacagi, dénem sonunda da satacagi varsayilsin.
Donen sonunda yatirimcinin D; nakit kar payi alacagi ve P; fiyatiyla da hisse senedini satacagi
disunuldiglinde, acaba "i," karhhgini elde etmeyi diisiinen bir yatirimci bu hisse senedine

bugiin ne kadar 6demelidir?

Problemin ¢6ziimiinde elde edilecek D; ve P, liranin buglinki degeri arastirildigindan asagidaki

formulden yararlanilabilir:

Ornek: Bir isletmenin adi hisse senedi icin 0.3 TL kar payr 6denmekte ve bir dénem sonunda
bu hisse senedi 3.5 TL ‘ye satilabilmektedir. Buglin %8 karlilik bekleyen bir yatirimci, bu hisse

senedimi kag liradan almahdir?

Cozim:
D, Py
P, =
0 1+Q+1+Q
0.3 3.5

=3.52TL

=1+008 17008

Cok Dénemli Kar Payi Odemeli

Hisse senetlerinin degerlemesinde n donem s6z konusu oldugunda

Dl DZ Dn Pn
=t ——— b
1+i, (A+i,)? @A+i)r @A+i)n

Py



Ornek: Bir 6nceki 6rnekte hisse senedinin bir dénem yerine 5 dénem elde tutulacagini, birinci

ve ikinci donemde 0.3 TL, lglncl, dordinci ve besinci donemde 0.50 TL kar payr édemesi

yapilacagini, besinci donemin sonunda da 6.5 TL‘ye sayilacagini varsayarsak, bu hisse

senedinin buglnki degeri ne olmalidir?

Cozim:
D, D, Dy Py

P, = + SENNNE +
7140, (1+4i,)? AQ+i)r (A+i)"

03 N 0.3 N 0.50 N 0.50 N 0.50 N 6.5
~1+0.08 (1+0.08)2 (1+0.08)3 (1+0.08)% (1+0.08)5 (1+0.08)5

=6.06TL

n blyldikce ya da n = oo oldugunda n’inci donemde satilacak hisse senedinin buglnki
degeri fazla anlam ifade etmeyecektir. Bu durumda esitlik daha genel olarak su sekilde

yazilabilir:

n
e =D 11y
0n—>oo= Nt
t=1(1+1)

Her yil elde edilecek kar paylarinin buglinki degerini bulmak, dénem artikga zorlasacaktir. Bu
durumda kar paylarinda, herhangi bir degismenin olmayacagi (sifir biytimeli hisse senetleri)

ya da sabit oranda biliyliyecegi gibi bazi varsayimlar yapilabilir.



Kar paylarinda biiylime oranin sifir (kar paylarinin sabit) bir hisse senedinin degeri

formiliyle bulunabilir.
Kar paylarinin her yil ayni oranda biyudigu varsayildiginda g biylime oranini ifade ederse
D, = Dy(1 + g)t

olur. Bu durumda hisse senetlerinin degerini veren formiil asagidaki gibi olacaktir:

_ C Do(1+ g)t

Py, = s
£ a1+i,)

Kar paylarinin her donem devamli olarak (t = o) sabit bir oranda blyliyecegi varsayildig igin

yukaridaki forml sadelestirildiginde,

olur.



Ornek: Bir isletmenin hisse senetleri 3.5TL ‘den satiimaktadir. Hisse senetleriicin beklenen kar

payl 6demeleri 0.3 TL ve gelecekte de kar paylarindan %10 biyime bekleniyor olsun. Boyle

bir yatinmdan beklenecek getiri orani nedir?

Cozim:

D 0.3
le:P—0+g:ﬁ+O.10:0.19

Ornek: Bir isletmenin her bir adi hisse senedine ddenecek kar payr 0.3TLldir. isletmenin
kazanglari ve kar paylari ge¢mis yillarda ortalama %4 oraninda artmistir. Gelecekte de
blyimenin devam edecegi disuniilmektedir. Yatirrmci boyle bir yatirnmdan %12 karlilik

bekledigine gore, bu hisse senedine bugiin ne kadar 6denmelidir?

Coziim: D, = 0.3, g = 0.04, i, = 0.12

D, 03
i,—g 0.12-0.04

P, = =3.75TL

2.2 Fiyat/Kazang Orani Yaklasimi

Hisse senedi degerlemesinde Fiyat/Kazang yaklasimi, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati
arasinda uygun bir katsayi bulunmasi gereginden hareket eder. S6z konusu katsayi, isletmenin
1 TUlik vergi sonrasi net karina karsilik, yatirrmcinin kag lira 6demeye razi olacagini gosterir.
Bu nedenle Fiyat/Kazang orani firmadan beklenenlerin bir gostergesidir. Blyume potansiyeli

yuksek, basarili firmalarin Fiyat/Kazang orani ylksek olmaktadir.

P, = Hisse Basi Kar x Fiyat/Kazang¢ Orani



Ornek: Bir isletmenin gecmis 7 yilina iliskin ortalama hisse sendi fiyatlari, hisse basi karlari ve
Fiyat/Kazanc oranlari asagida verilmistir. Bu isletmenin gelecek yilda hisse basi karinin 0.40 TL

olacagi beklendigine gore, isletmenin hisse senetlerinin degeri ne olmalidir?

Cozum:

Ortalama Piyasa Fiyati Hisse Basina Kar Fiyat/Kazang

-7 1.2 0.25 4.80
-6 1.4 0.29 4.83
-5 2.1 0.34 6.18
-4 2.2 0.41 5.37
-3 2.7 0.52 5.19
-2 3.6 0.65 5.54
-1 4.1 0.73 5.62
0 5.9 0.86 6.86

i (4.80 +4.83 + 6.18 + 5.37 + 5.19 + 5.54 + 5.62 + 6.86)
Ortalama Fiyat/Kazang¢ Orani = 3 =10.35

Py = 0.40x10.35 = 4.14 TL

2.3 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Yaklagimi

Sermaye piyasasi gelismis Ulkelerde piyasada alinip satilmayan bir hisse senedinin olmasi
gereken fiyatini belirlemek tGzere kullanilmaktadir. Ayni endistri icinde faaliyet gosteren, ayni
risk grubu icinde yer alan hisse senetleri, borsada alinip satilan ortakliklardan bir gbzlem seti
olusturularak ortalama Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani hesaplanir. Daha sonra o

hisse senedinin defter degeri, hesaplanan bu deger ile carpilir.

Hisse senedinin defter degeri gegmise doniik bir 6l¢tidiir. isletmenin gegmiste ortakliklarindan

ne kadar sermaye sagladigini gosterir. Defter degeri (veya itibari deger) yatirirmcilarin almis



olduklari hisse senetlerine, bugiin yatirdiklari degeri géstermez. isletmenin piyasa degeri ise
ileriye donik bir olctidir. Ortaklar, senetlerinin degerini, gelecekte elde etmeyi bekledikleri

kar paylarina gore belirlerler.

Ornek: Bir anonim sirketin defter degeri 62 TL' dir. Ayni sektérde yer alan sirketlerin defter
degerleri ile ortalama piyasa fiyatlar asagida verildigi gibidir. Bu anonim sirketin hisse

senedinin degeri nedir?

Sirketler Ortalama PD DD PD/DD
A 30 22 1.36
B 45 35.3 1.27
C 52.5 48 1.09
D 65 50 1.30
E 78 75.5 1.03

(1.36 +1.27 + 1.09 + 1.30 + 1.03)

Ortalama PD/DD orani = z = 1.214

Py = 62x1.214 = 75.27 TL
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