
PAY SENEDI DEGERLEMESI 

Ali CEYLAN 

l. GIRiŞ 

Bilindi~i gibi sermaye piyasasında en önemli iki araç pay senedi ve tahvildir. 
Yatırımcı açısından tahvil pay senedine göre daha az risk taşımaktadır. İşletme yıl 
sonunda kar elde etsin veya etmesin tahvil sahipleri faiz geliri alacaklardır. Oysa 
işletmenin kar elde etmemesi veya karını da~ıtmaması durumlarında pay senedi 
sahipleri gelir elde edemeyeceklerdir. Başka bir deyişle, pay senedine yatırım ya­
panlar tahvile yatırım yapanlara göre daha fazla risk yüklenmektedirler. Bu ne­
denle istedikleri getiri de riskleriyle orantılı olarak yüksek olacaktır. Çünkü her­
hangi bir yatırırnda risk arttı~mda getiride aıtar. Pay senedinin taşıdı~ risk nede­
niyle, tahvile göre de~erlendirilmesi dikkatle yapılmalıdır. Ancak pay senetlerinin 
de~erlendirilmesi oldukça karmaşıktır. Bu konuda birçok farklı göıüş ileri 9.irül­
müştür. 

Pay senedi de~erlemesinde birinci zorluk, gelirlerin - kar paylarının - tah: 
mininde ortaya çıkar. Çünkü pay senetleri için kiir payı tahvilinin faiz oranı gibi 
belirli de~ildir. Bu nedenle pay senedinin fiyatını saptamak oldukça zordur. Pay 
senedinin fiyatının tesbit edilernemesi yatırım yapılıp yapılmaması konusunda ka­
rar verilmesini etkiler ı . 

ö te yandan kar payının tahvil faiz oranı gibi sabit olmaması, artıp azalabil­
mesi, pay senedi de~erlemede standart anüite formüllerinin uygulanmasını engelle­
mektedir. 

Pay sıımedine yatırım yapan kişiler, genellikle de~erlendirme yöntemleri ko· 
nusupda bilgisizdirler. Pay senedine yatmm yapan kişi , arkadaşının, bankasının, 

bankerinin , bir gazete veya dergi makalesinin etkisinde kalarak yatırım için girişim­
de bulunur. Sermaye piyasasının gelişmiş oldu~u ülkelerde bu konuda çalışan danış· 

manların hizmetlerinden yararlanılmaktadır. örn~in , A.B.D. de bu amaçla çıkanl­

mış "Yatırnn Danışmanlan Yasası" vardır. İngiltere 'de Financial Times, 621 iş let­
menin pay senedi fiyatlarını sürekli olarak vermektedir 2

• Sermaye piyasasının geliş· 
miş oldu~u ülkelerde bile, pay senedi de~erlemesinde farklı sonuçlar elde edilmek-

* Dr.; Uludağ Vniversitesi Iktisadi ue Idari Bilimler Fakültesi. 
ı ü na l Bo zku rt , Türk iyede Pay Senetlerinin Fiyatını Et kileyen Etme nler , İ st . 

ü niversitesi, I ş letme Fakültesi Dergisi , Ci lt 7 , Say ı ı , Nisan ı 978 , s. 7 1. 
2 Ali Ceylan , " Sermaye Piyasasında Küçük Tasarru f Sahi binin Korunması Soru· 

nu" Sermaye Pi yasasında Banka ve Banker ierin Ro lü Nt: Olmalıd ır? Seminer 
Teb l i ğ , Bursa, Ara lık ı 9"80 . s. ı o. 
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tedir. Bunun nedeni kullanılan yöntemler de~il, kullanılan bil~erin farkhlı~ıdır. 
öte yandan Türkiye'de sermaye piyasası gelişmekt~ oldu~undan sermaye piyasaSly­
la ilgili hizmetler ve bilgiler çok yetersizdir. 

Bu çalışmanın amacı, pay senedi de~erlemesinde rol oynayan etmenler üzerin­
de·bilgil~r verpıektir. 

