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'-'kar'mnm temel Iikelerlm tamtmaktad;r Yatmm butgelemesu (capztal budgeting)
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: kifﬁlnin dege ini olgen paramn zaman degem kavrammdan da blldlgumz gibi,
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Yatunm biitgelemesinin biitlin amact, yatirimin maliyetinden daha biiyiik bir simdiki
deferi olan nakit giriglerine sahip projeleri bulmaktir. Yatitm ve nakit giriglerinin
simdiki degeri arasindaki fark projenin net simdiki degeridir (NPV - Net present value).

" Basglangic yatinim [ lira ise, t = 1,. .. n i¢in t dénemindeki nakit akimi Cy ve projenin
uygun iskonto orani r ise, o zaman net simdiki defer su gekilde ifade edilebilir; ~ - '
R o
va__1+>: S | (11.1)
=1 ( 1 +‘r)

S Btr prolemn nak;t: gméiermm §1md1k1 dcgeri yatxrimm mailyetmm gimdiki degerini
L agarsa proje pozztzf nef lmdlkl degere sahiptlr Bu nedenle pl’Oje f:rmanm varlifini po-
sz net 31!nd:k1 dcgert‘, c§zt bir miktar kadar art;m . :

e Yaimm but@eleme& deger yaratmamn oylesme merkezmded:r kl bu nedcnle firmanin
e ._'__-g:yoraenmmde ‘énGnemli- ﬁnansai karardtr Bqum 17de: tartlgtxglmiz glb; “finansal
".Eyonetlcmm birmm yukumiulugu meveut. pay. sah:plermm va:hgim maksimize etmektir.
Firma bu hedefi posz NPV si olan prOJeien ustlcnerek ger:,ekies;urxr

Tart1§mamt21 90mut1a§t1rmak :Qm t[p ve d:@g:hk mai:remeien sunan Mcd:dent isimli
_Kbxr gn’katm vart:glm varsayahm Slrket bir gem;;ieme pro;esmx degeriendlrmektedir
g akit aklmlam_Tablo 11 1 de goqterximlgnr Bu prOJenm uygun 1sk0nto oram yuzde 2() dxr

- 'NW‘KUR’ALf

akit ak:m!arl uygun 1skonto oram ile: 1sk0nt0 edlldlgmde 2
" NPV pozxtlf ise prﬂjeyt kabul et

Ic -,Verlm Oram IRR)




Tablo 11.1
Medident Genigleme Projesinin Yillk Nakit Akimlar: ve

Simdiki Degeri
Simdiki Deger $imdiki Deger
vil Nakit Akum % 20 % 46,48
0 ~2.500 -2.500,00 - 2,500,00
Sk ~ 1500 P 125000 102403
2 L7007 ¢ LABOS6T e . 79230
3 _ 1000 5? 3'[: __';':,--*578 70i S B18IT
3 o 1_._(}00__ LU A0188 0 e 14829

IRR' yﬂntemmi gmtermek Igm Tablo 11 I’ de gosterﬂen Medtdent pro;esm: yemden
_zoriunde tutahm Buniin: IRR Cini NPV’sm[ s:tira e§1tleycrck vc iskonto’ orani-igin
Gzerek: buiabihrlz S:f;r NPV saglayan 1sk0nto orang tammsai olarak, Tablo 11.1°deki
_nakat akxmlarmi yuzde 46 48 ife iskonto edersek s;fir NPV 1lc sonuglanir Bu nedenle
Medldcnt pro;csmm IRR 'si yuzde 46 48" dzr . o : '

: Tart;gs!an pro;e ;g:m daha sonrak1 dﬂnemlerde naklt glrlaiermm bIt‘ serlsmm 1z[ed1g1
cr_nmde b:r naklt g;k1§1 vardir Bu nedenIe bu nakxt ak1§lar1 serismcie yaimzca bir
-tane_garet' eg:§mem vardir Naklt akunlarmda ya!mz,ca b;r 1§aret deg:qmesr oldn bll‘ N

Pr i ormal ve IRR' 1skon{o oramndan daha buyukse NPV her zaman poz;tx!" ola-
fLakt;r Bu nedenie bIr progeyx agagldaki temel IRR kurahna gore kabul edzp etmcmeye,

fer proje normal ise ve IRR uygun iskonto oranim: agiyorsa, projeyi kabul et.




