Dersin Ana Fikirleri:
Degerleme:

Yaklasim: iskontolu Nakit Akislari ( BD, NBD):
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Bu kavramla ilgili agiklamalar ve etkenler BM’nin 2. bolimiinde bulunuyor.
Gerekenler: Nakit akislari nedir? Hangi iskonto orani kullaniimali?

Nakit akiglari: Muhasebe tahminlerinden nakit akislari tahminlerine nasil gegilecegini bilmeniz
gerekiyor. Asagidaki ayarlamalar gerekiyor:

NA = VAOK x (1 - vergi) + Amor x vergi + SY - ANIS
veya
NA = NK+ Amor + SY - ANiS

Bu iki forml ayni cevabi verir. Unutmayin ki Sermaye Yatirimlari negatif bir girdi olarak girilir (1
milyon dolarlik sermaye harcamalari SY=1M’1 anlamina gelir).

Agiklamalar igin Anlatim II'ye bakiniz.

iskonto Oranlari: Bu konu tizerinde daha sonra durulacaktir. SVFM’in risk ve risk primi kavramlarina
dayanir.

Uygulamalar: Tahvillerin, sonsuz vadeli tahvillerin, anuitelerin ve hisse senetlerinin BD’leri. Projelerin
NBD’leri.

- Tahviller: Tahvil, su kurala gore nakit akisi 6demeleri yapma sozi verir: T senede yariyillik C
kupon u ve F itibari degeri 6der:
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Unutmayin ki buradaki r 6 aylik etkili iskonto oranidir.



- Sonsuz Vadeli Tahviller: Sonsuza kadar her sene M kadar 6deme yapma sozi verir:
M M M

BD = = —
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Burada ise r 1 senelik efektif iskonto oranidir. r icin baska bir sey belirtilmedigi siirece bunu
kullanacagiz.

- Blylyen Sonsuz Vadeli Tahviller: Sonsuza kadar her sene g < r oraninda biiyliyen M kadar
6deme yapma sozl verir:
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- Anuiteler: T sene boyunca her sene M kadar 6deme yapma sozii verir:

. M ey M M M
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- Hisse Senetleri: 3 aylik kar pay1 6demeleri D4, D,,... tahminleri gerektirir:
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Bu rada r 3 aylik efektif iskonto oranidir. Eger tahminler kar paylarinin sonsuza kadar D’de sabit
kalacagini soyliiyorsa basitce sonsuz vadeli tahvil formilind kullaniriz. Eger tahminler kar paylarinin
her sene blyliyecegi yoniindeyse, bliyliyen sonsuz vadeli tahvil formalina kullaniriz.

- Kar payi Bliyiimesini Tahmin Etmek: Kar payi bliyimesi tahminini elde etmenin 2 yolu vardir:

1) Dogrudan fiyattan...
D D

P = =g >g=1— 7

2) Sirketin yeniden yatirim (yeniden yatirim orani) politikasi...
g = ROE x yeniden yatirim orani

Bu son tahmindeki sezgi, sirket daha karliyken (daha yiiksek 6zkaynak karliligi orani) veya
daha fazla yeniden yatirim yaparken (daha yiksek yeniden yatirim orani) biyiimenin daha
yuksek olmasinin gerekliligidir. Unutmayiniz ki yeniden yatirim orani, 1 eksi kar pay1 6deme

oranidir. Ders notlari 6’ya bakiniz. ihtar: iki yaklasim da basit yaklastirmalardir. iki tahminin

arkasinda da bir siiri varsayim vardir.

Gergek Secenekler: Nakit akislari, projenin dGmrii boyunca yapilan veya projeyle alakali olan
stratejik kararlari icermelidir (gercek secenekler). Ders notlari 5’e bakiniz.

Firsat Maliyetleri: Var olan varliklari kullanan projelerin degerlemesini yaparken, bu
varliklarin alternatif kullanimlarini maliyet olarak almalisiniz (firsat maliyetleri).

Aklinizda tutmaniz gereken diger seyler: NBD kavramiyla ilgili... Ders Notlari 3’e bakiniz.



Dikkat: Diger degerleme kavramlariyla ilgili problemler (6rnegin i¢ Karlilik Orani (IRR), geri
o6deme siiresi).

- IRR: Tek degildir. IRR > r olmasi, projenin pozitif NBD'si oldugu anlamina gelmez.