2. PAY SENETLERİNİN FIYATINI BEURLEYEN ETMENLER 

Pay senetlerinin fiyatını belirleyen belll başlı Iki de~işken vardır 3 • 

1. Beklenen nakit girişi, 
2. Beklenen nakit girişlerinin riski. . 
Beklenen nakit girişi ise iki de~işkene ba~lıdır. 
a) t yılında da~ıtılacak olan temettü (Dt) 
b) n yıl sonra pay senedi satıldı~ında beklenen satış fiyatı. 
Pay senetleri de~erlendirilirken aynca işletmenin sahip oldu~u varlıklar, yö­

netimin kalitesi, ekonomik beklentilerde önem taşımaktadır. 
Ancak gelecekteki kar payının ve pay senedi satıldı~nda beklenen satış fiya­

, tının belirsizli~i nedeniyle, pay senedi de~erlemesinde risk sözko~usudur. Bilindi~i 
gibi risk, gelecekle ilgili olarak yapılan tahminierin gerçekleşmeme olasılı~dır. Risk 
kavramı pay senedi yatırun kararlannaa çok sık kullanılmaktadır. Bu nedenle pay 
senedi de~erlendirilmesi ile ilgili olarak risk kavramı üzerinde durmak gerekir . . 

3. RISK VE BELIRSIZLIK 

Sözlük anlamı olarak risk "yaralanma, ineinme ve zarara u~rama şansı" dır. 
Sözkonusu tanı,m, pay senedi de~ertemesiyle ilgili . olarak yetersizdir. Pay senedi 
deAerleme&iyle ilgili olarak risk veya zarara upama şansı ölçülmelidir 4 • 

Pay •nedi deeerlemesinde risk, beklenen kar paylannm olasılık da~ıJımı ile 
"ölçülür. Beklenen kar paylarının de~işkenli~i ne kadar. fazla olursa, pay senedinin 
·.riski de o kadar yüksek olur. Başka bir ifadeyle, pay senedinin gelecekteki nakit 
Jiri•leri olasılık daAılunı ne kadar azsa, pay senetlerine yatırımın riski de o kadar 
:adır s. 

Menlrul kıymetiere yatırunda riskin birçok kayna~ vardıi 6 • Bu kaynaklardan 
bazılan şöyle ifade edilebilir: 

1- Yeterli sayıda benzer yatırımın gözönüne alınmaması, 
2- Verilerin yanlış anlaşılması, 
3- Verilerin ve kullanımlannın yanlışlı~, 
4- Ekonomik detı,~eler nedeniyle geçmiş verilerin kullanılamaması, 
5- Analiz hata!an. · 

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

4 Jack Clark Francis, Investments: Analysi:ı and Management New York 1972 
s. 251. . ' ' ' 

5 J. Fred Weston - Eugene F . Brigham, a.g.k., s.317. 
6 A.J . . Merrette ~nd Alien Sykes, The Finance and Analysis of Capital Projects, 

Longrnan, London, 1972,s. 144. . 
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Bazı kaynaklarda risk ve belirsiZlik kavramlan arasmda bir ayırım yapılır. 
E~er pay senedi de~erlemesinde etkili olan etmeiılerin olasılık da~ılımı geçmiş veri­
lerden yararlanılarak çıkanlıyorsa riskten söz ediliyor demektir. Belirsizlik durumun­
da ise, pay senedinin fiyatına etki eden etmenlerin olasılık da~ılımı tamamen sub­
jektif olarak yapılmaktadır. Genel olarak, gelece~in belirsizli~ne karşı olasılık tah­
mini subjektif olarak yapılıyorsa, belirsizlikten söz edilir 7

• Jıaşka bir ifadeyle, ba­
zan nakit girişleri olasılık da~ılımı istatistiki yöntemlerle objektif olarak tahmin 
edebilir. İstatistiki yöntemler kullanıldı~ında risk objektif olasılık da~ılımıyla ölçül­
'melctedir. İstatistik V4[!rilerinin kullanılmadı~ veya kullanılamadı~ı durumlarda belir­
sizlikten söz edilir. öme~in, bir işletme, yeni mamül üretimi ile ilgili olarak, yatırım 
harcaması, talep, mamul maliyeti vb. konularda çok az bilgiye sahipse, söz konusu 
tahminleri subjektif olara~ 'y"apacaktır. 

İşte kişiler belirsizliklerle dolu dü~yada yatırımiann getirilerinin ne olaca~ını 
tam olarak söyleyemediklerinden objektif veya subjektif nakit girişleri olasılık da­
~ılımi ile do~ru tahminler yapmaya çalışırlar. 