Medident drneginde ylizde 46,48 IRR bu projenin uygun iskonto oram olaﬁ yiizde
20’yi agtify icin proje IRR kuralma gére kabul edilmelidir. Normal projeler igin IRR
kuralint izlemek, NPV kuralindakiyle ayn: kabul veya ret karanm verir, '

NPV Profili

Yaunm biitcelemesi problemlerini analiz etmede son derecede yararh bir arag NPV
profilidir. NPV profili degisik iskonto oranlar: igin bir projenin NPV sinin grafik
gostenmsdir Nonmai bir pmJe 1gm $ek11 t1.1'de gostm:id:gx glbl asad1 dogru egimlidir.

:‘; '_.-*‘Sék_ii_ 1{1-._1'.;:--'-“ -
A NPV Profili

 Net §imdiki Deger (lira). -~ -~ [

iskonto orani (%)

NPV proﬁhm:n b":' gok 1Igmg oze!hkien be!:mlmelzdir anc1sr NPV proflh NPV ek— :




Ikincisi, NPV profilinin yatay ekseni ( iskonto orant ekseni ) kestigi iskonto orani tam. :
olarak projenin IRR’sidir. Bu iskonto oraninda NPV agikca sifiedis.

~ Ugiinciist, ¢ok yiiksek bir iskonto oraninda NPV profili -I degerine yaklagir. Clinkii is- ©

Esitlik 11.1'deki toplam terimi kaybolur. Boylece;

NPV (r=oo)=-1I

olur,

S Sekib TP dekl NPV p1ohl; daha &nce. ver;len IRR kutalmm grafiksel bir teyidini
: saglar As[mda sekil IRR: uygfm iskonto. orant 1’den Biiyiik otdugunda pro}enm NPV
- sinin sxfndan buyuk olacagmf,&gostenr Sonug olaiak normal prq]e:lcr lgm NPV ve IRR
s kmai!arl hcr Adman aym vni vcya :et karml Vet‘lﬂel "

eri Odeme D’i’i‘némi: L

Gen odeme Drmemt (payback perwd PP) gogunlukia babitiigl nedemyle (;Gk popiiler
blI‘ yatmm butg:elcmcsl karar kriteri olmugtur: Bii pm;emn gert odeme donem1 baslangic
‘yatirmt: mlktarma nakst aklmiarm ne kadar surede eglt olacamd;r Bunu su %ektide
'-.:'f'xfade edebxlmz, R ' TR ; : '

L Omewm Medident pro_}em xc,m gera odcme donemx, 2. SOO isral;k yﬂﬂrima pom:f mkli
ak:mlan toplam: e§1l ‘¢lana kadark; z*tmandlr 5()0 < 2500 oidugu igin bu ilk yihn
1gmde ohmz ama’ 1k1n01 yxim sonuna kadat- elde edzlm:g top!arn faallyet nakit akimi
baglangzg yatirimm: agiry, 1 500 + 1. 700 =3 2()0 lira < 2.500 lira,’ Bu nedenfe geri.
cme donemi yt _1ie'y11 2 a1asmda bir’y yere dmer Nakat ak:mlarmm yI!a diizenli ola- - -
rak- dagidigine va;saymsak, Eri odemc doncm1 I 5882 yﬂdir Geri odeme kurah daha

klz;a--crerl odcme doncmi oian D __Jef_eri tcruh cder"" ' ' L

cidg _ i odemc donemx'_
geri odeme doncmmden sonaakl nakxt aknnlaum d;kkate ".Im"l? Buise geri
eme d__ émtm mlyobzk blr yatmm kutcrl halme getmr Ge;; Odeme donemi kritering .

ya g,zkan ndku

konto oran1 biiyiidiikge her gelecek nakit akiminin simdiki degeri kiigiiliir, Limitte, . :



Medident

i Projesi Proje A Proje B
0 - 2.500 -2.500 - 2,500 -
1 1.500 1,500 1.500
2 £.700 1,700 1.700
3 1,000 0 0
4. | oo o 0
Y

o A% RN
{, EN

Gen ()deme knterwi’é 116:& lkmm bn fsoum naklt ak;m!drmm axmanlamaeml dikkate
S aimamasuﬁr Medident projesi ile Plo_|e B’ yz goz oniine aIaizm Her iki’ proje de ayn1 geri -
. bdemrie donemme bah;p olmalarma ragmen Medident prolesz kesintikle Proj¢ B den daha
'._‘:.'1y1d1r Her. lki pro_]enm de naklt akimlarinm toplama aynidir, ama’ Medldent bunlari Proje
B B den dahd once e[de etmektedlr Pa.ranm /aman dcgcrt nedemyle her zaman icin Medi-

VEri: orammn tﬁl‘hldll‘

erpetu:ty olugturdugu I hraitk blr yatmm pi Q]GSH’]! dlkkate aiahm 1. 3.
3 les; b "pro;emn ge:t odem' donemi §oyled1r :




bir perpetnity olmas: halinde dogrudur. Aksi halde baylést bir sonug yanhstsr.

