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7. HISSE SENEDIi DEGERLEME
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1. Hisse Senedi: Tamim ve Tiirleri

Hisse senedi, degisken getirili menkul kiymetlerin en bilinen ve yaygin tiiridiir ve ihrag
eden firmaya 6zkaynak nitelikli finansman saglayan aragtir.

TC Mevzuatina gore Hisse Senetleri “Sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda
kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikartabilen sermaye sirketlerinin kanuni sekillere uygun
olarak diuizenledikleri belgelerdir”

TC Mevzuati’na gore HS ihra¢ edebilen temelde iki tiir sirket tirii A.S. ve S.P.B.
Komandit sirketlerdir.

Hisse senedinin sahibine sagladig1 temel haklar sunlardir:
e Temsil ve ortaklik hakki

e Kardan pay alma hakki

e Riichan hakki

Kar-Zarar Ortaklig1 Belgeleri, Katilma Intifa Senetleri ve Oydan Yoksun Hisse Senetleri
de degisken getirili menkul kiymetler olup, degerleme agisindan bunlar da Hisse Senetleriyle
ayni1 kategoride yer alabilir.

Hisse senedi tahvil gibi onceden belirlenmis 6demeler yapmaz. Karpayr firmanin
performansina ve karpayr dagitim politikasina gore degiskenlik gosterir. Hisse senedinde
anaparanin belirli bir vade sonunda geri 6denmesi taahhiidii yoktur. Bu nedenle 6denecek
karpaylarinin ne olacagi ancak tahmin edilebilir.

Hisse senetleri ¢esitli kriterlere gore siniflandirilabilir. Farkli ayirimlara gore hisse
senedi tiirleri s0yledir:

Miilkiyeti Kazanma Sekline Gore Ayirim:

e Hamiline Yazili Hisse Senetleri

e Nama Yazil1 Hisse Senetleri

Sahibine Sagladig1 Haklara Gore Ayirim:

e Adi HS

e Imtiyazli HS

Sermaye Artirrmindaki Kaynaga Gore Ayirim:

e Bedelli HS
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e Bedelsiz HS

2. Hisse Senedine Deger Tanimlar
2.1. Nominal (itibari) Deger

Pay senedinin {izerinde yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin miktarini
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek igin pay senedinin ilk
c¢ikarilist sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir.

TTK'ya gore hisse senedinin itibari degeri en az 1 kurus olabilir ve bu deger ancak en
az 1’er kurus olarak yiikseltilebilir. itibari deger Bakanlar Kurulunca yiiz katina kadar
artirilabilir.

2.2. Ihrag Degeri

Hisse senetlerinin, sirket tarafindan cikarilisi asamasinda satisa sunuldugu fiyattir.
Sirketin kurulusu sirasinda bu deger itibari degere esittir.

Sermaye artirimlarinda ihra¢ degerinin itibari degerin iizerinde belirlenmesi
miimkiindiir. Sermaye artirrminda mevcut hisse sahipleri riichan haklarin1 kullanirlarken yeni
hisse senetlerini nominal deger iizerinden satinalma olanag: tanmabilir. Ulkemizde bir ¢ok
halka acik sirket bu yontemi kullanmaktadir.

2.3. Piyasa Degeri

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig1 fiyat, o pay senedinin piyasa
degeri olarak tanimlanir. Arz ve talep kosullarina gére olugsmaktadir.

Eger borsa mevcutsa; borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilan fiyattir.

2.4. Defter Degeri

Bir isletmenin 6zsermaye toplaminin pay senedi sayisina béliinmesiyle belirlenir.

Ozsermaye, Odenmis Sermayeden yiiksekse Defter Degeri Nominal Degerden yiiksek
olur. Her donem belirli bir kar elde edip bunlar1 firmada tutan ve yeteri kadar yedekleri mevcut
firmanin durumu bu sekildedir. Uzun yillar zarar ederek birikmis zarar1 6denmis sermayesini
gecen firmadaki durum ise tam tersidir.
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2.5. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Sirketin tasfiye durumunda mevcut varliklarinin satis degerinden borglarinin
diismesiyle bulunan degerdir.

