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PAYLARIN ISLEM FiYATI VE PiYASA DEGERI HESAPLAMASINDA
SABIT PAY MIKTARI YAKLASIMI

Turgay GECER*

Ozet

Finansal piyasalar, sermaye piyasalar1 ve para piyasalar1 toplamindan olusan bir biitindiir. Paylar ve tahviller
gibi menkul kiymetler, sermaye piyasalarinda islem gérmektedir. Pay, ortaklik hakki veren menkul kiymettir.
Sirketler, nominal sermayeyle kurulur ve kurulduklarinda nominal bir degere sahiptir. Sirketin, piyasa degeri ise
finansal performansi tarafindan sekillenir. Sirketin piyasa degeri paylarin islem fiyatiyla pay miktarimin
carpilmasiyla hesaplanir. Bir paym minimum nominal degeri yasalarla belirlenmesine karsin, sirketler pay
miktarlarin1 serbestge belirlemektedir. Ancak sirketlerin farkli pay miktar1 belirlemeleri nedeniyle pay islem
fiyatiyla sirketlerin piyasa degerleri arasinda dogrusal bir iliski kurulamamaktadir. Bu calismada, bu
uzaklagmanin etkilerini azaltmak amaciyla, halka agik sirketler i¢in sabit pay miktarina dayal bir pay islem
fiyat1 ve piyasa degeri yaklagimi dnerilmekte, yaklagimin avantaj ve dezavantajlarini tartigilmaktir.

Anahtar Kelimeler: Pay, Islem Fiyat1, Piyasa Degeri.

FIXED NUMBER OF SHARES APPROACH FOR CALCULATING TRADING PRICE AND MARKET
VALUE OF STOCKS

Abstract

Financial markets consist of capital markets and money markets. Securities, e.g. stocks and bonds, are traded in
capital markets. Stocks are the securities giving the right of partnership. Company is established in nominal
capital and has a nominal value. Market value of company can be formed by its financial performance. Market
value of company can be calculated by multiplying trading price of stock and number of its shares. Despite
minimum nominal value of share is dictated by laws; companies can freely determine the amount of share.
However, to have different number of shares causes nonlinear correlation between the trading prices and market
value of stocks and more divergence of financial economy from real economy. In this study, for publicly traded
companies, to decrease the effects of this divergence, a new approach is offered for trading price and market
value of stocks based on fixed number of shares and discussed the pros and cons of this approach.

Keywords: Stocks, Trading Price, Market Value.

Giris

Finansal piyasalar, para piyasalari ve sermaye piyasalart olmak iizere iki gruba ayrilabilir.
Para piyasasi kisa vadeli menkul kiymetlerin alim satimiyla iliskilendirilirken, sermaye
piyasalart ise goreceli olarak uzun vadeli menkul kiymetlerin alim satimiyla ilgilidir. (Van
Horne ve Wachowicz, 2008, 27-28) Uzun vadeli fon arz ve talebine konu en yaygin finansal
enstriitmanlar paylar ve tahvillerdir. Tahviller, daha kurumsal bir yatirimci ¢evresinde kabul

goriirken, paylar, sermayenin tabana yayilmasi ilkesi ¢ercevesinde, genis halk kesimlerine
hitap etmesi beklenmektedir.

Paylar (hisse senetleri); ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren
menkul kiymetlerdir. (SPK, 2010, 1) Paylar; anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketler, 6zel kanunla kurulmus kamu kuruluslar tarafindan g¢ikarilan sermayenin
belirli bir boliimiinii temsil eden, sahibine ortaklik haklarindan yararlanma imkani veren
menkul kiymetlerdir. (IMKB, 2010, 14) Tanimlardan da anlasilacag: iizere, pay cikarilmasi
icin bir anonim ortakligin var olmasi1 gerekmektedir. Pay cikarilmasindan paylarin halka arz
edilmesi anlasilmaktadir, ancak kanunen halka arz edilmeyen uygulamalar da s6z konusu
olabilir. Eger bir anonim ortaklik paylarim1 halka arz ederse, halka acik ortaklik olarak
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adlandirilir. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 3. maddesi (e) bendine gore ‘halka agik
ortaklik: paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar1® ve
(f) bendine gore ise ‘halka arz, sermaye piyasasi aracglarinin satin alinmasi i¢in her tiirli
yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satis1i” seklinde ifade
edilmektedir. Halka arz uygulamalarinda, arz edenlerle talep edenler arasinda 6ne ¢ikan husus
payin degeridir. Payin degeri, halka acilan sirketin degeri ve pay miktarina gore
belirlenmektedir. Anonim ortakliklar, finansal menfaatleri geregince yiiksek pay degeriyle
halka agilmaya olumlu yaklasirken, genis halk kesimleri ise yatirim yapilabilir, fiyat—piyasa
degeri artis1, getiri beklentisiyle likiditesi yliksek paylart tercih edeceklerdir. Kisaca deger,
pay piyasasinda birinci meseledir.

