PAY SENEDI DEGERLEMESI
Ali CEYLAN

1. GiRiS

Bilindigi gibi sermaye piyasasinda en 6nemli iki ara¢ pay senedi ve tahvildir.
Yatirimer agisindan tahvil pay senedine gore daha az risk tasimaktadir. Isletme yil
sonunda kér elde etsin veya etmesin tahvil sahipleri faiz geliri alacaklardir. Oysa
igletmenin kar elde etmemesi veya karini dagitmamasi durumlarinda pay senedi
sahipleri gelir elde edemeyeceklerdir. Bagka bir deyisle, pay senedine yatirim ya-
panlar tahvile yatirim yapanlara gére daha fazla risk yiiklenmektedirler. Bu ne-
denle istedikleri getiri de riskleriyle orantih olarak yiiksek olacaktir. Ciinkii her-
hangi bir yatirimda risk arttiginda getiride artar. Pay senedinin tasidipr risk nede-
niyle, tahvile gore degerlendirilmesi dikkatle yapilmahdir. Ancak pay senetlerinin
degerlendirilmesi olduk¢a karmasiktir. Bu konuda bir¢ok farkh goriis ileri siriil-
miig tiir. E

Pay senedi degerlemesinde birinci zorluk, gelirlerin — kar paylarimn — tah-
mininde ortaya ¢ikar. Ciinkii pay senetleri icin kar pay: tahvilinin faiz oram gibi
belirli degildir. Bu nedenle pay senedinin fiyatin1 saptamak oldukca zordur. Pay
senedinin fiyatimin tesbit edilememesi yatirim yapilip yapilmamasi konusunda ka-
rar verilmesini etkiler '.

Ote yandan kar paymn tahvil faiz orani gibi sabit olmamasi, artip azalabil-
mesi, pay senedi degerlemede standart aniiite formiillerinin uygulanmasim engelle-
mektedir.

Pay senedine yatirim yapan Kkigiler, genellikle degerlendirme yontemleri ko-
nusunda bilgisizdirler. Pay senedine yatinm yapan kisi, arkadaginin, bankasinin,
bankerinin, bir gazete veya dergi makalesinin etkisinde kalarak yatmim i¢in girisim-
de bulunur. Sermaye piyasasinin geligmis oldugu iilkelerde bu konuda ¢ahsan danis-
manlarin hizmetlerinden yararlanilmaktadir. Ornegin, A.B.D. de bu amagla ¢ikaril-
mis "'Yatirrn Damsmanlan Yasasi'” vardr. ingiltere'de Financial Times, 621 islet-
menin pay senedi fiyatlarini siirekli olarak vermektedir 2, Sermaye piyasasmnin gelis-
mis oldugu iilkelerde bile, pay senedi degerlemesinde farkh sonuglar elde edilmek-

" Dr.: Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi.

1 Unal Bozkurt, Tiirkiyede Pay Senetlerinin Fiyatini Etkileyen Etmenler, Ist.
Universitesi, Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 7, Say1 1, Nisan 1978, s. 71.

2 Ali Ceylan, "Sermaye Piyasasinda Kii¢iik Tasarruf Sahibinin Korunmas: Soru-
nu'' Sermaye Piyasasinda Banka ve Bankerlerin Rolii Ne Olmalidir? Seminer
Teblig, Bursa, Aralik 1980. s. 10.
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tedir. Bunun nedeni kullamlan yontemler degil, kullamlan bilgilerin farkhihigidur.
Ote yandan Tiirkiye'de sermaye piyasasi gelimekie oldufundan sermaye piyasasiy-
lailgili hizmetler ve bilgiler ¢ok yetersizdir.

Bu ¢galigmanin amaci, pay senedi degerlemesinde rol oynayan etmenler iizerin-
de bilgiler vermektir.

2. PAY SENETLERININ FIYATINI BELIRLEYEN ETMENLER

Pay senetlerinin fiyatin belirleyen belli bagh iki degigken vardir 3.

1. Beklenen nakit girisi,

2. Beklenen nakit giriglerinin riski.

Beklenen nakil girigi ise iki degiskene baghdir.

a) t ymiinda dagiftilacak olan temettii (Dt)

b) n yil sonra pay senedi satildifinda beklenen satig fiyati.

