Bugliniin Anlatimindan Basliklar:

l. Sermaye Biitcelemesi Sorunu: HBS Olay 9-298-068’de Soru 3

Il. Tamamlanmamis Tahmin Verilerinden Nakit Akislarini Elde Etme: Varsayimlarin
Kullanilmasi

Il. Hisse Senedi Fiyatlarinin Temettl Iskonto Modeli

Sermaye Bltcelemesi Sorunu.

Sermaye Biitceleme Sorunu: HBS 9-298-0680layinda S3
Bakiniz: Piper, Thomas R. Sermaye biitcelemesi: iskonto edilmis nakit
Nakit Akisi Analizi. Boston MA:Harvard Business School Publishing, 2000. Olay No. 9-298-068.

Tamamlanmamis Tahmin Verilerinden Nakit Akiglarini Elde Etme

Hatirla: Eger bir projenin her senesine ait net Stok, Amor., SY’ni ve NiSnyi biliyorsak, nakit akisini
da biliyoruzdur.

Dolayisiyla, eksik bilgi oldugunda, bu 4 bilesenden kayip olan par¢a icin kendi tahminimizi ileri
sirmemiz gerekir.

Tahminleri elde etmenin makul yollari nelerdir?

Fikri olan...

1- Eger tarihsel verileriniz varsa ve yonetim gecmisten beri ayni kalmissa (veya yeni yonetim
asagi yukari ayni derecede yeterliyse) ekstrapolasyon (dis deger bulma) mantikh bir tahmin
yaklagimidir.

Dis deger bulmanin farkl yollari.
Herhangi bir tuzak distinebiliyor musunuz? Onlari nasil ele alirsiniz?

2- Dis deger bulabilecegin tarihsel verilerin yoksa fakat bitin girdiler icin bir senelik verin ve en
az bir girdiyi tahmin edebilecek temelin varsa, diger girdileri sabit oran varsayimini
kullanarak tahmin edebilirsin. Ornegin, gelir tablosu tahminlerinin oldugunu (6zellikle satis
tahminleri) ama sadece 1 senelik bilango karesi oldugunu varsayiniz. SY, satislar ve NiS’nin
sabit oldugunu varsaymak mantikli olabilir.

Satislar

- Neden bu mantikli?

- Sabit bir orani tahmin etmek igin sadece bir veri noktasi kullanmanin dezavantajlari
nelerdir?

- Eger sirketi yeni (ve daha gelismis) bir yonetim devralirsa ne olabilir? Bu oranin
degismesini bekler misiniz?

Tabii ki gercekte eksik tahminler elde ettiginizde, genellikle projenin detaylari hakkinda
daha yakin bilgisi olan, sizin dne siirebileceginiz herhangi bir istatistiksel veya sezgisel
girdiden daha kesin degerler verebilecek birilerini bulabilirsiniz.

O zaman neden size eksik tahminleri olan sorunlar veriyoruz? Ciinki eger 6nemli bir bilgi
eksikse bunu fark edebilmek zorundasiniz. Gerekli olan varsayimlarda bulunarak ve onlari
takip ederek bu beceriyi kazanirsiniz. Gergekten de, is diinyasina bir kere yeniden girdiniz
mi, varsayim yapma sireci soru sorma sireciyle yer degistirecektir. Eger bunu iyi



yapabilirseniz, insanlar sizin zeki oldugunuzu ve muhtemelen daha fazla para kazanmaniz
gerektigini diisiineceklerdir. Belki bu safca bir tanimlama, ama kesinlikle kulaga cok giizel
geliyor...

Birinci ve ikinci konular oldukg¢a sezgisel. Muhtemelen baska tahmin yontemleri
disinebilirsiniz. Buradaki esas nokta, cok az bir bilgi ile bu siirecte makul bir miktarda
esneklik olmasidir. Duyarhlik analizi gibi seylerin neden 6nemli oldugunun iyi bir sebebi
budur. Ayrica bu, yénetim ile (veya daha genel olarak firmanin finansal planlamacilari)
projenin detaylari hakkinda yakin bilgisi olan galisanlar arasinda iyi iletisim kanallari neden
hayati olduguna da acikhk getiriyor. Gercekten de, Buglinkii Deger analizi, mevcut en iyi
tahminleri kullandiginizda en etkili sekilde calisir.