Iskonto Edilmis Geri Odeme Dénemi

Geri odeme doneminin en Snemli sorunlarindan birisinin. paranin zaman degerini
ihmal etmesi oldugunu gmmug;iuk Iskonio: ed;!m1§ geri: ddeme donemi bu eksiklife
yonelm;gtn Iskonto Edilmis @?en Odeme Donemz( Dtscaunted payback perzod DpPp )
: 'gelecektek1 nakit aktmiaramﬁ}gimd;kl degermm baglangag yatmmma e§:t ‘6lana kadar
. gegecek zamandir; DPP yi ] esaplarnak icin pro;enm uygun 1sk0nt0 orani kuilamhr DPP
a%ag;dak: Cﬁiﬂlf.:i f;@zumu ;ie ugragir S S

B D?P-f':'C't'f_--.'_;*i S
=.-—1+ LI
' (1+r)

Tab]o Ii 1 dek; Medxdent omega 1gm 1sk0nto edzlm@ geri odeme d0nem1 iki yiidan
daha buyuk{ur Cunku_ ' S S ol

e i"SOOi" 1700 SRR
'69,44 ~2500+ - Gl (1LS)
i 120 1202 R

- :DPP daha' 'aglk [‘.)1!' §eki!de onu arama sureum gostercn graka 1]e degerlendxrﬁlb:hr

Bu; ilk naku aksmmdan, ikii‘lCl nakxt akxmmdan Ve devarm sonrasmda projenin -
.dégermden dug,ulmesmx varsayan pmge NPV 81 'l§aretlenerek gcrgek!cgt;rﬂmwt:r ‘
Sekil 11:2 Medldcnt projesi icin. bu smee gos,termektedar Eger prolemn degermden

:TMO zamanmda dU§u1urse NPV-- 25 ) \ o
'_yapzizrsa NPV 69 44 E:radlr Eger pmjemn T-S zamanma kadar surmesme izin veri- .~ -
_'hrse NPV: 393 39 i;rad;r S ST TAE TR o 3 o

Karhhk: Indeks oo e
L Simdlk: degcr kurallauna dayanan dlger bir. yatlram butgeiemcsl tekmgl ise karlik in- -

‘(.IékSL (pmﬁtabzlzty mdex PI)’dlr Karhhk mdekm yarariaun §:md1k; degermm mallycte :
"oramm olg:el i LR : '

11.4 noiu esitlik geri &deme déneminin daha karmasik diger yontemlerin bir ikamesi =
olarak nigin hala sik olarak kullamldigini anlamaya yardimer olur.. Ornegin bazi
yatinmetlar yiizde 25 getiri oramima sahip bir yatinim olarak dort yilda geri ddenmesini "
tercih edebilirter. Ancak gosterdigimiz gibi, bu esitlik ancak yatirimin nakit akimlarinn: :_' .

 dir ve.-;:-T—Z zamaninda - du5ulme 1§Eem1' g



_ Sekil 11.2
iskento Edilmis Geri Odeme Dénemi -

© 2,500 |

139339

Net Simdiki Deger (lira)

NPV tart1§masmda yaptmmtz g[b; uygun 1skont0 oram 1le 1si<onto ederek nakit -
:mlanmn §imd1k1 degelml buiuruz Tl




NPV 1

Negatif < 1,0
Sifwy ' 1,6
Pozitif I >1,0

$imdi. karlilik indeksi kuralim formiile edebiliriz;

;’
44’

aglyor 1sf€’% ve nakzt aklmian uygun 1skont0 oram lle lskonto :
cdﬂmn.gse, pm}e kabul edllmehdlr S '

PIKURALI -

o Eger PI10

iNormai yatmm butgelemem pmjclermdc NPV Kurah IRR Kurah ve PI Kurah aym
“kabul/ret kararlaniai verir., b