Pay senetleri deferlendirilirken ayrica igletmenin sahip oldugu varliklar, yo-
netimin kalitesi, ekonomik beklentilerde 6nem tasimaktadm.

Ancak gelecekteki kar paymin ve pay senedi satildifinda beklenen satig fiya-
.tinn belirsizligi nedeniyle, pay senedi degerlemesinde risk sozkonusudur. Bilindigi
gibi risk, gelecekle ilgili olarak yapilan tahminlerin gerc eklesmeme olasihgidir. Risk
kavram pay senedi yatirim kararlannda ¢ok sk kullanimaktadir. Bu nedenle pay
senedi degerlendirilmesi ile ilgili olarak risk kavram iizerinde durmak gerekir.

3. RiSK VE BELIRSIZLIK

Sozliik anlam olarak risk ''yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansi'' dir.
Sozkonusu tanim, pay senedi deferlemesiyle ilgili. olarak yetersizdir. Pay senedi
degerlemesiyle ilgili olarak risk véya zarara ujrama gana Slgiilmelidir *.

Pay senedi degerlemesinde risk, beklenen kir paylarinm olasihik dagihmi ile
Blgiiliir. Beklenen kir paylarmm degiskenligi ne kadar fazla olursa, pay senedinin
riski de o kadar yiiksek olur. Bagka bir ifadeyle, pay senedinin gelecekteki nakit
girigleri olasihk dagilimi ne kadar azsa, pay senetlerine yatirimin riski de o kadar
azdwr °.

Menkul kiymetlere yatrimda riskin bir¢ok kaynag vardir ¢. Bu kaynaklardan
bazilan soyle ifade edilebilir:

1- Yeterli sayida benzer yatirimin gézoniine alinmamas,

2- Verilerin yanlis anlagiimasi,

3- Verilerin ve kullanimlarmin yanlighg,

4- Ekonomik defismeler nedeniyle gegmis verilerin kullanilamamas,

5- Analiz hatalan. ;

3 Weston J. Fred — Brigham Eugene F., Managerial Finance, Fifth Edition, Lon-
don, 1977, s. 548.

4 Jack Clark Francis, Investments: Analysis and Management, New York, 1972,
s. 251.

5 J. Fred Weston — Eugene F. Brigham, a.g.k., s.317.

A.J. Merrette and Allen Sykes, The Finance and Analysis of Capital Projects,
Longman, London, 1972, s. 144,
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Bazi kaynaklarda risk ve belirsizlik kavramlan arasinda bir aymim yapilir.
Eger pay senedi degerlemesinde etkili olan etmenlerin olasiik dagihm geg¢mis veri-
lerden yararlamlarak ¢ikanhyorsa riskten soz ediliyor demektir. Belirsizlik durumun-
da ise, pay senedinin fiyatina etki eden etmenlerin olasilik dagilimi tamamen sub-
jektif olarak yapilmaktadir. Genel olarak, gelecegin belirsizlifine kars: olasilik tah-
mini subjektif olarak yapiliyorsa, belirsizlikten soz edilir 7. Bagka bir ifadeyle, ba-
zan nakit girisleri olasiik dagihimm istatistiki yontemlerle objektif olarak tahmin
edebilir. Istatistiki yontemler kullanildiginda risk objektif olasilik dagilimiyla olgiil-
mektedir. Istatistik verilerinin kullanilmadig veya kullamlamadi§i durumlarda belir-
sizlikten soz edilir. Ornegin, bir isletme, yeni mamiil iiretimi ile ilgili olarak, yatwim
harcamasi, talep, mamul maliyeti vb. konularda ¢ok az bilgiye sahipse, s6z konusu
tahminleri subjektif olarak yapacaktir.

Iste kigiler belirsizliklerle dolu diinyada yatirimlarn getirilerinin ne olacagim
tam olarak soyleyemediklerinden objektif veya subjektif nakit girigleri olasiik da-
gihmi ile dogru tahminler yapmaya ¢ahsirlar.

Herhangibir projede zaman uzadikea riskte artar. Bagka bir deyisle risk zama-
nm bir fonksiyonudur 2. 3

Ote yandan uzun dénemde riskli yatrimlarin daha fazla gelir getirdigi de bir
gercektir °.