Tasfiye edilmesine karar verilen sirketin tasfiye bilancosu hazirlanir. Bu bilancoda
sirket varliklar1 gergekci bicimde piyasada satilabilecekleri deger, baska deyisle rayic degerleri
ile gosterilir.

Varliklarin belirli bir siire i¢inde zorunlu olarak satilmasi durumunda gercek
degerlerinden daha diisiik bir bedelle nakde doniisme olasiligi bulunmaktadir. Pasif tarafta ise
borglar kayitli degerleri ile gosterilir. Varliklarin rayi¢ degerleri toplamindan borglarin kayith
degeri diistildiigiinde 6z sermayenin tasfiye degeri elde edilir. Bu tutar hisse senedi sayisina
boliindiigiinde hisse basina diisen tasfiye degeri bulunur.

2.6. isleyen Tesebbiis Degeri
Isletmenin bir biitiin olarak, ¢alisir durumda devredilmesi halinde bulacag: degerdir.

Burada sadece maddi varliklarin piyasa degerleri degil, isletmenin isim/marka degeri
(goodwill) unsuru da dikkate alinir.

Tasfiye degeri, piyasa degeri i¢in alt sinir1 olustururken, isleyen tesebbiis degeri de iist
sinir1 olusturacaktir.

2.7. Gergek Deger

Isletmenin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi
degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanir.

Gergek deger, Hisse senedinin yatirimciya saglamasi beklenen nakit akislarina dayali
olarak hesaplanan degeridir.

Hissenin “Gergek Degerini” bulmak rasyonel yatirim karar i¢in énemli ve gereklidir
“Piyasa Degeri ger¢egi ne kadar yansitiyor? Hisse Diisiikk Degerli mi? Asirt Degerli mi?"
sorularina ancak bu degerleme ile cevap bulunabilir.

Eger PD = GD — Piyasa fiyat1 gercek degeri yansitiyor

Eger PD < GD — diisiik degerlenmis — AL
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Eger PD > GD — agsir1 degerlenmis — SAT

3. Hisse Senedi Degerleme Yontemleri

Hisse senetlerinde beklenen nakit akimlarmin belirsizligi ve diizensizligi, vadenin
olmamasi gibi tahvillerden ayristirict 6zelliklerden dolay1 degerleme daha giic bir istir. Ancak
buna ragmen gelistirilen ve yaygin olarak kullanilan baslica yontemler sunlardir:

1. iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 Yaklasimi

a. Karpaylarinin Bugiinkii Degeri Yontemi

b. Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri Y0ntemi
2. Fiyat/Kazang¢ Oran1 Y Ontemi

3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi

3.1. Karpaylarimin Bugiinkii Degeri Yontemi

Hisse degeri, firmanin yapacagi karpay1 6édemelerinin bugiinkii degerleri toplamidir:

D4 D, D, +P,
= + 4+ 4+ —-
(1+KkK) (1+Kk)? 1+ Kk)n

Po

Bugiine indirgemede kullanilan k, yatirimciin bu hisseden bekledigi en az getiri
oranidir.

Ancak buradaki iki temel sorun, karpaylarindaki belirsizlik ve hissede belirli bir vade
olmamasidir. Yani n=co.

Yalniz Hisse senetlerinin 6zel bir tiirli olan imtiyazli hisse senetlerinde sabit karpay1
uygulamasi vardir.

Eger yatirnmei hisseyi “n” donem elinde tutmayi diistiniiyor, 6denecek karpaylarini ve
n donem sonunda ne kadara satabilecegini tahmin edebiliyorsa yukaridaki denklemi kullanarak
degerleme yapabilir.