Muhasebe-Esash Karhllk Oigutlerl

_ "Ashnda m_uhasebe—esasll kariii;k _olg,utierl baa muhasebe kan oigutiermm bazi
yatlum oigutlerme bofunmesxdn Ornegm gene hk]e yatmmm UGEH‘!SII‘H (Return On In--

o edllmr::s;m biidlglmm varsayd;k Uyguiama—"_ |
anallzmm onemh b;r ktsml 1lg:!1 nak:t aktmiar;m belnleme D

'Iezden sag':"na artan :aktt aklmlarl



Yaitrun Maliyetieri

Yatirim hiitgelemesi projelerinin cogunda yatirim projenin baginda vukubulur, proje-
nin nakit girigieri sonradan gelir. Ornegin, proje bir ofis binasinin tngasl ise, vaurim
ingaat sirasinda vukubulur, Yatiim projelerin gogunlugunda bastangicta meydana
geldigi icin yatinmen nakit ¢ikiglarim belirlemek goreli olarak kolaydir. Ancak, belirtii-
'mesi gereken bir gok nokta vardir.

Tesis Masraflars. Yatinim, projeyi caligma diizeninde birakmanin biitiin maliyetlerini

igerir. Ornegin yeni bir torna tezgahs siparis ederseniz yatirim maliyeti tornanin fiyatun,

. yiikleme ve sigorta masr dﬂa}um tornanin i yerine getm]mes; i¢in yiiklenilen masraflan,

. ‘makinenin tC‘;ISl maiiyetmqf tornayz xgieyebllu yapmak 1<,m celekh olan eicktuk islerini
el 1germekted1r Ce - :

:\:"q'v
. '-l‘a.-&-

S insat Malzyetler:ufﬁ;r c;ok durumda yonetlcxler bll‘ yatmmm baa mahyetieum-
RS gozden kac;lr:ri'lr Ornegm {"umanm halen sahtp oldugu bn arsa tizerine bir ofis binasi
-:-_m§a etineyi. planfadiginy: va1saya11rn ijemn mai;yett arsanin’ degerini 1c,ermelun1du ?
".'___Egei firma’ ofis bindst inga etmek i i¢in kendi arsasiny kuiianmasaydl arsayr satabilir veya
L ba§ka bir amagh kullanablhrdl Bui nedenle arsa yatmmm snemli bir pa:gasrdlr ve firma
.-";’Z'ar%amn ‘piyasa degeum yatlrlmzn b:r pargasx olarak du§unme[1d1r Projeden hagka
_'amaglaria kuiiamlabllecega zgm arsanm bir- fusat mailyetr Gidugunu sbyleyehiliriz.

""A1sanm pa?ar degeri kuiiamiacak dogru degelchr gunku bu mlktar yatlrlmda kullanma:

ydl t;rmanm arsa 1rgm e!de edecegi degerdlr ' G :

B ko_r_luyu daha agik bu b[gimde gormek 1gm ofu, b!nasm:n arsaszm hrmanm 1{) yib
100.000 - llraya a[d1g1m varsayahm “Arsanin’ §amd1 350 O(}O lira pazar dejeri-
oldugunu'tahmm edlyorsunuz Yat:r;mm mahyetim heaapiamada arsayl 350 000 hradm .

yazﬂcki t'lhm pelde msqat baqhm'ldan srice kaidmlmak zorundadlr Bu 4 OOO uayd mal
hnctktadu ve tahta perde hurda olarak degersizdxr' - 2 S '

mevcut tahta pelde-_

;"hyet aldan}nasma _.sunk_'_'ost fallacy ) dugex -...Ikih‘c’:iSi; ﬁ_rma:,-'-o is bin'zgs'l inga:ederse:
: ::perdeya;'ﬁi.()()() hra mahyetle kaldtrmak 70rundadlr ana oﬁs bmaSi m§as: prOJesmt_-'--' '

n harcanm1§ 15 OO(} hrayi rgmerek batik ma-- -




kabul ederse bu nakit ¢ikis ile karsilasacagr igin perdenin kaldirilmast proje ile 110111 :
bir maliyettir. :

Istetme (Caligma) Sermayesi. Proje tipik olarak nakit bakiyesinde, stoklarda veya ala-
caklarda bir artig gerektirdiginden hemen hemen hér dnemli proje igletme sermayesine '
bir vaurun gerektirmektedir. Bir firma eger bir projeyi listlenirse artan isletme sermaye—j'
sini finanse etmek i¢in fon bulmalidir. Bu nedenie igletme sermayesi yaurmin bir
pargasidir.