Herhangibir projede zaman uzadıkça riskte artar. Başka bir deyişle risk zama-
nın bir fonksiyonudur 11

• • 

öte yandan uzun dönemde riskli yatırımiann daha fazla gelir getirdi~i de bir 
gerÇektir 9 

• 

Bütiin yatınm kararları gelecekte elde edilecek gelirler gözönüne ~narak yapı­
lır. Bu nedenle yatırımla ilgili olarak gelecekle ilgili beklenen gelir ve risk tahminleri­
nin yapılması gerekir. Yukarıda belirtlldi~i gibi, beklenen gelir de~işkenli~inin veya 
riskin birçok nedeni vardır. Bununla beraber genel olarak ,risk veya varlık gelirlerin­
deki de~işkenli~in nedenlerini iki grupta incelemek mümkündür 1 0

• 

1- Sistematik risk 
2. Sistematik olmayan risk. 

1. SISTEMATİK RISK 

Nakit girişlerinde de~lşkenli~e neden olan bazı etmehler bütiin menkul kıy­
metlerin fiyatlannı etkilemektedir. Bu etkileme sistematik risk olarak ifade edile­
bilir. Sistematik riskin kaynaklan, sosyal, ekonomik ve politik çevredeki de~işme­
lerdir. Sözkonusu de~işmeler, menkul kıymet pazarını etkiİerler. Bazı işletmelerde 
toplam risk içinde sistematik riskin payı ·büyüktür. öme~in ; temel mal ve hizmet 
üreten işletmelerde oldu~u gibi. .Bu nedenle işletmelerin satış, kar ve menkui kıy­
ınet fiyatlan, ekonomik durum ve menkul kıymet pazarlarını takip ederler. 

aaşlıca sistematik risk kaynaklan şunlardır: 

· ı. ı. Faiz Oranı Riski 
Faiz oranı riski, faiz oranındaki de~işme nedeniyle, gelirlerdeki de~işmeyi 

içerir. Faiz oranlan, uzun dönemde aşa~ı ve yu kan do~ru hareket ederler. Bu de~iş-

7 Necmi Gürsakal, Subjektif Olasılık Tahminleri ve Bir Uygulama Denemesi, 
Bursa, 1982, s. 10·11. 

8 Weston- Brigham, A.g.k., s. 317. 
9 Peter D. Jones, " lnstitutional Portfolio Investment in Overseas Stockmarkets" 

The lnvestment Analyst, No. 58, October 1980, s. 4. 
10 Jack Clark FraJ!cis, A.g.k. s. 256-265. 
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me menkul k ıyınet fiyatlarını belli oranlarda ve aynı yönde. etkiler. Gerek pay sene­
di gerekse tahvil fiyatları, faiz oranıyla ters orantılı olarak hareket ederler . Bunun 
nedeni , pazar faiz oranının menkul kıymetleri n şimdiki değerlerinin hesaplanmasın­

da bir iskonto oranı olmasındandır. Faiz oranı veya iskonto oranı arttıkça menkul 
kıymetlerin şimdiki fiyatları azalır. 

Faiz oranı risk i, tahviiiere gö re pay senedi fiyatlarını daha az etkil·er. Bu ned~n­
le, gelecekte faiz oranlarında ö nemli değişiklikler bekleniyorsa,.-pay senedine yatı­

rım yapılması düşünülmelidir. 

1970-1980 yılları arasındaki 10 yılı kapsayan bir uluslararası araştırmada, pay 
senedi fiyatlarının . n~minal faiz oranlan ile ters yöniii bir ilişkisinin olduğu belirlen­
miştir ı ı. Faiz oranlarının oluşmasında önemli bir etken olan para arz ı ile pay sene­
di fiyatları arasında doğru yönlü bir ilişki olduğu ı 2 bazı araştırmacılar tarafından 
doğrulanmış olmakla beraber , bu görüşün doğ~ olmadığı da ileri sürülmüştür ı J . 

1.2. Satın Alma Gücü Riski 
Satın alına gücü riski, enflasyon nedeniyle tasarrufların satın alma gücünün 

düşme şansıdır. Sözkonusu risk, yatırılan fonların gelecekteki satın alma gücüriin 
belirsizliği olarak da tanımlanabilir . · 

Satın alma gücü riski, düşük faiz ödenen banka tasarruf hesaplarında ç ok yük­
sek-tir. Enflasyon oranının faiz oranını aştığ ı noktadan it ibaren zarar sözkonusu . 
olur. 