Biitiin yatmm kararlan gelecekte elde edilecek gelirler gozoniine ahnarak yapi-
lir. Bu nedenle yatirimla ilgili olarak gelecekle ilgili beklenen gelir ve risk tahminleri-
nin yapilmas gerekir. Yukarnda belirtildiZi gibi, beklenen gelir degigkenliginin veya
riskin bir¢ ok nedeni vardir. Bununla beraber genel olarak risk veya varhk gelirlerin-
deki degiskenligin nedenlerini iki grupta incelemek miimkiindiir ' °.

1- Sistematik risk

2. Sistematik olmayan risk.

1. SISTEMATIK RiSK

Nakit girislerinde degiskenlife neden olan bazi etmenler biitiin menkul kiy-
metlerin fiyatlarmi etkilemektedir. Bu etkileme sistematik risk olarak ifade edile-
bilir. Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degisme-
lerdir. S6zkonusu degigsmeler, menkul kiymet pazarm: etkilerler. Bazi isletmelerde
toplam risk icinde sistematik riskin pay: biiyiiktiir. Ornegin; temel mal ve hizmet
iireten igletmelerde oldugu gibi. Bu nedenle igletmelerin satis, kdr ve menkul kiy-
met fiyatlan, ekonomik durum ve menkul kiymet pazarlarini takip ederler.

Baglica sistematik risk kaynaklan sunlardir:

" 1.1. Faiz Oram Riski
Faiz oram riski, faiz oranindaki degisme nedeniyle, gelirlerdeki degismeyi
icerir. Faiz oranlari, uzun donemde asag1 ve yukar: dogru hareket ederler. Bu degis-

7 Necmi Giirsakal, Subjektif Olasiik Tahminleri ve Bir Uygulama Denemesi,
Bursa, 1982, s. 10-11,

8 Weston — Brigham, A.g.k., s. 317.

9 Peter D. Jones, "Institutional Portfolio Investment in Overseas Stockmarkets''
The Investment Analyst, No. 58, October 1980, s. 4.

10  Jack Clark Francis, A.g.k. s. 256-265,
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me menkul kiymet fiyatlarini belli oranlarda ve aym yonde etkiler. Gerek pay sene-
di gerekse tahvil fiyatlar, faiz oraniyla ters orantih olarak hareket ederler. Bunun
nedeni, pazar faiz braninin menkul kiymetlerin simdiki degerlerinin hesaplanmasin-
da bir iskonto oram olmasindandir. Faiz oram veya iskonto oram arttik¢a menkul
kiymetlerin simdiki fiyatlar azalir.

Faiz oram riski, tahvillere gore pay senedi fiyatlarimi daha az etkiler. Bu neden-
le, gelecekte faiz oranlarinda dnemli degisiklikler bekleniyorsa, pay senedine yati-
rim yapilmasi diigtiniilmelidir.

1970-1980 yillan arasindaki 10 yih kapsayan bir uluslararas) arastirmada, pay
senedi fiyatlarinin ‘nominal faiz oranlan ile ters yonlii bir iligkisinin oldugu belirlen-
mistir ' ', Faiz oranlarmin olusmasinda 6nemli bir etken olan para arziile pay sene-
di fiyatlar: arasinda dogru yonlii bir iliski oldugu ' ? bazi aragtirmacilar tarafindan
dogrulanmis olmakla beraber, bu goriisiin dogru olmadig da ileri siiriilmiistiir ' .

1.2. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma glicii riski, enflasyon nedeniyle tasarruflarin satin alma giiciiniin
diigme sansidir. Stzkonusu risk, yatirlan fonlarin gelecekteki satin alma giiciiniin
belirsizligi clarak da tammlanabilir. :

Satin alma giicil riski, diisiik faiz 0denen banka tasarruf hesiplarinda ¢ok yiik-
sektir. Enflasyon oramnin faiz oranim astifi noktadan itibaren zarar sbzkonusu
olur. i

Bu nedenle sermaye piyasasi aracilar, enflasyona karsi pay senedinin bir en-
gel olusturdugunu ileri siirerler, Satin alma glicli riskinden korunmak i¢in, tahvil
yerine pay senedine yatirim yapilmasi onerilir. Ancak bu goriisiin gecerliligi Tiir-
kive icin tartisilabilir.