Ornek: Oniimiizdeki ii¢ yil boyunca 3 TL, 3,24 TL ve 3,50 TL karpayr ddemesi
beklenen X A.S. Hisse senedini almay1 diisliniiyorsunuz. 3. yilin sonunda hisseyi 94,48 TL’ye
satabileceginizi tahmin ediyorsunuz. Beklenen minimum getiri orani %12 olursa bu hisseyi en
fazla ka¢ TL’ye alirsiniz?
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p __ 300 324 +3,50+94,48_
7 (1+0,12)  (1+0,12)2 " (1+0,12)3

Kar paylarinda biliyiime beklenmeyen (6rnegin imtiyazli HS) bir hisseyi siiresiz olarak
elinde tutmay1 diisiinen bir yatirimer igin:

D,
Py = —
™

Normal sartlarda hisse senedinde belirli bir vade ve onceden bilinen karpayi
olmadig1 icin, en yaygin kullanilan degerleme yontemi “Gordon Sabit Biiyiime”
Modelidir.

Kar paylarinda her donem belli bir oraninda biiyiime bekleniyorsa;

En son 6denen karpayina D, ve bundan sonra 6denmesi beklenen karpayi D4, blylme
oranina da g dersek:

Do(1 + D
) = o g)=>P0= 1
k—g

k—g

Ornek: Uzun vadeli yatirim amaci ile Y A.S. Hissesini almak istiyorsunuz. Son olarak
2,78 TL karpayr vermis olan sirketin karpayr O6demelerinin yillik %8 artis gdstermesi
beklenmektedir. Beklediginiz minimum getiri orani1 %12 olursa Bu hisseye ne kadar verirsiniz?

2,78 x (1+0,08)

P, = 75
0 0,12 — 0,08

3.1.1. Karpay1 dagitimi, biiyiime oram ve hisse degeri arasindaki iliski

Hissenin bugiinkii degerini bulmada kullandigimiz biliylime orani (g) iki sekilde
hesaplanir:

m Gegmis yillar dagitilan karlarindaki artis oraninin ortalamasi (ge¢cmis veriler
biliniyorsa)

m Ozsermaye karlilig: x karlarin firmada tutulan kismi

Buradaki kritik soru, kar payr dagitim oraniyla hisse degeri arasinda bir iliski olup
olmadigidir.

Ornek: Firmanin hisse basina 5 TL kar etmesi ve tamamin1 dagitmasi beklenmektedir.
Bu, yatirimeiya %12’°lik bir getiri saglayacaktir.
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Bunun yerine firma karin %40’m1 firmada tutup, yatirnmlarda kullanmak (izere
Ozsermayeye ekleyebilir. Firmanm OSK oran1 %20°dir.

Her iki durumda firmanin hisse degeri ne olur ?

1. %100 karpay: dagitimi durumu: Firma, kendi karlarini firmada tutmayip dagittig
i¢cin kendi karlarini kullanarak biiylime imkani1 bulamayacaktir. Bu durumda yatirimcinin nakit
akimi (D)=5 TL, g=0 ve iskonto oran1 da %12 olduguna gore hisse degeri, karpayr modeli
kullanarak bulunur:

P, = 41,67

~ 012

2. %60 karpay1 dagitimi durumu: burada yatirimci 3 TL nakit girisi elde edecek ama
firma da dagitmadigi kar1 yatirimlarda kullanarak bitylime imkan1 saglayacaktir.

Buiylime orani:
g=0zSK %X (1—-d)
g=0,2x(1-0,6)=0,08

Hisse degeri:

— 3 —
©0,12-0,08

P, 75

Eger firma karin bir kismimi firmada tutmasaydi, hisse fiyat1 41,67 TL’de kalacakti.
Kar’in %40’ tutmakla fiyat 75 TL ye yiikseldi.