Bıi nedenle sermaye piyasası aracıları, enflasyona karşı pay senedinin bir en­
gel oluşturduğunu ileri sürerler. Satın alma gticü riskinden korunmak iç in, tahvil 
yerine pay senedine yatırım yapılması önerilir. Ancak bu görüşün geç erliliğ i Tür­
kiye iç in tartışılabilir. 

1\irkiye'de pay senedine yatırım yapanların tahvile yatırım yapanlardan 
daha fazla zarara uğradıkları bir gerçektir: 1979 yılırıd~ 45 pay senedini kapsayan 
bir araştırma, % 70 enflasyon varsayımıyla 100.000 TL. lık pay senedinin net ger­
çek veriminin- % 47 olduğunu göstermiştir ı ~. 

Sermaye piyasasının gelişmiş olduğu ülkelerden A.B.D. de bu konuda yapı­
lan çalışmalar şu sonuçları vermiştir ı 5

• 

1- Pay senedi fiyatları enflasyonla aynı oranda artmamıştır. Enflasyon oranı , 

· devamlı olarak temettü oranından yüksek olduğundan gerçekte pay senedinin te­
mettü oranı düşmüştür. Bu durum, pay senetlerinin enflasyon karşısındaki kısmi 

bir engel oluştumbileceğini göstermektedir. 

ll 

12 

13 

14 

15 

. 
Richard /1.. Cohn - Donald R.Lessard, "Are Markets Efficient? Tests of Alter­
native Hypotheses, The Effect of Inflation on Sto.ck Prices: International Evi­
dence" , The Journal of Finance, Vol. XXXXI, No. 2, May 1981, s. 287. 
K.E. Homa- D. W. Jaffee, "The Supply of Money and Common Stock Prices" 
Journal of Finance, December ( 1971, s. 1045-66 ). 
M.N. Keran, "Bxp~ctations, Money and The Stock Market" Review Federal 
Reserve Bank of St. Louis, January, 1971 , s. 31. 
İlhan Meriç, "Enflasyon Koşullarında Taşın ır Menkul Kıyınet Yatırımları " 
l. ü. İş letme Fakültesi Dergisi. C. 8. s. 2 Kasım 1979 , s. 126. 
Jack Clark Francis, a.g. k. 
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2- Endüstri işletmelerinin pay senedi fiyatları kamusal mallar üreten işletme-
lerin pay senedi fiyatıanna göre, enflasyonla başabaş gitmişlerdir. . ' 

3. 138 aylık enflasyon döneminde pay senedi getirileri enflasyon oranına eşit 
olmuştur. 

Enflasyon ortamında pay senedineyatırım yapmak, tasarruf hesabı yeya ha­
yat sigortası hesabından daha verimli yatınmdır. Hızlı enflasyon dönemlerinde ser­
maye piyasası iyi çalışıyorsa pay senetlerine yapılan yatırım kişinin satın alma. 
gücünü sabit tutabilir. 

Pay senedi degeriernesinde net bugünkü deger yöntemi uygulamyorsa iskonto 
oranı beklenen e.nflasyonu içermelidir. Nakit akışı tahminlerinde enflasyonun dog. 
ru degerlendirilememesi, sistematik hata içeren tahminlere · ve degerlendirmelere, 
sonuçta zarara neden olmaktadır ı 6

• Yatırım kararlannda enflasyonun gözönüne 
alınması, enflasyon oranının her yıl sabit veya de~işir olmasına göre degişir ı 7

. / 

ı .3. Pazar Riski 
Pazardan kaynaklanan bazı olaylar, pay senedineyatırım yapanların zarar ve­

ya kar elde etmelerine neden olabilmektedir. ömegin , 22 Kasım 1963 de New York 
Menkul Kıymetler Borsasına Başkan Kenedy'nin ölüm haberi geldi~inde Menkul kıy­
ınet fiyatlannda hemen düşüş başlamıştır. Bunun üzerine borsa kapatılmıştır. Tek­
rar açıldıgından pazar. riski ortadan kalktı~ından menkul kıyrnet fiyatlan normal 
seviyelerine yükselmiştir. 

Pazar riski özellikle pay senedi fiyatlarını etkiler. 

ı .4. Ekonomi Riski 
Pay senedine yatırım ile ekonominin çok sıkı bir ilişkisi vardır. E~er ekono­

miyle ilgili olaylar iyi bir şekilde tahmin edilebiliyorsa, yatırım yapılacak işletmenin 
satışları , kazanç gücü ve temettü oranı da daha kolay tahmin edilebilir. örnegin, 
ekonomi bunalıma girmiş, işsizlik artmış ve toplam üretim uzun devre egiliminin 
altına di.işmüşse , birçok işletmenin satışları gerileyecektir. 