Tiirkive'de pay senedine yatirim yapanlarin tahvile yatinm yapanlardan
daha fazla zarara ugradiklan bir ger¢ektir: 1979 yilinda 45 pay senedini kapsayan
bir aragtirma, % 70 enflasyon varsayimiyla 100.000 TL. ik pay senedinin net ger-
cek veriminin — % 47 oldugunu gostermistir ' *.

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerden A.B.D. de bu konuda yap:-
lan caligmalar su sonuclari vermistir ' .

1- Pay senedi fiyatlar1 enflasyonla ayni oranda artmamistir. Enflasyon oram,
-devamh olarak temettii oranindan yiiksek oldugundan gercekte pay senedinin te-
metti oram diigmiistiir. Bu durum, pay senetlerinin enflasyon kargisindaki kismi
bir engel olusturabilecegini gostermektedir. g

11  Richard A. Cohn — Donald R.Lessard, ''Are Markets Efficient? Tests of Alter-
native Hypotheses, The Effect of Inflation on Stock Prices: International Evi-
dence”, The Journal of Finance, Vol. XXXXI, No. 2, May 1981, s. 287.

12 K.E. Homa— D.W. Jaffee, '"The Supply of Money and Common Stock Prices"
Journal of Finance, December (1971, s. 1045-66).

13 M.N. Keran, "Expectations, Money and The Stock Market'" Review Federal
Reserve Bank of St. Louis, January, 1971, s. 31.

14 Ilhan Meri¢, "Enflasyon Kosullarinda Tagmir Menkul Kiymet Yatirimlari"
LU Isletme Fakilltesi Dergisi. C. 8, 5. 2 Kasim 1979, . 126.

15 Jack Clark Francis, a.g k.
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2- Endiistri igletmelerinin pay senedi fiyatlar1 kamusal mallar iireten igletme-
lerin pay senedi fiyatlarina gore, enflasyonla bagabas gitmislerdir. ‘

3. 138 ayhk enflasyon doneminde pay senedi getirileri enflasyon oranina esit
olmustur.

Enflasyon ortaminda pay senedine yatirim yapmak, tasarruf hesabi veya ha-
yat sigortasi hesabindan daha verimli yatinmdir. Hizhi enflasyon donemlerinde ser-
maye piyasasi iyi ¢aligiyorsa pay senetlerine yapilan yatirim Kisinin satin alma.
giiciinii sabit tutabilir.

Pay senedi degerlemesinde net bugiinkii deger yontemi uygulaniyorsa iskonto
orani beklenen enflasyonu icermelidir. Nakit akis: tahminlerinde enflasyonun dog-
ru degerlendirilememesi, sistematik hata iceren tahminlere ve degerlendirmelere,
sonucta zarara neden olmaktadir '°. Yatiim kararlarinda enflasyonun gozoniine
alinmas, enflasyon oraninin her yil sabit veya degisir olmasina gore degigir ' 7.

1.3. Pazar Riski

Pazardan kaynaklanan bazi olaylar, pay senedine yatirim yapanlarin zarar ve-
va kar elde etmelerine neden olabilmektedir. Ormegin, 22 Kasim 1963 de New York
Menkul Kiymetler Borsasina Bagkan Kenedy'nin 6liim haberi geldiginde Menkul kiy-
met fiyatlarinda hemen diisiis baglamistir. Bunun iizerine borsa kapatilmigtir. Tek-
rar acildifindan pazar riski ortadan kalktifindan menkul kiymet fiyatlan normal
seviyelerine yiikselmistir.

Pazar riski ozellikle pay senedi fiyatlarmni etkiler.

1.4. Ekonomi Riski

Pay senedine yatwrim ile ekonominin ¢ok siki bir iliskisi vardir, Eger ekono-
miyle ilgili olaylar iyi bir gekilde tahmin edilebiliyorsa, yatirim yapilacak igletmenin
satiglan, kazang giicii ve temettii orani da daha kolay tahmin edilebilir. Ornegin,
ekonomi bunalima girmis, igsizlik artmig ve toplam iiretim uzun devre egiliminin
altina diigmiisse, bircok igletmenin satiglan gerileyecektir.