- Geri Odeme Siiresi: Geri 6deme elde edildikten sonra karlihgi dikkate almaz. Sabit olanlara
gore blyuyen projelerin kotli goziikmesine neden olur. Ayrica geri 6deme siresinin bazi
versiyonlari paranin zaman degerini yok sayar.

Menkul Kiymetlerin Yatirimi ve Beklenen Degerleri:

Yaklasim: Yatirimcilar portféylerinin beklenen getirileriyle ve getirilerinin varyansiyla biitlin olarak
ilgilenirler (portfoylerini Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD) Gzerinden segerler).

istatistiksel Araglar: Beklenti, varyans, standart sapma, kovaryans, getiriyi hesaplama.

- Beklenti: ‘ortalama’ diisiiniin. i varliginin beklenen getirisini E[ri] seklinde yazariz.
- Varyans: Getirilerin ortalama getiriden ne kadar saptiginin karesinin ortalamasini alarak
getirilerde ne kadar bir sapma oldugunu 6lcer:

V] = E[(r; — E[r])?]

- Standard Sapma: Varyansa benzer bir sey 6lcer. Aslinda sadece varyansin karekokiddir. Hisse
senedi getirileri baglaminda bazen volatilite diye adlandirilir.
- Kovaryans: iki varhgin nasil beraber hareket etme egiliminde oldugunu dlcer (ayni veya zit
yonlere dogru):
Cov(r,17) = El(ri — ED (0 — [y ]
Bu formuldeki gor, r; ortalamadan iyi iken ( ;> E[r;]) r; de ortalamadan daha iyi olmaya

meyilli ise (7;> E[rj]) kovaryans pozitiftir (r; ve rjberaber hareket etme egilimindedir).

Etkinlik Siniri: Egri, blitlin optimal riskli portféylerin beklenen getirisini ve Standard sapmasini
gosteriyor (verilen hedef getiri seviyesindeki minimum portféy Standard sapmasi). Eger yatirimcilar
sadece riskli finansal varliklara yatirim yapabiliyorsa (hisse senedi, riskli bono vs.), o zaman sinirin st
kismindaki portfoyleri se¢meliler. Diger bitin portféyler sinirin icindedir.

Menkul deger Piyasasi Dogrusu: Eger yatirimcilar risksiz varliklara da yatirim yapabiliyorsa, MPD
Gzerindeki bir portfoyl secmeliler. Bu dogru, risksiz varlikla teget portfoyden gecmektedir. Bitiin
menkul kiymetler SPD lzerinde veya asagisinda konumlanmak zorundadir.

Kolay yapilan Portfoy Secimi: Eger SVFM varsayimlari gegerliyse, biitlin yatirimcilar sadece 2
portfoyin kombinasyonuna yatirim yapmalilar: 1) risksiz varlk ve 2) pazar portféyl (endeks fonu).
Bu, her bireysel varliga ne kadar yatirilacagini diisinmekte cok daha basit bir yatirim problemidir!
Piyasa Portfoyi: Piyasa portfoyi nedir? Teknik olarak, butiin riskli varliklar barindirmak zorundadir.
Tahviller de dahil. Fakat 6zkaynak betasini hesaplamak icin, genellikle piyasa portféyliniin S&P500
veya piyasa degeri agirlikh pazar getirisi oldugunu varsayariz. Sunu dikkate aliniz ki teoride bu
yaklasim yanlistir.

Cesitlendirme: Portfoylerde varliklari birlestirmek riski azaltabilir (hatta eger varliklar negatif
kovaryansli ise riski ortadan kaldirabilir bile).

SVFM: Fiyatlama modelidir. Menkul deger Pazar Dogrusu (MPD) ile gosterilir:



Cov(ryr;)
V[rm]
burada r,, piyasa portféyliniin getirisi, 5; ise i varliginin betasidir.

E[ry] = 17 + Bi(E[r,] — 77 buradaki p; =

Esas olarak soyleyebiliriz ki yatinnmcilar dagitilabilinen riski tazmin etmemelidirler. Beta,etkin bir
cesitlendirme sonrasi kalan riski gosterir.

Sistematik vs Duruma Ozgii: Sistematik risk bize beta ile verilir ve dagitilamaz. Duruma 6zgii risk ise
dagitilabilir. Bireysel varliklarin getirilerinin varyanslarini asagidaki iki bilesenine ayirabiliriz:
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Eger bir varligin duruma 6zgd riskleri coksa, varligin standart sapmasi, yatirimcilari tasimasi icin
zorladig risk hakkinda zayif bir gésterge verir. Neden? Clinkli bu menkul kiymetin etkin portfoye
ekledigi tek risk sistematik risk tarafindan verilir. SVFM ve portfoy teorisi duruma 6zgi riskin dnemli
olmadigini soyler!