Ekonomi ile pay senedi . arasındaki ilişki iki yönlüdür. Ekonomi pay senedi 
piyasasını etkiledi~i gibi, pay senedi piyasası da ekonomiyi etkiler ı s . 

Durgunluk ve gerileme dönernlerinde ka rlar, genel ekonomik faaliyetlerden 
daha hızlı bir düşüş gösterirler. Ekonomik canlanmanın sözkonusu oldu~u dönem­
lerde ise, satışlar ve karlar arasında do~rusal bir ilişki olmadığından karlar daha 
büyük oranlarda artar ı 9

. 

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 Ine, New Je rsey , 1975, 
s. 132. 

17 Tuncer Tokol - Ali Ceylan, "Enflasyon Ortamında Yatırım Pro jelerinin De· 
ğerlendirilmesi" Finansa l Yö netim ve Yatırım Planlaması , Yıl 2, Sayı 8 , Ara· 

• lık 1980 ' s. 339-34 ı. 1 

18 Ben Branch, Fundame nta ls of Investing, Santa Barbara, 1976 , s. 169. 
t 9 Ben Branch, A.g.K., s. 169 . 
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2. SISTEMA TtK O LMAYAN RİSK 
Daha önce de belirtildi~i gibi sistematik olmayan risk, toplam riskin bir par­

çasıdır. Bu tür risk işletmenin kendisinden kaynaklanan risktir. Grevler, yönetim · 
hatalan, buluşlar, reklam kampanyalan, tüketici tercihierindeki de~işmeler, da~ıtım 
kanallan vb. nedenler işletme gelirlerindeki de~işmelerin sistematik olmayan kay­
naklandır. Sistematik olmayan nedenler, bir veya birkaç işletmeyi etkiler. 

Toplam risk içersinde sistematik olmayan riskin payı, işletmeden işletmeye 
de~işir. Bazı işletmelerde sistematik olmayan risk toplam riskin çok önemli bir bö­
lümünü oluşturur. öme~in, Coca-Cola gibi işletmeler, çok büyük oranda sistematik 
olmayan riske sahiptirler. Genel olarak, faz.la sistematik riske konu olmay-an işletme­
ler, dayanıksız tüketim malı üreten işletmelerdir. 

Sistematik olmayan riskin kaynaklan, finansal risk, yönetim riski ve endüstri 
riski olarak incelenebilir. 

2.1. Finansal Risk 
İşletme sermaye yapısında öz sermaye yanında yabancı sermaye de yer almak­

tadır. İşletme kiirlılı~ı, yabancı sermaye maliyetinden büyük oldu~u durumlarda, öz 
sermaye sahiplerinin kiirlılı~ı artmaktadır. öte yandan, işletme kiirlılı~ının yabancı 
sermaye maliyetinden küçük olması , işletmenin borçlannı ödeyememesi veya iflas 
etmesi riskini do~urur 2 0

• 

Finansal riskin veya toplam sermaye yapısı içerisinde borç oranının yüksekll~i, 
kaldıracın olumlu çalışması durumunda pay senedineyatırımı olumlu yönde etkiler. 
Borçlulu~u yüksek işletmelerin işlerinin kötüye gitmesi pay senetleri fiyatlannın 
önemli oranda düşmesine neden olur. 

Bir işletmenin finansal riski aşa~ıdaki etmeniere ba~lı olarak artar. 
a- Kredi kullanımı, 

b- Satışlarda dalgalanma, 
c-Hammadde fiyatlannda dalgalanma, 
d- Grev olasılı~ı , 

e- üretimin modasının geçmesi, 
f- Rekabetin artması, 
g- Likidite yetersizll~i 
h- Yönetim kapasite yetersizli~i. 
öte yandan, bir işletmenin finansal riski, aşa~ıdaki faktörlere ba~lı olarak 

aza labilir. 
a- Teknolojik üstünlükler, 

· b- Monopollstik patentler, 
c- Tüketici tercihleri, 
d- Hammadde kaynaklarının denetimi, 
e. öz sermaye. 