Ekonomi ile pay senedi arasindaki iligki iki yonliidiir. Ekonomi pay senedi
piyasasini etkiledigi gibi, pay senedi piyasasi da ekonomiyi etkiler 12

Durgunluk ve gerileme donemlerinde kérlar, genel ekonomik faaliyetlerden
daha hizh bir diisiis gosterirler. Ekonomik canlanmanin sézkonusu oldugu dénem-
lerde ise, satislar ve kdrlar arasinda dogrusal bir iliski olmadigindan kérlar daha
biiyiik oranlarda artar ' ?.

16 James C. Van Horne, "A Note on Biases in Capital Budgeting Introduced by
Inflation', Information for Decision Making: Ouantitative and Behavioral
Dimensions, (Der, Alfred Rappapost), Prentice Hall Inc, New Jersey, 1975,
5. 132.

17 Tuncer Tokol — Ali Ceylan, "Enflasyon Ortaminda Yatirim Projelerinin De-
gerlendirilmesi" Finansal Yonetim ve Yatirim Planlamasi, Y1l 2, Say: 8, Ara-
hk 1980, s. 339-341.

18 Ben Branch, Fundamentals of Investing, Santa Barbara, 1976, s.169,

19  Ben Branch, A.g. K. s. 169.
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2. SISTEMATIK OLMAYAN RiSK

Daha once de belirtildigi gibi sistematik olmayan risk, toplam riskin bir par-
casidir. Bu tiir risk igletmenin kendisinden kaynaklanan risktir. Grevler, yonetim -
hatalari, buluglar, reklam kampanyalan, tiiketici tercihlerindeki degigmeler, dagitim
kanallar1 vb. nedenler igletme gelirlerindeki degismelerin sistematik olmayan kay-
naklandmr. Sistematik olmayan nedenler, bir veya birkacg igletmeyi etkiler.

Toplam risk icersinde sistematik olmayan riskin payi, isletmeden igletmeye
degisir. Bazi1 igletmelerde sistematik olmayan risk toplam riskin ¢ok nemli bir bo-
liimiinii olugturur. Ornegin, Coca-Cola gibi igletmeler, ¢ok biiyiik oranda sistematik
olmayan riske sahiptirler. Genel olarak, fazla sistematik riske konu olmayan igletme-
ler, dayaniksiz tiiketim mali iireten igletmelerdir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklar, finansal risk, yonetim riski ve endiistri
riski olarak incelenebilir.

2.1, Finansal Risk

isletme sermaye yapisinda 6z sermaye yaninda yabanc sermaye de yer almak-
tadr. fsletme karhhigi, yabanc sermaye maliyetinden biiyiik oldugu durumlarda, 6z
sermaye sahiplerinin karhhig1 artmaktadir, Ote yandan, igletme karhihifinin yabana
sermaye maliyetinden kiiciik olmasi, igletmenin bor¢larm: 6deyememesi veya iflas
etmesi riskini dogurur 2°.

Finansal riskin veya toplam sermaye yapisi icerisinde bor¢ oranmnin yiiksekligi,
kaldiracin olumlu ¢aligmas: durumunda pay senedine yatirimi olumiu yénde etkiler.
Borglulugu viiksek igletmelerin iglerinin kotiiye gitmesi pay senetleri fiyatlarinin
onemli oranda diismesine neden olur.

Bir igletmenin finansal riski agagidaki etmenlere bagli olarak artar.

a- Kredi kullanim,

b- Satiglarda dalgalanma,

c- Hammadde fiyatlarinda dalgalanma,

d- Grev olaslif1,

e- Uretimin modasinin gecmesi,

f- Rekabetin artmasi,

g- Likidite yetersizligi

h- Yonetim kapasite yetersizligi.

Ote yandan, bir igletmenin finansal riski, asagidaki faktorlere bagh olarak
azalabilir,

a- Teknolojik iistiinliikler,

- b- Monopolistik patentler,

c¢- Tiiketici tercihleri,

d- Hammadde kaynaklarmin denetimi,

e. Oz sermaye,

2.2. Yonetim Riski

Bilindigi gibi, isletmelerin basan ve basanisizliklaninda yonetimin aldig: karar-
larin, kararlan uygularken yapilan hatalarin nemli bir pay: vardr. Yénetimin aldign

20  Cevat Sarikamig, Sermaye Pazarlan, Ist. 1980, 5.149-150,
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hatal kararlar veya uygulamalar menkul kiymetlerin veriminde depiskenlife neden
olur. Sozkonusu kararlarin neden oldugu degiskenlik yonetim riskidir.