Beta: Bize verilmez. Tahmin etmemiz gerekir. Farkh yaklagsimlar vardir ama hepsi regresyon almayi
icerir.

Gegmis Verilere Sahip Olmak: Betayi, varliklarin tarihsel getirileri ile piyasanin tarihsel getirisinin
regresyonunu kullanilarak tahmin edebilirsiniz.

Karsilastirilabilirler: Karsilastirilabilen seyleri kullanarak betayi tahmin edebiliriz fakat neyin
karsilastirilabilir oldugunu bilememiz gerekir. Mesela, eger sirketlerin is riskleri benzerse, o zaman
karsilastirilabilir firmanin 6zkaynak betasini tahmin etmeli ve varliklarin betasini elde etmek icin
betalari borgtan arindirmalisiniz. Varliklarin betasinin tahminini elde etmek igin ortalamasini aliniz ve
bu tahmini sirketin sermaye yapisiyla tekrar yikseltiniz.

Tahmin Problemler: 1) Tahmin hatasi ve 2) Degisen beta sorunu

V. anlatim notlarinin basina bakiniz.

Portféyiin betasi: Her bireysel varlik betasinin piyasa degeri agirlikli ortalamasini aliniz. Ornegin, eger
%50si beta=2 olan, %25’i beta=1 ve %25’i beta=4 olan varliklara yatirilmis bir portfoyiin varsa, bu
durumda senin portfoylnin betasi soyledir:

Bp=.5%x2+.25x1+.25x4=2.25.

Sermaye Biitcelemesi icin iskonto Orani:

-Yaklagim: Ozkaynak betasini elde etmek icin SVFM'yi kilavuz olarak kullanin. Ozkaynak betasindan (
hisse senedi fiyat verileri kullanarak tahmin ettigimiz) projenin betasina dogru gitmemiz gerekiyor.
VIII. bélime bakiniz.

- Ozkaynak betasindan Varliklarin Betasina: Betayi borgtan arindirmalisiniz. Eger borg riskse (R = 0) o
zaman sunu ¢b6zmeniz gerekmekte:

Ba= Bo

B+0



Ba'nin By’den genellikle daha az olduguna dikkat ediniz. Daha genel olarak, eger borg riskliyse ve
pozitif bir betasi varsa (B; > 0), bu durumda sunu ¢ézmelisiniz:
B 0
br=5r6P 550

Bo

Borcun betasi 6zkaynak betasindan distiktir, dolayisiyla hala varliklarin betasi 6zkaynak betasindan
diistiktiir. Buradaki giidii, sadece 6denen diger haklardan geriye kalanlari aldigi icin Ozkaynak en riskli
haktir (ve bitiin haklarin paketinden daha risklidir)

- Projenin betasi: Sadece ayni sektordeki sirketler kiimesiyle karsilastirilabilirler yaklagimini
kullaniniz. Anlatim notlari V’'e bakiniz.

Aklinizda bulunsun: SVFM vergilerin olmadigini varsayar. Vergiler géz onlinde bulunduruldugunda
ayarlamalar yapmak gerekir. AOSM:

B 0
AOSM = m (1 - TC)E[T'B] + mE[T’O]

Buradaki gudi, E[rg]ve E[rg]’niin borglanilanlarin ve Ozkaynak hissedarlarinin yatirimdan ne
aldiklaridir, ama vergi asimetrileri, firma icin borcun maliyetinin E[rg]’den daha dusik olmasina
neden olurken (devlet etkili bir sekilde bu maliyetin bir kismini 6der) benzer bir maliyet azaltmasi
Ozkaynak icin bulunmamaktadir. Anlatim notlari Ve bakiniz.

Dikkat: Bazi projelerin riskinin degisken dogasindan 6tirii SVFM kilavuzunu uzun dénem projelere
uygulamak sorunlu olabilmektedir. BM 9. boliime bakiniz.

Sermaye Yapisi:

Soru: Yani projeyi finanse edebilmeniz icin nakde ihtiyaciniz var. Bu nakdi nereden elde edersiniz?
Nasil arttirirsiniz?