Bu calismanin amaci, deger ve fiyat kavramlar1 ile pay ihra¢ eden anonim ortakliklarla
paylarinin islem fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ele almaktir. Ayrica ¢alismada anonim ortaklikla
paylarin islem fiyat1 arasindaki iligkinin dogrusal olmasma yonelik yeni bir yaklasim
onerilmekte, yeni yaklasimin avantaj ve dezavantajlar1 tartisilmaktadir. Yapilan literatiir
aragtirmasinda Ozellikle halka agik anonim ortakliklar i¢in sabit pay miktart uygulamasi ve
pozitif ve negatif etkilerinin ele alindig1 bir calisma olmadig: tespit edilmistir. Literatiire yeni
bir bakis agis1 kazandirilmasi, halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in sabit pay miktara dayali
piyasa degerlerinin tespiti bu ¢alismanin saglayacagi faydalar arasinda sayilabilir.

1. Deger ve Fiyat

Isletme degeri konusu, giiniimiiz finans diinyasinin en ©6nemli konularindan birini
olusturmaktadir. Finans bilimi 6zgiin bir bilim dali olarak anilmaya basladigi zamandan
giiniimiize kadar gecen sure icerisinde finans literatiirlinde en ¢ok tartisilan konulardan biri
isletme degerinin hesaplanmasi konusu olmustur. (Taner ve Akkaya, 2003, 1) Literatiirde
deger kavrami; kiymet, dnem oOlgiisii, paha, karsilik, goreli bedel, parasal bedel, fayda gibi
ifadelerle tanimlanmaktadir. Anlasilacag1 iizere degerin kesin ve genel kabul gérmiis bir
tanim1 yapilmamakta, deger kavrami zaman zaman fayda, zaman zaman bedel ya da zaman
zaman da fiyat kavramlarinin esanlamlis1 olarak kullanilmaktadir. Ancak deger, bu
kavramlarin tiimiiyle iligkili ve etkilesim icerisinde olmakla birlikte tam olarak bu
kavramlarla ayn1 anlam1 tagimamaktadir. (Ertugrul, 2008, 144) Degerleme degisik tekniklere
ve yontemlere dayanarak degeri Olcer, tahmin yapar ve projeksiyon ortaya koyar. (Kabatas,
2005, 224) Giliniimiizde, sermaye piyasasinda etkinli§in ve giivenin saglanmasindaki en
onemli hususlarin basinda, firma degeri tespitinin dogru bir sekilde yapilmasi ve bodylece
bulunan degerin gercegi yansitmasi gelmektedir. Firma degerinin tespiti gerek ilk halka arz
sirasinda gerekse borsada islem goren firmalarin paylarini satin alma kararini verirken de
gereklidir. Piyasada olusan fiyatin firmanin gercek degerini ne Olclide yansittiginin
bilinebilmesi igin firma degerinin dogru hesaplanmasi gerekmektedir. (Onal ve Karadeniz,
2004, 139)