Hernekadar finansal yoneticiler, kendi isletmelerinin fiyat: iizerinde tam bir
denetime sahip degillerse de, yoneticilerin kararlari ve uyguladiklan finansal politi-
kalar, uzun dénemde pay senedi fiyatlarmin tek ve en 6nemli belirleyicisidir 2’

Yonetim riski pay senedi sahiplerinin tahvil sahiplerine gore daha fazla etki-
ler.

Bu nedenle, pay senedine yatirim yapan kisiler yatirim yapacaklar: igleimenin
yoneticilerinin kalitesine biiyiik onem verirler . Yoneticileri yayinlanmis finansal
raporlara bakarak degerlemek zordur. Genellikle yoneticilerin taninmg bir kisi olup
olmadiklarma bakilir. Yetenekli yoneticiler i¢in, isletmenin karsilagtirmal finansal
raporlarina ve kdrlilik oranlarinin zaman ic¢indeki seyrine bakarak da karar verilebi-
lir. Ote yandan 1§letmenm yoneticileriyle, kigisel goriigmeler yaparak yonetim riski
belirlenebilir 2

2.3. Endiistri veya Sektor Riski

Menkul kiymetlere yatirinda, isletmenin gelisme durumu yaminda sektdriin
ve sektor icerisindeki rekabet giiciiniin tahmininde zorunluluk vardir. Hatta bazila-
rina gore, menkul kiymetlere yatirimda igletme seciminin onemi yoktur. Bunun ye-
rine sektor secimi 6nemlidir.

Endiistri ve sektor riski yalniz belirli endiistrileri etkileyen risk tiiriidiir. Orne-
gin, demir-gelik veya tekstil is kollarindaki bir grev, tiim sektoni, miigterileri ve iglet-
meleri etkiler. Grev Onlenemez veya uzafsa, igletmenin kazanclari ve pay senetleri
aym sendikanm iiyesi olmayan rakiplere gore daha fazla zarara ugrayacaktir.

Endiistri riskinin birgcok kaynag vardir, Omegin, Ikinci Diinya Savag: srrasm-
da kaucuk yoklugu, sentetik kauguk gelistirilinceye kadar lastik fabrikalarmna ¢ok
giic anlar yasatmugtir. Ote yandan, hava kirliligini onleyici calismalar, biiyiik dlciide
hava Kirleten isletmelerin iiretimlerini kismalarina ve piyasa paylarinin azalmasmna
neden olmustur,

Bazen teknolojik gelismeler isletmelerin faaliyetlerini durdurmalarina neden
olurken, bazan da yeni sektorlerin dogmasina ve biiyiimesine yol agmaktadr.

Yukarida belirtilen etmenlerin disinda daha bircok olay pay senetlerinin de-
perlerini etkileyebilir. Ancak sozkonusu etmenler belli baghlardir ve pay senetleri-
nin deperlendirilmesi agisindan yeterlidir.

Pay senetlerinin degerlemesinde sozkonusu olan etmenlerin niteliksel veya ni-
celiksel-rakkamlara doniistiiriilmesi gerekir.

Pay senedi degerlemesinde pay senedinin tagidig riskin Slgiilmesi yaninda,
yatirimeinin tercihlerinin de gozoniine ainmasi gerekir. Giinkii belirsiz bir ortamda
yatirimeilar 6nceden hangi yatirimin en yiiksek verimi getirecefini bilemezler. Boyle
bir ortamda yatirimeilar yalmz beklenen faydalarini arttirabilirler. Beklenen fayda
ise, beklenen gelir ve risk tarafindan belirlenir.

G

21 Eugene M. Lerner, Managerial Finance A Systems Approach, Harcourt Brace
Javanovich International Edition, New York, 1971, s. 361.