Sermaye yapisi: Firmanin g¢ikarttigi menkul kiymetlerin karisimidir ( 6rnegin teminath borg, vadeden
Once itfa edilebilir borg, adi hisse senedi, tercihli hisse senedi).

MM Teoremi: Slrtinmesiz bir piyasada nakdi nasil arttirdiginiz 6nemli degildir. Sermaye yapisi
sirketin degerini etkilemez.

Surtlinmesiz Piyasa: Anlatim notlari VI'ya bakiniz.

Kurum Vergileri: Borcun vergi avantaji. Eger D miktar borcu var ise ve borcun maliyeti Ry ise gelecek
sene borglanilanlara rg x B kadar faiz 6demesi borclu olur. Bu 6deme muhasebe karlarini azaltir ve
gelecek seneki vergi yikini su kadar diistrar:

Tc X1 X B
Eger sirket D borg seviyesini sonsuza kadar korursa, Ustteki miktar kadar vergiyi her sene kurtarir.
Gelecek borg kalkaninin BD’si olarak adlandirilan bu gelecekteki kurtarilan verginin degeri sonsuz
vadeli tahvil formiliyle verilecek:

Tc X B

Bu vergi kazanci sirketin degerinde yansitilmis olmali. Anlatim notlari VI’nin son taraflarindaki 6rnege
bakiniz. Dikkat edin ki eger sirket borcunu zaman icinde arttiriyorsa, vergi kazanci daha bile yiksek
olur (6rnegin buyiyen sonsuz vadeli tahvil formali kullanmaniz gerebilir).



Dikkat: Daha ¢ok borg, daha ¢ok vergi kazanci bu da sirketin degerinin artmasi demektir. O halde dis
piyasada sermayeyi sadece borcla mi arttirmaliyiz? Pek degil. Diger detaylari atlayacagiz... Borcun bazi
maliyetleri vardir. Asaglya bakiniz. Massey Fergusson olayi, kaldiracin potansiyel tehlikeleriyle ilgili
glzel bir 6rnek saghyor.

Finansal Sikintinin Maliyeti: Yiiksek borg finansal sikintida potansiyel kayba neden olur. Bu kaybin tek
nedeni kaldiractir (kaldiracin islemler Gzerinde etkisi olabilir). Bu konunun tartismasi icin anlatim
notlari VI'ya bakiniz.

Kredi Siralamalari: Finansal sikintinin maliyeti, disik bor¢ oranli firmalara gére yiksek kaldiragli
sirketlere borcun artirrmini daha maliyetli yapar. Bu sirketin kredi siralamasinin degismesi seklinde
yansitilir. Ders notlari 14’e bakiniz.

- Statik denge teorisi: Sirketler borcun vergi avantajlari ile finansal sikintinin maliyetini optimal
olarak dengeleyecek bir sermaye yapisi secerler. Optimal bor¢ miktarina isaret eder (sektorden
sektore veya sirkette sirkete degisebilir).

Alternatif Teoriler: Sermaye Yapisinin Hiyerarsi ve Piyasa Zamanlama Teorisi.

- Hiyerarsi Teorisi: Firmanin gelecegi hakkinda sirket yatirimcilardan daha iyi bilgilere sahiptir.
Yatirimcilar dolandirilmaktan biktiklari icin bor¢ gibi bilgiye duyarsiz kiymetleri almaya
ozkaynak gibi bilgiye duyarl kiymetler almaktan daha isteklidirler. Hiyerarsiye isaret eder.
Optimal borg/ 6zkaynak orani teorisi degildir.

- Piyasa Zamanlamasi: Yatirimcilarin dalgalanan bir duyarlihigl vardir ve sonug olarak sirketin
Okaynagl zaman zaman olmasi gerektiginden dlstik veya ylksek fiyath olur. Sirket
sermayesini arttirirken, hisse senedi fiyati olmasi gerektiginden yiksekken 6zkaynak, hisse
senedi fiyati olmasi gerektiginden distkken ise borcu secmelidir. Yoneticilerin
yatirimcilardan daha iyi bilgiye sahip olmasi baglaminda hiyerarsi teorisine benzerken, bu
teorideki yatirnmcilarin hiyerarsi teorisindekilere goére daha saf olmasi konusunda farkhlik
gosterir.

Kanit: Bu {i¢ teorinin birlesimine dikkat ediniz. Yukaridaki bitiin teoriler bir sekilde iligkilidir.



