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Giris

Piyasada gozlemledigimiz fiyatlar nasil aciklanir?

Etkin bir piyasada, fiyat kamuya acik olan tiim bilgileri yansitir. Piyasa bilgisini piyasa

fiyat1 ile iligkilendiren bir fiyatlama modeli olmalidir.

Tlgili olan tiim bilgiyi bir araya getirerek ve bu bilgiyi bir fiyatlama modeli siirecinden

gecirerek, bir menkul kiymetin fiyatinin ne olmasi gerektigine karar verebiliriz.

Eger piyasa etkinse ve kullandigimiz fiyatlama modeli dogruysa, piyasa ile ayni sonuca

ulagiriz.

Ya piyasadan farkli bir sonug elde edersek? O zaman ya bizim fiyatlama modelimiz

yanligtir ya da piyasa fiyati1 yanhstir.
Hangi bilgileri kullaniriz?

1. Genis ekonomik ortam (a) Kiiresel ekonomi (b) Yerel ekonomi: GSYH, istihdam,
enflasyon, faiz oranlari, biitce acigi, tiiketici memnuniyet endeksi, is ¢evrimleri, eko-
nomik gostergeler. (c¢) Federal hiikiimet politikasi: mali politikalar, para politikalar,

arz-yonlii politikalar.



2. Sanayi ortam: (a) I cevrimlerine hassasiyet (b) Sanayi yagam dongiileri (¢) Sanayi

yapisi ve performansi

3. Firmaya ozel bilgiler (a) muhasebe bilgisi, temettii 6demeleri (b) biiyiime olanag:

(c)...



Bugunkii Deger Modeli

Hazine tahvilinin fiyatini hesaplamak i¢in, gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerini

hesaplariz.

Prensipte, aym yaklagimi, gelecekteki temettiileri kupon odemeleri olarak diigtinerek
hisse senedi degerlemesine de uygulayabiliriz. Fakat hisse senetlerinin degerlemesiyle

ilgili baz1 ek hususlar vardir:

e Kupon odemelerinin tersine, temettii demeleri kesin degildir. Uygun olan iskonto

orani nedir?

e Temettl 6demelerinin zor oldugu bilinir, hatta bazi firmalar hi¢ temettii 6demez-

ler. Firmanin biiytime bileseniyle ilgili bilgiyi nasil elde ederiz?

e Sabit gelir enstriimanlarinin tersine, hisse senetlerinin vadesi olmaz. Belirsiz bir

zamana kadar ertelenen temetti odemelerini nasil dikkate aliriz?



Iki Dénemli Basit Model

Tanmim geregi:
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Iy, 0 zamaninda kamuya acik bilgiyse;
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burada I, da mevcut olan bilgiye kogullu olarak beklenen deger aliyoruz.
Firmanin gercek degerini agagidaki gibi tanimlayin:
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Eger piyasa etkinse, piyasa fiyat1 firmanin gercek degeriyle ayni olmalidir.



Sonsuz Ufuk Modeli

Iki d6énemli modeli tekrarlayarak sonsuz ufuk modelini elde edebiliriz:

burada beklenen degerler Iy’a gore hesaplanmigtir.



Gordon Modeli

0 zamaninda mevcut olan tiim bilgiyi kullanarak, piyasa katilimcilar1 agagidakiler tize-

rinde hemfikirdir:

1. temettil bliylime orani sabittir.

E(D,) = Do(1+9)" (5)
2. beklenen getiri sabittir.
E(R,) =k (6)
burada g > 0 ve k > 0.

Bu, sunu ifade eder:

n=1

Diyelim ki beklenen getiri orani her zaman beklenen biiytime oranindan fazla:

k> g (8)



r=(1+g)/(1+k) <1 varsayarsak:

Vo = D0($+$2+$3+...)
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Simdi « yerine (1 + g)/(1 + k) ifadesini yerine koyarsak:
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k < g ise ne olur?



Ekonomik Ongorii?

Gordon modeli bir denklikle baglar:
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Asagidakiler hakkinda bazi varsayimlar yaparsak:

e sabit biiytime

e sabit beklenen getiri

O zaman baska bir denklik elde ederiz:

E(ﬁl)
Vy= — 7 12
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Bu stirecte herhangi bir ekonomik girdi yoktur.

Buna ragmen, hisse senedi piyasasi analistleri tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir.