22  Celal Kepekci, Sermaye Piyasasinin Gelismesinde Muhasebenin Rolii, Eskige-
hir, 1982, s. 113. i

23 A.gk., s 127-128.
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B(F) = f [ B(r), risk |
B(F)=fB(r)o
Burada B(F) beklenen fayda, B(r) beklenen gelirdir. Beklenen gelir risk ssmifin-
daki degiskenliktir ve gelirin standart sapmasi ile 6l¢iiliir **.

3. YATIRIMCI TERCIHLERI )

Teoride riske kars: ii¢ tiir yatirime: gériiliir > °. Bunlardan birinci tiir yatmmei-
lar risk yiiklenme arzusu olan yatinnmeilardir. Bu tiir yatirimeilar risk arayicisi, risk
tercih eden kisiler olarak da ifade edilebilir. Bu kigiler getirileri belli olan iki yatirim-
dan daha riskli olam tercih ederler.

GELIR
\

= O (risk)

Setkil 1: Risk Arayan Yatinmei
ikinci tiir yatrimeilar, riskten kacanlar veya hoglanmayanlardir. Bu yatirmmei-
lar, getirileri belli olan iki yatirrmdan daha az riskli olanini tercih ederler. S6zkonu-
su yatirimcilarin davraniglan sekil iizerinde asagidaki gibi gosterilebilir.

GELIR

» O (risk)

Sekil 2. Risklen Kag¢an Yatirimcei

[}

24  Semih Biiker, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirimlarda Hisse Senetlerini De-
gerleme Yontemleri, Eskigehir, 1976, s. 103,

25 Weston — Brigham, a.g k., s. 318.
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Uglincii tiir yatirime ise riske kargi kayitsizdir. Eger bir kisi riske kars: kayit-
sizsa, onun i¢in hangi yatirimm (menkul kiymetin) secilecegi onemli degildir.
Kayitsiz bir yatirnmeinin fayda fonksivonuda asagidaki gibi gosterilebilir.

GELIR
1

» O (risk)

Sekil: 3 Kayitsiz Yatirimcet

Menkul kiymet analizeisi, yatirimeinin fayda fonksiyonunu, bagka bir deyisle,
yatirimei tercihini belirledikten sonra, beklenen gelirlerin olasilik dagihmm sapta-
maya ¢aligmaldwr. Ciinkii yatirime: tercihi ve beklenen gelirlerin olasilik dagihmmin
bilinmesi menkul kiymetin se¢imini belirleyecektir 2

4. RISKIN OLCULMESI

Riskin dl¢iilebilmesi icin yatirim yapilacak pay senediyle ilgili beklenen gelir-
lerin olasilik dagilimini belirlemek gerekir. Bagka bir deyisle, olasilik dagihm tablo-
su diizenlenmelidir. Olasilik dagilim: tablosunun diizenlenmesi ise, objektif veya sub-
_ jektif olarak yapilabilir. Ornefin; x A.$.'nin pay senetlerine yatiim yapildifinda
agagidaki olasihk dagilim tablosunun diizenlendigini varsayalim.

BEKLENEN NAKIT GERCEKLE SME BEKLENEN DECGER (R)
GiRISLERI (R;) OLASILIGI (P,)
100 % 10 100 X 0.10= 10
200 % 30 2d0 X 0.30 = 60
300 % 25 300X 0.25= 175
400 % 35 400 X 0.35 = 140
1.00 “n 285
L PR,

=1

26  Semih Biiker, a.g k., s. 104.
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Goniilecegi gibi beklenen nakit girigi 285 liradir. Pay senedinin riski ise var-
yans veya standart sapma ile olgiiliir.

Standart sapma ne kadar kiigiik olursa, pay senechnm riski de o kadar azdrr.
Bu nedenle pay senedine yatirimda difer yatirim projelerinde oldugu gibi, standart
sapmas kiigiik proje secilir. Standart sapmay o ile gosterirsek, formiil,

E (Ri_ﬁ)z . Pi dir.

Yukaridaki verilere gore pay senedinin standart sapmas: ise soyle hesaplamr.