_ Ornegirn bir oyuncak yapimessinin baganli bir oyuncak modeli vardir. Gegen yil firma

Son bu oyuncak talcbini kargihya,mam@nr Bu nedenle tiretimi attirmak. icin yeni bir fabrika
ringa etmeyi duwnmektedxr ““Yem talebi kargtiamak icin firma her birinin maliyeti 5 lira-

. dan olmak iizére stokianm 00.000 birim artirmasr gerekhgxm tahmin etmekiedir. Bunun
' 'anlaml pio_]eyl kdbuiumi;vﬁtoklara siave 500 000 lua yatmm gercktlxecegtdir '

Flrma oyuncaga karg.l agm t'llebm ug yil. sureccg:m beklcmektedn Bu zamandan
_‘._:soma fmrn biitiin oyuncak stokunu b[ttrecek ve igletme sermﬂyesme yapr.igx yatirmini
: _'.O‘CI'I efde edebliecektlr I%letme serrmayesinin yeniden eide edlimem tipiktir. Ancak firma,
'_.:pz()]c siiresince. stoklara yat:rlm yapmak mrundadar Yatinm butgeiemesl analizinde,
+ igletme sermayesmde artist yatlrlmm bir. pargas; olasak dah:i ederiz, Igletme sermayesi-
'-m yanhzca pm}emn it sonunda yemden ¢lde: ederiz. Ig:letme sermayesmden ycmden
elde: edifen nakit aklmr verg:ienmcmlgt:r Bu nedenle yeniden elde edilen igletme ser-
-'mayesm' on’ doncmm Ve, gi sonrasx nak;t aklmma ekler17 Bu ccnci dumm Sekll 11 3 de '
"gosteuhm@t:r RO :

‘ * Sekll 11 3 S
I§Ietme Sermayesx Naknt Aklmlarl D

‘-""i’g.ljéi_:ﬁ_ié‘Sér_rﬂéyt_{si' o

3 sermayes: aklmlarmm basﬁieg;tlrllmag b;r gekhdn Uygulamadd i
:butunune twO .Lamamnda gereksmme duyuimaz Daha z:yade




projenin baglangig yillarinda siirekli olarak artar ve son yiilart boyunca stirekli olarak
azalir. Ayrica Sekil 11.3 isletme sermayesine biitiin yatirunin projenin sonunda yeni-
dcn elde edildigini varsaymaktadir. Gergekte isletme sermayesinin bir kismi kaybedi-

. Ornegin, stoklarmn bir kisminin modasi chebsi;r ve bazt alacakiar misteriler
taxatmdan ddenmeyebilir,

. Artan Nakit Akimlart

Bu kesimnde, bir yatirun biitgeieine -analizinin bir yatirumin yalnizca artan nakit
_ akimlarin: (mcremental cash flows), firma bir projeyi ustlenirse farkeden nakit
"+ akimlant, goz Gniine almaé,sx gerektifini gostereccg:/, Artan. niakit  akimlarimin bu il-
" kesi uygun yatmm biitgels mesi anailzmde krmktlr T[plk olarak;: mag:da tartigrich
o gibiyoen oncmh “drtan; gakit aknm pmjenm yarattm vewl somasx hahyet nakit

akmfandie o
b Vergt-Sonms: Faalzyet Nakzt Aktmlar: ijeden sag]anan verg; “sonrast faahyct nakit
-"1k1mi'1r1 artan’ nakit akamlaudn gunku pmjc ustlemlmescyd: mevceut ., olmazlard.
: ()rneam hér y:i tanesi 3 liradan. IOO 000 igne satan bir imalat¢iyi g uozonunc alalim. Her -
: '3',"1E,nenm mahyen 2,50 tiradir, Dlger yandan firmanin yiizde 30° verg1 ‘Gdedigini varsa-
y‘lixm Bu bilgi~ ile” firmann® verga«sonras; faai;yet naklt ak:mlarmi Tablo 11.2°de

: gostenidtgi sekdde heswpiayabllmz

. Tablo 11 2 dekt genci yap; bzr geilr tahlosuna gok benzerdar ama her kdlem muhasebe
gelit veya gidermden myade fiili. nakit aklml ile: 1Ig!hd:r Muhasebe kurallan ortaya
c;lktzkga. mklt aklmla; mt dlkkatc almad;gl durumlarda fark ortaya g:kar '