Sirket degerinin belirlenmesi i¢in farkli degerleme yontemleri kullanilmaktadir. Bu yontemler
genel olarak 3 baslhikta smiflandirilabilir. Bunlar; aktif bazli degerleme yontemleri, piyasa
bazli degerleme yontemleri ve gelir bazli degerleme yontemleridir. (Gorbon, 2012, 2) Aktif
bazli yontemler, defter degeri, net aktif degeri ve tasfiye degeridir. (Gorbon, 2012, 9) Net
aktif degeri yonteminde varliklarin ve yiikiimliiliiklerin piyasa degerinden yer aldigi bir
bilan¢odaki 6zkaynaklar toplamidir. Yenileme maliyetlerinin de dikkate alinmasi gerekir. Net
aktif degeri ¢alismasinda bilangodaki tiim varlik ve yiikiimliiliik kalemlerinin piyasa degerine
getirilmesi gerekir. (Gorbon, 2012, 11) Tasfiye degeri, isletmenin varliklariin hizli bir
sekilde satilmasindan elde edilecek tutardan borg¢larin ¢ikarilmasiyla elde edilecek tutardir.
Tasfiye degerinin 6nemi isletmenin karsilasabilecegi herhangi bir durumda sahip olacagi en
diisiik degeri ortaya koymasidir. Tasfiye degeri, tasfiyenin istege bagli ya da zorunlu olmasi
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durumunda da degisecektir. Bu nedenle tasfiye degerinin spesifik olgiilerinin de zorunlu
tasfiye degeri ve ihtiyari (istege bagli) tasfiye degeri oldugu sdylenebilir. Tasfiye degeri de
isletmenin isleyen bir tesebbiis olmasindan kaynaklanan deger unsurlarini dikkate almadigi
icin isleyen bir isletmenin degeri icin bir anlam ifade etmemektedir. (Ertugrul, 2008, 149)
Piyasa bazli yontemler; degerleme konusu sirketin piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirilmasini kapsar. Esas
alian veri kaynaklari; pay piyasasi, halka aciklanan blok satis verileri, sirketle ilgili dnceki
islemlerdir. Kiyaslama, oranlar {izerinden yapilir. Fiyat kazan¢ orani, firma degeri satiglar
orani, firma degeri faiz, amortisman ve vergi dncesi kar orani, piyasa degeri—defter degeri
orani ve piyasa degeri—net aktif degeri kullanilan yontemlerdir. (Gorbon, 2012, 15)

Gelir bazli yontemler, degerin sirketin gelecekteki kazanglarinin, paranin zaman degeri
ilkesinden yola ¢ikarak, bugiinkii degerlerinin hesaplanmasina dayanan ydntemlerdir. Bu
yontemlerin temel yaklasimi uygun bir nakit akisi/kazang kaleminin gelecege yonelik
projeksiyonlarin olusturulmasi sonra bu tutarlarin net bugiinkii degerinin hesaplanmasidir.
Indirgenmis nakit akigt ydntemi, temettii ydntemi ve gelirlerin dogrudan indirgendigi
modeller gelir bazli yontemlerdir. (Gorbon, 2012, 27) Net nakit akimi, gelirlerden amortisman
ve faiz giderleri disinda tiim faaliyet giderlerinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. (Met, 2007, 53)
Nakit akimmin amaci, isletmelerin finansman yapisinin firmanin nakit durumu tizerindeki
etkisini degerlendirmektir. Genel olarak isletmelerin herhangi bir andaki mali
yiikimliiliikklerini karsilayabilecek miktarda bir nakde sahip olmalar1 gerekir. O nedenle bir
isletmenin yilin belli anda nakit durumunda bir agik ya da eksi olup olmayacagini bilmesi
gerekir. (Erol, 2003, 101) Ozkaynak nakit akimlarinin &zkaynak maliyeti ile 1skonto
edilmesiyle net bugiinkii degerine ulasilmaktadir. Firmaya nakit akimlar1 bor¢ 6ncesi oldugu
icin, bor¢ verenlere ait anapara ve faiz 0demelerinin diisiilmesine gerek yoktur. Halbuki
O0zkaynak nakit akimi yonteminde bor¢ verenlere ait bu Odemelerin nakit akimlarindan
indirilmesi gerekmektedir. (Bal, 2011, 22-23) Isletmenin paylarin1 alacak olan yeni
kisi/kurulug, bu satin almay1 daha c¢ok paylara bir yatirrm amaciyla gergeklestiriyor ve
herhangi bir ortaklik anlagsmasi diizenlemiyorsa, bu takdirde fiyat/kazang¢ orani yontemi ve
piyasa degeri/defter degeri yontemiyle isletme degerinin hesaplanmasi dogru olacaktir. (Taner
ve Akkaya, 2003, 3) Piyasa degeri/defter degeri yontemi fiyati, olmasi gereken yonde
saptamaya yoOnelik bir yontemdir. Bu yontemin uygulanmasinda gercek deger saptanirken
once isletmeyle ayni sektorde, ayn risk diizeyiyle ¢alisan ve paylari piyasada alinip satilan
isletmelerden bir gdzlem seti olusturulur. (Taner ve Akkaya, 2004, 208)