2.2. Yönetim Riski 
Bilindi~i gib!, işletmelerin başan ve başarısızlıklannda yönetimin aldı~ı karar­

ların, kararları uygularken yapılan hataların önemli bir payı vardır. Yönetimin aldı~ı 

20 Cevat Sarıkamış , Sermaye Pazarları, lst. 1980, s.149-150. 
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' 

hatalı kararlar veya uygulamalar menkul kıymetlerin veriminde de~işkenli~e neden 
olur. Sözkonusu kararlarm neden oldu~u de~işkenlik yönetim riskidir. 

Hernekadar _!inansal yöneticiler, kendi işletmelerinin fiyatı üzerinde tam bir 
denetime sahip de~illerse de, yöneticilerin kararları ve uyguladıklan finansal politi­
kalar, uzun dönemde pay senedi fiyatlarının tek ve en önemli belirleyicisidir 2 1

• 

Yönetim riski pay senedi sahiplerinin tahvil saliipierine göre daha fazla etki-. 
ler. 

Bu nedenle, pay senedine yatırım yapan kişiler yatırım yapacakları işletmenin 
yöneticilerinin kalitesine büyük önem verirler ı ı . Yöneticileri yayınlanmış finansal 
raporlara bakarak de~erlemek zordur. Genellikle yöneticilerin tanınmış bir kişi olup 
olmadıklarına bakılır. Yetenekli yöneticiler için, işletmenin karşılaştırmalı finansal 
raporlarına ve karlılık oranlannın zaman içindeki seyrine bakarak da karar verilebi­
lir. öte yandan işletmenin yöneticileriyle, kişisel göıüşmeler yaparak yönetim riski 
belirlenebilir 23

• -

2.3. Endüstri veya Sektör Riski 
Menkul kıymetiere yatırımda, işletmenin gelişme durumu yanında sektörün 

ve sektör içerisindeki rekabet gücünün' tahmininde zorunluluk vardır. Hatta bazıla­
rıria göre, menkul kıymetiere yatırırnda işletme seçiminin önemi yoktur. Bunun ye­
rine sektör seçimi önemlidir. 

Endüstri ve sektör riski yalnız pelirli endüstrileri etkileyen risk tüıüdür. öme­
~in, demir-çelik veya tekstil iş kollarmdaki bir grev, tüm sektöıü, müşterileri ve işlet­
meleri etkiler. Grev önlenemez veya uzaisa, işletmenin kazançları ve pay senetleri 
aynı sendikanın üyesi olmayan rakipiere göre daha fazla zarara u~rayacaktır. 

Endüstri riskinin birçok kayna~ı vardır. öme~in, İkinci Dünya Savaşı sırasm­
da kauçuk yoklu~u, sentetik kauçuk geliştinlineeye kadar lastik fabrikalarına çok 
güç anlar yaşatmıştır. öte yandan, hava kirlili~ini önleyici çalışmalar, büyük ölçüde 
hava kirleten işletmelerin üretimlerini kısmalarına ve piyasa paylarının azalmasına 
neden olmuştur. 

Bazen .teknolojik gelişmeler işletmelerin faaliyetlerini durdurmaianna neden 
olurken, bazan da yeni sektörlerin do~masına ve büyümesine yol açmaktadır. 

Yukarıda belirtilen etmenlerin dışında daha birçok olay pay senetlerinin de­
~erlerini etkileyebilir. Ancak sözkonusu etmenler belli başlılarıdır ve pay senetleri­
nin de~erlendirilmesi açısından yeterlidir. 

Pay senetlerinin de~erlemesinde sözkonusu olan etmenlerin niteliksel veya ni­
celiksel-rakkamlara dönüştürülmesi gerekir. 

Pay senedi de~erlemesinde pay senedinin taşıdı~ı riskin ölçülmesi yanında, 
yatırımcının tercihlerinin de gözönüne alınması gerekir. Çünkü belirsiz bir ortamda 
yatırımcılar önceden hangi yatırımın en yüksek verimi getirece~ini bilemezler. Böyle 
bir ortamda yatırımcılar yalmz beklenen faydalarını arttırabilirler. Beklenen fayda 
ise, beklenen gelir ve risk tarafından belirlenir. 

