Anlatlm I: Finansal Yonetim
Isletme

I Net Buglinkii Deger Yontemi

Tanim:
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Nakit akislarini belirlerken bittn gelirleri, giderleri ve icerilen riskleri dikkate almalisiniz.

Ornek: XYZ Sirketi’nin bir birim hisse senedinin bugiinkii degerin hesaplayiniz. Yatirimci neyi
bilmeli veya tahmin etmeli? Yatirnmcinin hisse senedini aldigini ve sonsuza kadar elinde
tuttugunu varsayarsak, ilgili nakit akislari nelerdir? Farkli yatirrmcilar farkli iskonto oranlari mi
kullanmah?

Net Buglinkii Deger Yontemi igin Sezgi?

Adi her seyi soyllyor... Biz, zamana yayilmis olan potansiyel riskli bir nakit akislari akimini, esit
yarari Ureten tek seferlik kesin bir nakit akisina donistiirliyoruz. Yani, bireyler bugiin Net
Bugiinki Degeri alip ardindan hicbir sey almamakla CFO, CF1, CF2,... nakit akislarini almak
arasinda kayitsizdir.

Nakit akislarinin Net Bugilink(i Deger ile ifade edilmesinin avantaji, buglin kesin olan 6demelerin
karsilastirma yapmak icin kolay olmasidir. insanlar cogu aza tercih ederler, mantikli olarak da
yiksek Net Bugtinkii Degeri distk olana tercih ederler, ayrica negatif Net Bugtink(i Degerli
projeleri Gistlenmezler.

1. Net Bugiinkii Deger (NBD) Nitel Ornek.

Bu 6rnek icin nakit akislari Gzerinde yogunlasalim.

- Ucret Politikasi Degisiklikleri

1990’larin basinda sabit getirili menkul kiymetler grubunun lcretlendirilmesi.

Once: Sadece bireyin performansina bagl olan bonus, tahvil alim satim grubunun 6demelerinin
blyiik bir bolimini temsil ediyor.

Problemler: 1) Ucret politikasi farkli calisanlar ve sabit gelir bélimleri arasindaki is birligini
odullendirmiyor. 2) Firma icinde, kaynak ve kar taninmasi konusunda pek ¢ok rekabet ve
miicadele. 3) Bélimler veya galisanlar, kararlarinin (6rnegin koti davranis) Sabit Getirili Menkul
Kiymetler Grubunun diger kisimlarini nasil olumsuz etkileyebilecegini &nemsemiyorlar (6rnegin
sirketin itibarina zarar vererek).

Sonra: Bonus havuzunun sabit bir ylizdesi, calisanin adina satin alinan Salomon hisse senedi
glivencesinde saklandi.. Calisan, bunu 5 sene boyunca tutmaya zorlandi. Bu degisiklik s6z konusu
sorunlari nasil ele aldi? Bu degisikligin ne kadar etkili olacagini diisiinliyorsunuz? Bu (cret



degisiminin yararlarini degerlendirmek icin NBD ydnetimini kullanabilir miyiz? Bu degisimin
yararlarindan bazilari nelerdir? Ya maliyetlerinden bazilari?

M. Bugtlinkii Deger (BD) Nicel Ornekleri.
Bu 6rnekte, iskonto orani tGizerinde odaklandik.

- Tahvil Fiyatlandirmasi.

Bugtlinlin Agustos 2003 oldugunu varsayarak siniftaki 30 yillik hazine tahvili 6rnegini
fiyatlandirahim. Mayis 2000 yilinda ¢ikarilan ve Mayis 2030’da vadesi dolacak olan yazili degeri
1000 dolar ve yariyillik kupon orani %6.25 (31.25 dolarlik kupon) olan tahvil.

Yillik sabit iskonto oraninin %4 oldugunu varsayiniz. BD'yi hesaplarken gegmiste yapilan
odemeleri degil sadece gelecekteki 6demeleri g6z 6niinde bulundururuz. Gelecekteki ilk 6deme
Kasim 2003’de yapilacagi icin 3 aylik iskonto oranini bilmemiz gerekiyor. Odemeler arasindaki
sire 6 ay oldugu icin ayni zamanda yariyillik iskonto oranini da bilmemiz gerekiyor. Tahvilin BD’i
nedir? Bunun tahvilin fiyati ile nasil bir baglantisi olmasini beklersiniz? Neden?

Sabit iskonto Oranlari?

Sinifta verilen BD formillinde agik¢a varsayilmis. Sizce bu mantikl mi?

Hayir. Bu, 6zellikle zaman icinde degisen nakit akislarina risk dahil oldugunda olan durumdur
(bunun hakkinda daha sonra daha ¢ok durulacak). Fakat bu oranlar risk sabit tutuldugunda bile
degisir. Bunu nereden biliyoruz? Bunu anlamanin bir yolu, ABD Hazine STRIP’lerinin ( risksiz sifir
kuponlu tahviller) zimni iskonto oranina bakmaktir.