Iste bu iki fiyat arasindaki fark (75—41,67 = 33,33) “Biiyiime Firsatlarinin Bugiinkii
Degeri” olarak adlandirilir.

Demek ki: Firma karin daha azin1 dagitip, ¢ogunu firmada tutar ve yeni karl yatirimlarla
degerlendirirse gelecekteki karpaylart daha yiiksek olur ve firma biiyiir ve bdylece hisse fiyati
artar. Ancak her karpayr dagitmayan firmanin degeri elbette artmaz. Bunun ig¢in o firmanin
kaynaklarii net bugiinkii degeri pozitif ve getiri oran1 sermaye maliyetinden ylksek
yatirimlarda degerlendiriyor olmasi sart1 vardir.

3.1.2. Birden Fazla Biiyiime Oram1 Olmasi Durumunda INA Yoéntemi

Bir 6nceki modelde biiylime orani (g) sabit kabul edilmisti. Oysa daha gercekei bir
yaklasimla bakmak gerekirse, isletmelerin orta ve uzun vadede hep ayni biiylime oranim
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gerceklestirmesi beklenemez. Ozellikle yeni ve biiyiime egilimi yiiksek isletmelerde genellikle
ilk birkag y1l yliksek oranda, sonra daha diisiik bir oranda biiyiime beklenir.

Peki, g orani sabit degilse degerleme formiilii nasil kullanilacaktir? Burada ilk 6nce
zaman dogrusu, farkli biiyiime orani1 adedince boliimlere ayrilip ayr1 ayri iskonto islemi yapilir
ve toplamlar1 almir. Ornegin sirket belli bir T yilinda kadar ddenmesi muhtemel karpaylarini
tahmin eder, sonraki dénem icin g oraninda biiyiiyecegini 6ngoriiyorsa;

T donemine (T donemi dahil) kadar 6denecek tiim karpaylarinin bugiinkii degerleri
bulunur. Buna V;_ diyelim:

D,

AR nE

T zamanindaki karpaylarinin bugiinkii degerine gelince; Bunoktadan sonraki karpaylari
g oraninda biiyliyecektir. Bu karpaylarinin T zamanindaki degeri sabit biiyiime oranli Gordon

modeliyle bulunur:
Dry1
Ve = ()
T Kk — g

Daha sonra bu deger bugiine getirilir:

Vr ] _ D141

Vrs = A+K)T]  (k-—g)(1+K)T

Ve nihayet toplam deger Vy_ ve Vp, ;’in toplami olacaktir:

V == VT_ + VT+

Dr.4
V= z 1+ k)t (k—g(1+Kk)T

Ornek: ABC A.S. hissesi en son olarak 2 TL kar pay1 6demistir. Kar paymin gelecek 2
y1l boyunca yillik %20, sonraki yillarda ise %7 biiylimesi beklenmektedir. Sirketin sermaye
maliyeti %12,3’tiir. Hissenin su anki gercek degeri ne olmalidir?
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Coziim: Once hissenin yatirimetya ilk iki yil saglayacagi kar paylar bulunur ve bugiine
getirilir. Sonra 3. y1l sonundaki karpay1 da bulunarak bugiine getirilir. Nihayet toplamlar1 alinir.

D, = Dy(1+g) =2(1,20) = 2,4
D, = D;(1+g) = 2,40(1,20) = 2,88
D; = D,(1+g) = 2,88(1,07) = 3,08

0 g=%20 1 g=%20 g=%7 BT

2
| | |
[ | |
D,= 2,40 D,= 2,88 Ds= 3,08

21371 < =% |
(1+0.123)
2,2836 < 288
+ : —_—
e (1+0123)°
Vi 4,4207 3.08 2. yildan sonra
Vy=—"— Gordon Sabhit
0.123-0,07 - .
. Blylme Modeli
‘ Vo= 58,1132 ‘

V, + 46,0803 -« 581132 |
(1+0.123)°

V 50,501

3.2. Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri Yontemi

3.2.1. Serbest Nakit Akimm

SNA firmanin, faaliyetleri siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan donen ve duran varlik
yatirimlarindan sonra yatirimcilara 6deyebilecegi nakit miktarini gosterir.