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

22 Celal Kepekçi, Sermaye Piyasasının Gelişmesinde Muhasebenin Rolü , Eskişe-
hir, 1982, s. 113. • 

23 A.g.k., s. 127-128. 
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B(F) = f [ B(r) , risk ] 
B( F) = f B(r) a 

Burada B(F) beklenen fayda, B(r) beklenen gelirdir. Beklenen gelir risk sınıfın­
daki de~işkenliktir ve gelirin standart sapması ile ölçülür 2 4

• 

3. YATlRlMCI TERCiHLERİ 

Teoride riske karşı üç tür yatırımcı görülür 2 5
• Bunlardan birinci tür yatırımcı­

lar risk yüklenme anusu olan yatırımcılardır. Bu tür yatırımcılar risk arayıcısı, risk 
tercih eden kişiler olarak da ifade edilebilir. Bu kişiler getirileri belli olan iki yatırım­
dan daha riskli olanı tercih ederler. 

GELİR 

Şekil ı : Risk Arayan Yatırımcı 

İkinci tür yatırımcılar, riskten kaçanlar veya boşlanmayanlardır. Bu yatırımcı­
lar, getirileri belli olan iki yatırımdan daha az riskli olanını tercih ederler. Sözkonu­
su yatırımcıların davranışlan şekil üzerinde aşa~ıdaki gibi gösterilebilir. 

GELİR 

Şekil 2. R iskten Kaçan Yatırımcı 

1 

24 Semih Büker, Anonim Şirketlere Yapılacak Yatırımlarda Hisse Senetlerin i De­
ğerh•me YöntemiNi , Eskişehir , 1976 , s. 103 . 

25 Weston - Brigham, a .g.k . , s. 3 18. 
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üçüncü tür yatırımcı ise riske karşı'kayıtsızdır. E~er bir kişi riske karşı kayıt­
sızsa, onun için hangi yatırımın (menkul kıymetin) seçilece~i önemli de~ildir. 

Kayıtsız bir yatırımcının fayda fonksiyonutla aşa~ıdaki gibi gösterilebilir. 

GELIR 

a(risk) 

Şekil: 3 Kayıtsız Yatırımcı 

Menkul kıymet anaUzcisi, yatırımcının fayda fonksiyonunu, başka bir deyişle, 

yatırımcı tercihini belirledikten ~nra, beklenen gelirlerin olasılık da~ılımını sapta­
maya çalışmalıdır. Çünkü yatırırncı tercihi ve beklenen gelirlerin olasıJ!k da~ılımımn 
bilinmesi menkul kıymeti n seçimini belirleyecektir 2 6

• 

4. RISKİN öLÇÜLMESI 

Riskin ölçülebilmesi için yatırım yapılacak pay senediyle ilgili beklenen gelir­
lerin olasılık da~ılımını belirlemeK gerekir. Başka bir deyişle, olasılık da~ılırnı tablo­
su düzenlenmelidir. Olasılık da~ılımı tablosunun düzenlenmesi ise, objektif veya sub­

. jektif olarak yapılabilir. örne~in; x A.Ş. ' nin pay senetlerine yatırım yapıldı~ında 

aşa~ıdaki olasılık da~ılım tablosunun düzenlendi~ini varsayalım . 

BEKLENEN NAKiT GERÇEKLEŞME BEKLENEN DEGER (R) 
GiRlı)LERI (Ri) OLASIUGI (P.) . ı: - - --- -· 

100 % 10 100 X 0 .10 =· 10 
200 % 30 2ÔO X 0 .30 = 60 
300 % 25 :foo x o .25 = 75 
400 % 35 400 X 0.35 = 1 40 

1.00 n 285 

L PiRi 
1 :.: ı 

--------- ---~----

26 & mih Büke r , a .g.k . , s. 104. 
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Görülece~i gibi beklenen nakit girişi 285 liradır. Pay seqedinin riski ise var­
yans veya standart sapma ile ölçülür. 

Standart sapma ne kadar küçük olursa, pay senedinin riski de o kadar azdır. 
Bu nedenle pay senedine yatırırnda di~er yatırım projelerinde oldu~u gibi, standart 
sapması küçük proje seçilir. Standart sapmayı aile gösterirsek, formül, 

a = ../~(Ri-R)2
• pi' dir. 

Yukandaki verilere göre pay senedinin standart sapması ise şöyle hesaplanır. 