2. Yeni Yaklasim

Bir isletmenin ya da payin gergek degeri, isletmenin gegmis verileri, gelecekteki faaliyetlerine
iliskin planlariyla sektoriin ve genel ekonominin gelecegine iliskin beklenti ve tahminler
kullanilarak Ongoriilecek olan, isletmenin gelecekte elde edecegi gelirlerin bir fonksiyonu
olarak hesaplanan degerdir. (Sartkamis, 2000, 6) Bir payin islem fiyati, dnceki boliimde ifade
edilen yontemlere gore belirlenen sirketin degeri ve pay miktarina goére hesaplanmaktadir.
Sirket degerin belirlenmesinde birgok bilimsel yontem olmasma karsin, pay miktarinin
belirlenmesinde keyfilik s6z konusudur. Bunun sonucu olarak, halka arz edilmis sirketlerin
farkli nominal sermaye tutarlar1 yani sira farkli pay miktarlari, borsada islem goren pay
fiyatiyla sirketin piyasa degeri arasinda dogrusal bir korelasyonun kurulamamasina neden
olmaktadir. Ornegin, halka arz edilmis ve borsada islem géren Garan sirketinin islem fiyat:
7,60.-TL ve Tkuru sirketinin islem fiyat1 8,06.—TL’dir. (Is Yatirrm, 2016) Paylarin piyasa
fiyatlar1 mukayese edildiginde, Tkuru sirketinin pay islem fiyatinin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Garan sirketinin pay1, 4.200.000.000.—TL nominal sermaye ve 4.200.000 pay
miktartyla 1.-TL nominal degere sahiptir. Yan1 sira Tkuru sirketinin pay ise 1.000.000.—TL
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nominal sermaye ve 1.000.000 pay miktartyla 1.-TL nominal degere sahiptir. (Is Yatirim,
2016) Carpici sonug, piyasa degerlerinin hesaplamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Garan sirketinin
4.200.000 adet pay miktariyla 7,60.—TL olan islem fiyatiyla ¢arpildiginda 31.920.000.000.—
TL gibi yiiksek bir piyasa degerine ulasilirken, Tkuru sirketinin 1.000.000 pay miktariyla
8,06.—TL olan islem fiyatiyla ¢arpildiginda 8.860.000.—TL gibi diisiik bir piyasa degerine
ulagilmaktadir. Farkli pay islem fiyatlar1 olan Garan ve Tkuru sirketleri mukayese
edildiginde, sirketlerin piyasa degerlerini tahmin ve tespitinde paylarin islem fiyatlarinin
yaniltict oldugu, gergcekte 2 sirkete ait paylar arasinda 3.960 kat deger farki oldugu
goriilmektedir. Bu carpici sonu¢ nominal sermaye tutarinin sabit pay nominal degerine (1.—
TL) boliinmesi sonucu farkli pay miktarlari uygulamasinda kaynaklanmaktadir. Asagida pay
nominal degerinin hesaplanmasinda kullanilan formiil verilmektedir.

Nominal Sermaye
Pay Miktar1

Islem fiyatiyla piyasa degeri arasindaki dogrusal olmayan ve sirketlerin birbirleriyle
karsilastirilmast halinde yaniltici sonuglar veren mevcut yontemin yerine asagidaki formiille
simgelenen, sabit pay miktarina (1.000.000) dayali yeni bir yaklagimin uygulanmasi halinde
daha dogrusal ve rasyonel bir pay nominal degerine ulasilabilir.

Pay Nominal Degeri=

Nominal Sermaye

Pay Yeni Nominal Degeri =

1.000.000
Tablo 1. Pay Nominal Degeri
Mevcut Yontem Yeni Yaklasim
Nominal ; .
Sirket Pay Pay Yeni Yeni Pay
_ Nominal Sermaye Pay Nominal
Miktari
Degeri Miktar1 Degeri
Garan 4.200.000.000 1,00.-TL 4.200.000.000.-TL 1.000.000 4.200,00.-TL
Tkuru 1.000.000 1,00.-TL 1.000.000.-TL 1.000.000 1,00.-TL

Yani sira pay islem fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida verilmektedir.
Pay Islem Fiyat1 = PiyLPegeﬁ
Pay Miktari
Yeni yaklasima gore pay yeni islem fiyat1 asagidaki formiile gore hesaplanabilir.
Piyasa Degeri
1.000.000

Mevcut ve yeni pay islem fiyati hesaplamalarinin karsilastirmas: Tablo 2’de ve pay
basina donem kar1 mukayesesi Tablo 3’de verilmektedir.