Firmanin biiylimesi ve finansal giicii, sagladig1 serbest nakit akiminin biiyiikligi ile
yakindan iligkilidir. SNA yontemiyle deger hesaplama, karpayr yontemine gére daha uzun

vadeli ve kapsamli bir anlayisa dayanir.

Duran Varllk) _ ( Net Faaliyet Calisma )

SNA = FVOK(1 — T) + Amortisman — ( Vatirimi Sermayesindeki Artis

3.2.2. Yontemin Asamalari

Bu yontemde 6nce firmanin tamaminin degeri tahmin edilmektedir.
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Daha sonra bu tutardan toplam borglar diisiilerek 6zsermayenin piyasa degeri bulunmus
olur.

Nihayet bu tutar da hisse adedine bdliinerek bir hissenin degeri hesaplanir.

Karpay1 modelinde oldugu gibi SNA’larin da belirli bir yila kadar belirli bir oranda, o
yildan sonra sonsuza kadar baska bir oranda biiyliyecegi varsayilir.

Biiylime oraninin sonsuza kadar sabit kaldigi ilk yi1lda hesaplanan degere "nihai deger"
denilir.

Ornek: Firmanm ilk ii¢ yilda tahmin edilen SNA’lar1 -5, 10 ve 20 milyon TL’dir.
Bundan sonra SNA’lardaki biiylime %6 olarak devam edecektir. Firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (iskonto orani) %10’dur. Firmanin toplam borcu 40 milyon TL olup,
sermayesi 10 milyon adet hisseden olusmaktadir.

SNA yontemiyle bu firmanin hisse degerini bulunuz.

Coziim: Oncelikle verilen SNA’larmm %10’la bugiine getirir, kalan yillar igin %6
bliylime oranina dayali Gordon modeliyle iiglincii yi1ldaki degeri hesaplariz. Sonra bu degeri de
yine %10’dan bugiine getirdigimizde firma degeri bulunmus olur.

0 2 3 4

g = %6
-5 10 20 21.20

4,545 S— /

8,264 =

15.026 21.20
398,197 = 930= "9 10-0.06
416,942

Bulunan 416.942.000 TL, firmanin toplam degeridir. Bir hisse degerini bulmak i¢in;
Ozsermayenin Degeri = Toplam Deger — Toplam Borglar
=416.940.000 - 40.000.000
= 376.940.000

Hisse Bagina Deger = 376.940.000 / 10.000.000 = 37,69
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3.3. Fiyat/Kazan¢ Oram Modeli

Karpayr modelini kullanabilmek i¢in hem firmanin karpayr dagitmasi, karpaylarmin
tahmin edilmesi, hem de k > g zorunlulugu vardir.

SNA modelini kullanabilmek i¢in de hem SNA’larin tahmin edilmesi, hem de k > g
zorunlulugu vardir.

Bu sartlar saglanamadig1 takdirde degerleme icin en ¢ok basvurulan yontem, F/K
modelidir.

Yatirimciy: hisse senedi satin almaya yonelten, hissenin sadece dagitacag kar degil,
gelecekteki deger artis1 potansiyelidir. Bu nedenle, biiyliyen ve gelisen isletmelerin hisseleri,
kisa vadede kar dagitimi sinirl olsa bile yatirimcilar tarafindan biiyiik ragbet goriir ve sonugta
bu tiir hisselerin fiyatlar1 yiikselir. Iste F/K oran1 bu potansiyeli gdsteren bir dl¢iidiir.