~ - R (Ri- R)ı (Ri- ji)lpi 

100- 285 =- 185 34 225 3422.5 
200 - 285 = - 85 7 225 2167.5 
300-285 = 15 225 56.25 
400- 285 = 115 13 225 4628.75 

a2 = 10 275 

a = P = v't0275'= 101.3 lira 

x A. Ş. nin menkul kıyınetine yatırım yapıldıgmda risk 101.3liradır. E~er bir 
başka menkul kıymetin beklenen getirisi aynı, riski daha küçükse, riski küçük olan 
menkul kıymete yatırım yapılmalıdır. Eter yatırım yapılacak menkul kıymetlerin 
riski veya standart sapmasa birbirine eşitse, de~işim katsayısına (v) bakarak seçim 
yapılabilir 2 7

• 

De~işlm katsayısı (v) = ~ dir. De~işim katsayısı küçük olan menkul kıyınet 
tercih edilmelidir. R 

Pay senedine yatırım yapılırken, yatırımcıların tercihlerini de gözönüne almak 
gerekir. Böyle bir durumda, risk arayan, riskten kaçan ve riske kaqı kayıtsız yatırım­
cdann ayrı ayn fayda fonksiyoıilarmı belirlemek gerekir. Çünkü yatırımcı kendisine 
en fazla faydayı sallayan yatırımı tercih edecektir. Daha öncede belirtildi~i gibi fay­
da fonksiyonu, 

B(F) = f [ B (r), risk ] 

B(F) = f B (r) a dir. 

Her bir yatırımcı için fayda fonksiyonu belirlendikten sonra hangi menkul kıy­
mete yatırım yapılac~ı saptanabilir 2 8 

• 

S. SONUÇ 

Türkiye'de tasarruf sahipleri menkul kıymetiere yatırım konusunda istekli de­
~ildirler. Bunun en önemli nedeni gelişmiş sermaye piyasasının olmamasıdır. Bu ne­
denle menkul kıymetlerin fiyatlan gerçekel bir şekilde saptanamamaktadır. öte 
yandan ülkemizde şirketler büyük ölçüde halka kapalı aile şirketleridir. 

27 Weston - Brigham, a.g.k ., s. 316. 
28 Semih Büker, a.g.k., s. 104·110. 
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Sermaye piyasasının gelişmemesinin nedenlerinden biri de, şirketlerin faaliyet­
lerine ait bilgilerin yoklu~u veya mevcut bilgilerin yetersizli~idir. Ayrıca bilgilerin 
do~ru · olarak anlaşılması ve de~erlendirilmesi mümkün de~ildir. Çünkü sözkonusu 
bilgileri de~erleyecek ve riskleri ölçebilecek elemanlar da yeterli sayıda mevcut de­
~ildir. 

Sermaye piyasası kurulunun, sermaye piyasası kanunu kapsamına giren 100 
ve daha fazla orta~ ı olan şirketlerden istemiş oldu~u bilgiler, gelecekte pay senedi 
delterlemesinde yardımcı olacak bilgilerdir. Ancak kanun kapsamına girmeyen işlet­
melerin kendilerini bilgi verme zorunluluıtunda hissetmeleri menkul kıymet borsası­
nın gelişmesiyle mümkündür. Gerek yatırımcı gerekse işletmelerin yararına olarak, 
Türkiye'de Menkul Kıyınet Borsaları Kanununun çıkarılması gerekir. 

Menkul kıymetiere yatırırnın artmasında ve deıterlendirilmesinde şirketlere 
büyük sorumluluklar düşmektedir. Şirketler kendilerine ait teknik, ekonomik ve 
finansal nitelikteki bilgileri yatınmcılara iletmelidirler. Aksi halde tasarruf sahiple­
rinin ilgisi, menkul kıymetler yerine, altın, gümüş vb. varlıklara olacaktır. 

Tasarruf sahiplerinin yatırımla ilgili karar verebilmesi için istedikleri bilgiler, 
ni~liksel ve niceliksel olarak iki grupta toplanabilir. Niceliksel bilgiler, bilanço, 
gelir tablosu vb. bilgilerdir. Niteliksel bilgiler ise, sektörün ve şirketin gelişme du­
rumu , şirketin sektör içindeki rekabet gücü, üretilen mal ve hizmetin çeşitleri, 
piyasanın durumu, politik ortam ve yöneticilerin kaliteleridir. 

Geçmişte Türkiye'de şirketielin yanlış kar payı daıtıtım politikalan da pay 
senedine yatınrnı etkilemiştir. 

Sermaye piyasası için gerekli önlemler alınıp, şirketler gerekli bilgileri kamuya 
doıtru olarak duyurduklarında bu tür çalışmalar daha anlamlı olacaktır. 
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