Kar Pay!i Iskonto Modeli.
Birinci baslikta anlattigimiz tizere,
Tem, Tem;
BD(E) — T rE + ... m+ .
Bir birim hisse senedi tutmanin BD’ni yukaridaki gibi hesaplayabiliriz (Tem; t zamanindaki hisse

senedi basi kar payi tahmini) Bazen hisse senedinin temel degerini gosterecektir.

-Temettii iskonto Modeli(DDM): Hisse senedinin piyasa degeri temel degerine esittir ( S=BD(E)).
Bu dogru mu? Eger dogruysa hisse senedi fiyatlari sadece ya (1) gelecekteki kar paylariyla ilgili
bilgiler degisince, ya da (2) kar pay riskleri ile ilgili bilgiler degisince ( iskonto oraninin degismesi)
hareket etmelidir.

Ya piyasa ¢okmeleri? Piyasa fiyatlarinda, temel haberle ¢cok olmadan, eger varsa, ¢ok siddetli
dalgalanmalar. Bu durum TiM ile tutarli mi?

Varlik fiyatlarindaki kabarciklar piyasa fiyatlarinin temel degerinden sapmasidir. Onlarin var
olduklarini diisiiniiyor musunuz? Ornekler?

Unutmayin ki finans ve ekonomi, 6zellikle birey davranislarini anlatan veya onlara dayanan
béliimleri, kesin olamayan bilimlerdir. Bu nedenle TiM gibi modellerin gercek diinyanin
miikemmel agiklamalari olmalarini beklememeliyiz. Gergegin iyi agiklamalari olup olmamalari
daha iyi bir karar sinamasidir. TiM olayinda, temel degerden nadiren ve genellikle izole edilmis
onemli sapmalar olup olmadigini sormaliyiz. Tartisilabilir olsa bile... gergi cevabin evet olduguna
dair bazi bulgular var, en azindan olgun sirketler igin.

Bu tartismayi simdilik bir kenara birakarak (ve muhtemelen sonsuza kadar), TiM’nin uygulamada
nasil kullanilabilecegine bakalim...

Kullanim #1: Kar payi tahminleriniz ve iskonto oraniniz zaten var. Bu ayni daha dnce yaptigimiz
BD hesaplamalarina benziyor...

Tanidik Ornekler: Sabit temettii= sonsuz vadeli tahvil. Sabit temettii biiyiimesi= sonsuz vadeli
tahvil blylimesi

Daha Zorlu Bir Ornek: Degisen biiyiime. XYZ sirketi daha yeni 1 dolarlik bir temettii 6dedi.
Temettdlerin yilhk 6dedigini ve bunlarin 6niimiizdeki 5 sene boyunca yilda %25 blyilyecegini



varsayiniz. Besinci seneden sonra temettiiler sabit kalacak. Eger XYZ Sirketi’nin iskonto orani
%10 ise ve TiM gecgerli ise hisse senedinin fiyati nedir?
Herhangi bir fikriniz var mi?

Kullanim #2: iskonto oraniniz var ve fiyati gozlemleyebiliyorsunuz. Temettii bilyiime oranini
bulabilmek icin BD hesaplamasini ters cevirebilirsiniz. Ornekler tahtada...
Burada hangi varsayimlarda bulunulmus?

Kullanim #3: Temetti biyiimesinin ¢ikarilmasi icin baska yollar? Onemli olan soru, biiyiimeyi
gercekten nasil elde ettigimiz.

Blylimenin bir yolu parayi sirkete tekrar yatirmaktir.

Karlilk 6zelliklerinin degismedigini yani yeni yatirimlarin hali hazirda yapilmis olan yatirimlarla
ayni karlilikta oldugunu ve temettl dagitim oraninin degismedigini varsayarsaniz sunu elde
edersiniz,

g = OK * yeniden yatirim oranu. (3)