Pay Yeni Islem Fiyat1 =
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Tablo 2. Pay Islem Fiyat1

Mevcut Yontem Yeni Yaklasim
, Piyasa Yeni Yeni
Sirket Pay Islem - .
. , Degeri Pay Islem
Miktari Fiyati

Miktart Fiyati
Garan 4.200.000.000 7,60.-TL 31.920.000.000.-TL 1.000.000 31.920,00.-TL
Tkuru 1.000.000 8,06.-TL 8.060.000.-TL 1.000.000 8,06.-TL

Tablo 3. Pay Basina Donem Kaéri

Mevcut Yontem Yeni Yaklagim
Sirk Do6nem
rket Pa Pa
Pay y Kari Pay y
Miktar1 Bagina Miktar1 Bagina
Garan 4.200.000.000 0,59.-TL 2.468.938.000.-TL 1.000.000 2.468,94.-TL
Tkuru 1.000.000 0,04.-TL 39.560.-TL 1.000.000 0,04.-TL

Benzer hesaplamalar, paylarin degerlemesinde ve karsilastirmasinda kullanilan diger
parametreler i¢in de genisletilebilir. Tiirkiye dl¢eginde, tiim paylara uygulanabilir, temelde
1.000.000 sabit pay miktari iizerine kurgulanmis ‘metrik/ondalik yontem’ 6rnek olarak
verilmektedir. Bu yaklagimin avantaj ve dezavantajlar1 ise su sekilde siralanabilir.

Avantajlar

Pay islem fiyati, sirketin piyasa degerinden soyutlanmis, izafl bir deger degildir. Aksine
ekonomik—finansal karsilig1 olan ‘somut’ bir degerdir.

Pay miktariyla islem miktar iliskisi dogrusal olmalidir.

Islem miktariyla islem fiyati iliskisi dl¢iilebilir ve kiyaslanabilir.

Smurlt pay miktar, paylarda ‘nadirlik’ 6zelliginin olugmasina ve paylarin daha degerli
algilanmasina yol agabilir.

Halka acik sirket paylarin islem fiyatlari, piyasa degerleri, karliliklari, islem miktarlart vb.
verileri birbiriyle mukayese edilebilir.

Islem degeri ¢ok yiiksek paylara yatirrm yapmakta zorlanacak kiigiik yatirimcilar bu
paylar1 barindiran yatirim fonlarma yonelebilir.

Yontem, piyasada olusan diisiik fiyat, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri vb.
anomalilerinin etkilerinin azaltilmasina yardimci olabilir.

Siuirl pay miktar1 uygulamasinda daha uzun vadeli yatirim tercihleri 6ne ¢ikabilir.

Dezavantajlar

Her iilkede veya her piyasada uygulanabilir, evrensel ‘sabit miktar’ tanimlamak giictiir.
Yiiksek piyasa degerine, diger bir deyise yiiksek islem fiyatina, sahip sirketler i¢in kiigiik
yatirimcilarin thmal edilmesine, dolayisiyla pay sahipliginin tabana yayilmasi ilkesinden
uzaklasilmasina neden olabilir.

Piyasa degeri yliksek paylar1 sinirlt sayida yatirimer tercih edecektir.

Sirketlerin sermaye artirimlarinda yalnizca bedelli sermaye artirmrmini uygulamalari
gerekebilir.
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Sonug¢

Finansal piyasalar, sermaye piyasalar1 ve para piyasalar alt sistemlerinden olusan bir iist
sistemdir. Agirlikli olarak paylar ve tahviller sermaye piyasalarinda islem gérmekte, sermaye
piyasalar1 ise borsalar catis1 altinda organize olmaktadir. Uzun vadeli kaynak saglama
imkaniyla borsalar; reel ekonomiyi finanse etmekte, {lilkelerin finansal ve ekonomik
gelismesine 6nemli katki saglamaktadir. Ancak, finansal piyasalarin reel ekonominin
fevkinde bir hacme ulasmalari nedeniyle reel ekonomiden uzaklastiklar1 diisiiniilmektedir.
Benzer uzaklasma pay piyasasinda da gozlemlenmekte, reel ekonomiyi olusturan sirketlerin
degerleriyle pay islem fiyatlar1 arasindaki korelasyon zamanla azalmistir. Bir payimn islem
fiyatini, sirketin degeri ve pay miktar1 belirlemektedir. Sirket degerinin belirlenmesinde
birgok yontem kullanilmasina karsin, pay miktarinin belirlenmesinde inisiyatif sirketlere
birakilmistir. Halka arz edilmis sirketlerin farkli pay miktarlar1 nedeniyle, borsada islem
goren sirketlerin pay islem fiyatlariyla sirketlerin piyasa degerleri arasinda dogrusal bir
korelasyonun kurulamamasina neden olmaktadir. Bu calismada, reel ekonomiyi olusturan
sirketler i¢in standart bir performans 6lgiim (metrik/ondalik sistem) yaklasim 6nerilmektedir.
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