F/K oraniin, hisse fiyatinin, hisse bagina kara boliimii oldugunu hatirlayalim:

Hissenin Piyasa Fiyati

F/KO =
/K Orani Hisse Basina Yillik Kar

Bu yontemde yatirimer karpayi ve biiyiime bilgisini degil, sadece hedef F/K orani ve
firmanin beklenen HBK kullanmaktadir.

Hedef F/K orani ise firmanin beklenen F/K diizeyidir. Bu, ileriye doniik ekonometrik
tahmin yontemleriyle belirlenebilirse de, bilhassa gelecekteki belirsizliklerin fazla oldugu
durumlarda sektoriin ortalamasi veya firmanin gegmisteki F/K diizeylerinin ortalamasi olabilir.

V= (F/K)

F/K Modeli, ilk halka arzlarda da kullanilabilen, pratik bir yontemdir.

X HBKfirma

sektor

Ornegin sektoriin ortalama F/K oran1 15 ve firmanin bekledigi HBK 0,5 TL ise:

P, =15%0,5=7,5TL

Bu yontemin kisitlari:
m Manipiilasyon veya asir1 spekiilasyonun oldugu borsalarda F/K orani1 yaniltici olabilir.

m Beklenen F/K sektor ortalamasi ise, bu oran firmayi ne kadar temsil ettigi tartismali
olabilir.

m Beklenen F/K firmanin ge¢mis yillarinin ortalamast ise,
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- Asirt volatilitenin oldugu doénemlerde aritmetik ortalama yerine geometrik
ortalama kullanilmali!

- Trend boyle devam edecekse ortalama iyi bir tahmin yéntemi olabilir, ama
trendi kiracak degisiklikler bekleniyorsa isabet ihtimali diiser.

3.4. Piyasa Degeri/Defter Degeri YOontemi

Uygulamada kullanilan pratik yontemlerden bir digeri, piyasa degeri/defter degeri
oranidir.

Piyasa Degeri: Bir hisse senedinin piyasa kosullar1 atlinda arz ve talebe gore belirlenmis
degeridir.

Defter Degeri: Firmanin muhasebe kayitlarina gore ortaya ¢ikan degeridir. Defter degeri
sirketin varliklari ile bor¢lar1 arasindaki farkin (Net Degerin), mevcut hisse sayisina boliinmesi
ile bulunur.

_ TV-B  0zS
" Hisse Ad. HA

Bu yontemde, firmanin ortalama veya sektdriin PD/DD hesaplanir ve bu deger, firmanin
bu donem bekledigi defter degeri ile carpilarak hisse senedi degeri bulunur.

v=_""/pp)

Ornek: A sirketinin ge¢mis on yillik PD/DD ortalamasi 2,2 olmustur. Y1l sonunda hisse
basina beklenen DD ise 1,5 TL’dir. Buna gore hissenin degeri ne olmalidir?

DD

X DDyg;
beklenen firma

V=22x15=33TL

Bu yontemde de gelecege yonelik tahminlerin zorlugu ve borsadaki manipiilatif
hareketler dnemli bir kisit1 olusturur.

3.5. Hisse Senedi Getirisi (Verimi)

Bu hesaplamalar1 yapmak i¢in 6ncelikle hisse senedinden beklenen getirilerin ne
oldugunu bilmemiz gerekir.

Hisse senedi, yatirimciya iki tiir kazang saglar:

e Karpayi (temettii — dividend)
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e Sermaye kazanci (capital gain)
Bir hissenin bir donemlik getirisini soyle ifade edebiliriz:

. Kar pay1 + Sermaye Kazanci D, +P; +Pg
Getiri Orani = - ->r=
Baslangic Defteri P,

Diyelim ki bugiin 20 TL’ye alinan bir hisse senedinin yil sonunda fiyat1 24 TL olmus
ve hisse bagina 3 TL de kar payr dagitmistir.

Bu hissenin toplam getirisi =3 TL + 4 TL =7 TL ve toplam getiri oran1 =7/ 20 = %35.
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