R,—R (R;—R)’ (R; — R)*P
100 —285=—185 34 225 34225
200 — 285 =— 85 7225 2167.5
300—285= 15 225 56.25
400 — 285 = 115 13225 4628.75

=10 275

g =+/0* =+/10275 = 101.3 lira

x A.S. nin menkul kiymetine yatirim yapildifinda risk 101.3 liradr. Eger bir
bagka menkul kiymetin beklenen getirisi aym, riski daha kiiciikse, riski kii¢iik olan
menkul kiymete yatirim yapilmahdir. Efer yatmm yapilacak menkul kiymetlerin
riski veya standart sapmas birbirine egitse, degisim katsayisina (v) bakarak se¢im
yapilabilir 7.

Deglslm katsaysi (v) = 2 gdir. Degisim katsayisi kiigiik olan menkul kiymet
tercih edilmelidir. R

Pay senedine yatirim yapilirken, yatirimeilarn tercihlerini de gozoniine almak
gerekir. Boyle bir durumda, risk arayan, riskten kacan ve riske kary1 kayitsiz yatrim-
cilann ayn ayn fayda fonksiyonlarmi belirlemek gerekir. Ciinkii yatrime: kendisine
en fazla fayday: saglayan yatirim tercih edecektir. Daha oncede belirtildigi gibi fay-
da fonksiyonu,

B(F)=f [B(r), risk ]
B(F)=fB (r) o dir.
Her bir yatinmei igin fayda fonksiyonu belirlendikten sonra hangi menkul kiy-
mete yatinm yapilacag saptanabilir 2

5.SONUC

Tiirkiye'de tasarruf sahipleri menkul kiymetlere yatirim konusunda istekli de-
gildirler. Bunun en 6nemli nedeni gelismis sermaye piyasasinin olmamasidir. Bu ne-
denle menkul kiymetlerin fiyatlan gercekci bir gekilde saptanamamaktadir, Ote
yandan iilkemizde sirketler biiyiik 6lciide halka kapal aile sirketleridir.

27  Weston — Brigham, a.g.k., s. 316.
28  Semih Bilker, a.g.k.,s. 104-110.
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Sermaye piyasasinin gelismemesinin nedenlerinden biri de, sirketlerin faaliyet-
lerine ait bilgilerin yoklugu veya mevcut bilgilerin yetersizligidir. Ayrica bilgilerin
dogruA olarak anlagilmasi ve degerlendirilmesi miimkiin degildir. Ciinkii sézkonusu
bilgileri degerleyecek ve riskleri dl¢ebilecek elemanlar da yeterli sayida mevcut de-
gildir. :

Sermaye piyasasi kurulunun, sermaye piyasasi kanunu kapsamina giren 100
ve daha fazla ortagi olan sirketlerden istemis oldugu bilgiler, gelecekte pay senedi
degerlemesinde yardimci olacak bilgilerdir. Ancak kanun kapsamina girmeyen iglet-
melerin kendilerini bilgi verme zorunlulufunda hissetmeleri menkul kiymet borsasi-
nin gelismesiyle miimkiindiir. Gerek yatirimel gerekse igletmelerin yararina olarak,
Tiirkiye'de Menkul Kiymet Borsalan Kanununun ¢ikarilmas: gerekir.

Menkul kiymetlere yatirimin artmasinda ve degerlendirilmesinde sirketlere
biiyiik sorumluluklar diigmektedir. Sirketler kendilerine ait teknik, ekonomik ve
finansal nitelikteki bilgileri yatirimecilara iletmelidirler. Aksi halde tasarruf sahiple-
rinin ilgisi, menkul kiymetler yerine, altin, giimiis vb. varhklara olacaktir,

Tasarruf sahiplerinin yatirimla ilgili karar verebilmesi igin istedikleri bilgiler,
niteliksel ve niceliksel olarak iki grupta toplanabilir. Niceliksel bilgiler, bilanco,
gelir tablosu vb. bilgilerdir. Niteliksel bilgiler ise, sektoriin ve girketin gelisme du-
rumu, sirketin sektor igindeki rekabet giicii, iiretilen mal ve hizmetin gegitleri,
piyasanin durumu, politik ortam ve yoneticilerin kaliteleridir.

Gecmiste Tiirkiye'de sirketlerin yanhs kdr payr dagitim politikalan da pay
senedine yatimmu etkilemigtir.

Sermaye piyasasi i¢in gerekli 6nlemler alimp, sirketler gerekli bilgileri kamuya
dogru olarak duyurduklarinda bu tiir caigmalar daha anlaml olacaktir.
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