Hisse Senedi Fiyatlari, Temettu Politikalar:

ve Yatirim Firsatlar:

Nakit akiglari: Temettii 6deme oram %100, temettii biiylime oran1 g = 0 ise te-

mettii akigt £(D,)= $5" dir.

oS
ke (13)

Biiytime potansiyeli: %40 temettii 6deme orani. Belirlenen bir yilda, kazanglarimin (1 —

40%) kadarmi, yilda £* oraninda beklenen getiri saglayan bir projeye aktarir. Yani,

E(Dy) = $5-40% ve E(Ds) = (35 4 $5 - (1 — 40%) - k*), temettii bliylime orani

g = (1 —%40) - k*’ dir.

Beklenen getiriler koo ve kgp nedir?

Ornegin;

Pee Dee — cc
]{'CC — FE ( 1 + Pic 0 ) (14)
0

Diyelim ki koo ve kgp’ yi egzojen olarak belirledik. Riske duyarsiz bir yatirimer i¢in,

kco ve kgp = 1y dir.

1. Eger ry > k™ ise,

2. Eger ry < k" ise,

koo ve kap = k* ise ne olur?

Nakit akigi degerlemesini biiytime potansiyeli degerlemesinden farkli kilan sey nedir?

Farkli temetti politikalar1 mi1? Farkli yatirim firsatlart mi?



Kazanclar, Kazanc Tahminleri ve Finansal

Analistler

Bir firmanin degerinin belirleyicilerinden biri, onun yatirim firsatlaridir. Yatirim firsatlari,

endiistrinin durumundan oldugu kadar makroekonomik degigkenlerden de etkilenir.

Ancak, tek tek firmalara odaklamrsak, firmalarin tahmin edilen kazanclari, onlarin

biiytime firsatlarini tahmin etmek igin en yararh bilgiyi sunar.

Bu nedenle, hisse senedi analistleri ve yatirimcilar firmalarin ¢eyrek donemlik kazang

raporlarina biiyiik onem verirler.

Buna ek olarak, finansal analistler firmalarin gelecek kazanclarini tahmin etmek icin

zaman ve enerji harcarlar.



Enflasyon ve Hisse Senedi Piyasasi

Enflasyona duyarsiz: enflasyondaki beklenen veya beklenmeyen degisikliklerin hisse se-

netlerinin reel beklenen degerleri iizerinde bir etkisinin olmamasi gerekir.

Bu, reel varliklardan kaynaklanan gelirin sahipligini ifade eden hisse senetlerinin enf-

lasyona kars1 bir koruma saglamasi diigiincesiyle tutarhidir.

Ancak, ampirik bulgular hisse senedi fiyatlariyla enflasyon arasinda 1953 sonrasi1 donemde

negatif yonlii bir iligki oldugunu gosterir. Muhtemel agiklamalar:
1. Stagflasyon: enflasyon ve reel aktiviteler arasindaki negatif yonlii iligki.

2. Enflasyon yiiksekken belirsizligin artmasi ve dolayisiyla daha ytiksek bir getiri oraninin

gerekmesi.



Para Politikas1 ve Ekonomi

Fed, para politikas1 araclarini kullanarak, para ve kredi hacmiyle, fiyat ve faizleri etki-

leyebilir.

Para politikasi ile ekonomi arasindaki ilk baglanti rezerv piyasasinda gerceklesgir. Fed’ in
politikalar1 bankalarda ve diger mevduat kurumlarindaki rezerv arz ve talebini etkiler

ve bu piyasa yoluyla para politikasinin etkisi ekonominin geri kalanina yayilir.

Rezerv piyasasindaki bir degisiklik diger kisa donemli faiz oranlarini, kurlari, uzun
donemli faiz oranlarini, ekonomideki para ve kredi miktarini, istihdam, ¢ikti ve fiyat

diizeylerini etkileyecek bir dizi olay1 tetikleyecektir.



Finansal Raporlar Analizi

Onemli finansal raporlar sunlardir:

e Gelir tablosu firmanin belli bir zaman dilimindeki, 6rnegin bir yil, karliligin1 goste-

rir.

e Bilanco, firmanin belli bir zamandaki, 6rnegin y1l sonundaki, varlik ve yiikiimliiliikle-

rinin listesini verir.

e Nakit akis1 tablosu, firmanin faaliyetleri, yatirimlar: ve finansal aktiviteleri sonu-

cunda gergeklegen nakit akiglarinin detaylarinm verir.



f)zkaynak Karliligr Finansal Kaldiraci

L=borg/bézkaynak, firmanin kaldirag oran olsun. L = 0 ise firma tamamen 6zkaynak-

larla finanse ediliyor demektir.

R, varlik getirisi ve ROE ozkaynak karliligi olsun.
r firmanin borcunun faizi olsun.

Diyelim ki kurumlar vergisi oran c.

Basit bir tiiretme sunu gosterir:

ROE =(1—¢)-(R-(1+L)—r-L) (15)
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