V. Buglinki Deger Matematiginden bazilari.

Batin bu formdller icin iskonto oranini sabit varsayacagiz.

Sonsuz Vadeli Tahvil: Gelecek periyot baslamak lizere sonsuza kadar her periyotta (6rnegin sene)
sabit 6deme yapan menkul kiymet.

Bir dizi geometrik forml kullanilarak elde edilen Buglinki Deger:

a
0Sx<1=>a+ax+ax2+---=1_x
Bu su anlama gelir:
p
BD (sonsuz vadeli tahvil) = 1ir+(1fr)2+--- :—1i+£ :?
1+r

Anuite: Gelecek donemden baslayarak sonlu sayida periyot boyunca her periyot sabit 6deme
yapan menkul kiymet.
BD, bir sonsuz vadeli tahvilin digerinden ¢ikartilarak elde edilir.
. p p p 1

BD(anuite) = T+r + -+ —(1 T == [1 - —(1 n r)T]
Blyliyen sonsuz vadeli tahviller, blylyen anuiteler ve diger pek ¢oklari icin formiiller de var.
Fakat en pratik amaglar igin, elektronik tablo olusturmak ve bugiinkii degerleri hesaplamak igin
Excel gibi bir program kullanacaksiniz.

V. BD Nicel Ornekler.
Sayfa 3’den beri siiren tahvil fiyatlama 6rnegini tamamlayalim. Tahvili iki bilindik nakit akisi
bilesenlerinden olusuyormus gibi diisiinebiliriz. 1) 26.75 yilda bir adet 1000 dolar degerinde



yazili deger 6demesi, 2) 31.25 dolarlik 54 tane 6deme yapan anuite (3 ay icinde baslamak lzere
her 6 ayda bir). Her bir akimi ayri ayri degerlendiririz.

itibari Deger Odemesi:

BD(FV) = —22__ = 350,23)

Anuite:

31,25 1 1
0,019811,0099 (1,0099)107
Tahvilin Buglinkl Degeri: Basitce bu iki bilesenin toplamidir...
BD (Tahvil) =350.23 + 1009.92 = 1360.15

BD(A) =

] = 1009,92

Temel sonsuz vadeli tahvili de fiyatlandiralim. %5’lik bir yillik sabit iskonto orani ve 100 dolarlik
bir yilhk 6deme varsayalim. Bu varhigin degeri ne kadardir?

Simdi de cocugunuza bu Yilbasindan baslamak lizere sonsuza kadar devam edecek bir sonsuz
vadeli tahvil vermeye s6z verdiginizi varsayiniz. Fakat cocugunuz (Finance Phenom Jr olarak da
bilinen) rutin 6demeli hediyenizde bir degisiklik 6neriyor. Gelecek Yilbasindan baslayacak olan
sonsuz vadeli tahvillerini, aninda 35000 dolarlk toptan 6demeyle degistirmeyi teklif ediyor.
Sadece BD agisindan bakarsaniz degisikligi kabul etmeli misiniz? Neden bu degisikligi kabul
etmeyebilirsiniz (yaratici, komik vs. olun) ?

VI. Devam ediyor...

Bu s6z verdiginiz hediyeyi, Jr'in sene boyunca iyi davranislar sergilemesine tesvik etmek igin
kullanacaginizdan (Noel Babanin sadece iyi cocuklara hediye getirecegine inaniyor), degisimi
yapmak istemediginizi varsayalim. Kararinizi duyduktan sonra Jr fark edilebilir bir sekilde Giztld.
Size, toptan 6demeyle bitiin yapmak istediginin bir adet Sony elektronik képek almak (maliyeti:
2000 dolar) ve geri kalanini ya yastigin altina koymak ya da endeks fona yatirmak oldugunu
anlatiyor (takma adini sorgulamaniza neden olan iki hesap arasindaki farki umursamiyor gibi
goziikliyor). Tabi ki bu kalbinizi kirdi ve vaat ettiginiz hediyenin mevcut Buglinkl Degerini
asmadan ve ¢cocugunuzun iyi davranisinin devamini saglarken, Jr'a en sevdigi kopegi almanin
yolunu diisinmeye basladiniz. Bunu diisiindiiniiz ve kendisine her sene 100 dolardan biraz daha
az 6deme yapan sonsuz vadeli tahvilin bu son amaca ulastirmaya devam edecegi sonucuna
vardiniz. Hediyenizi nasil yeniden yapilandirmak istersiniz ve hangi kosullarda bu sizin igin kabul
edilebilir olur?