Tablo 11 2 AR '
'_Vergn-Sourasn Faahyet Naklt Aklmlarlm Hesapiamak

' Sdt1§1ardan Saglanan Nak:t - 300 000
;"Sat1§lara sagiamak lgm yapxian nakxt harcama aric Lo ;:': ;" : ‘- '_ ©250.000
. B 50000 - _
215,000
135.000

)i'g _:__yfaratan bn varlxgm dcger;nde azal-
ak dmauyla muhasebe karlarmda ydpran bir. lndlt’lmdll‘ Amiortismanin .
. : akit akimr: Oimamdsma ragmen: nakis aklmlar:m vergﬂer yoluyla etkiler.
Sonug olarak her yaimm butgelemesa anahzl amortzsman vergz kalkamm ( deprecmrzon




tax shield ) - amortisman masrafi nedeniyle vergilerde azalma - gz éaiine almalidir, By -
amortisman vergi katkani bir nakit akimidsr, ¢linkd amortisman vergi kalkani miktar 116
vergiler igin ydplhc,ak nakit ¢rkaglarini azalur,

‘Ancak tartigmayi basitlegtirmek igin, burada biitiin amortismanlarin dogrusal yontemde
oldufunu varsayiyoruz,

Amortisman masrafinin nasil vergi kalkam yaratugim tam olarak anlayabitmek igin
igne iireticisi drnefmizi yeniden goz Oniine alalim. Tablo 11.2’de gordiigiimiiz gibi fir-
" manin 50.000 liralik bir faaliyet nakit' akim: vardir. Tablo 11.3 igne tireticisinin , bir
- igne kampresarunun 15. OOf) livalik: amortisman mdsrah ile ve bu amottisman masrafl
"__--"'olmaksmn vergi-sonrast mﬂqt akimlannr incelemektedir: Tablo 11.3 her dummda fir-
_'_:.'manm Vb[‘gl faturgsine ‘l'ésaplamaktadlr Eger firma 15. 000 liralik amortlsman mas-
~oorafing dugeb:hrse 4500 lira daha az vergi odemektedlr Vergi faturasindaki b 4.500
i liralik tasarruf amort:smamn vergi kaikamd:r Ka[kan (S ) vergi orani ( T ) ile amor-
:'tismanm (D) (;eu“plmma e§1tt1r ' : '

s= TxD SRS f NGRS
: Omeunm? icin, S 0 30 X 15 OGO 4 SOO hradir Bu daha snce bu!dugumuz ile ayn,
_;'__sonucu veunektedu Tabio 11.3"de. amoitismanim. etkisi: olmast. ile: olmamast halinde
vergi- ‘-OmdSI nak;t ak:mlaumn 4, 500 ]11& amort[smamn vergi kalkam m]ktarl kadar -
: ‘mxkctt;gme d:kkat edehm : : o : : :

IS _ Tablo 11 3 .
Nakxt Akmu Uzer:nde Amortasmanm Etk;sx

B . : Amortlsmanslz G Am “_rtlsmanli
iﬁfﬁ.TOPIdm Sauglar S 00, 000:-';.‘ S 300,000
. ._— Satiian Maliann mahyeu S 250 000 s o0
""'A’“O“”m’m Masiafi o g 5000

i.~Ve!5iien0b1hrKar S

T Is0000 T 35000
'-ZVergaz{,r(% 30): S S0000 e 10,500
“NetKar oo SR T35000 T 24500,
-'--Verét Sonrasx Naklt Akum (*) 1035, OO{} St 39500

) F‘lrmamn et k'umdan fa'lhyet Tiakit dklmll‘ll c[dt, Ltmt.k 1gm butun y'lpalacak 1§m amortlsman masraf[m . )
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Amortisman vergi kalkan), amortisman mdsraflnm miktarina dayanir. Uygulamada fir-»'_' s
malarin - ¢oguniukla hzlandirilmig “amotisman  ybntemini kullandiklanini biliyoruz. -




Net Simdiki Degeri Hesaplamak

Bu béliimde daha 6nce bir projenin net simdiki degerinin projenin geleéekteki nakit
akunlarinin simdiki deBerinden baglangic yatmmmm simdiki degerinden diiglilmesi ile
bulunan miktara esit o[dugunu beiartm@tsk 11.1 nolu eg;sti;kle ifade edllen bu durum
:1sagid<1 yeniden verilmisgtir; i

n C[
NPV = -I+% ——
i ot (i+r)[

L Nak:t aklml anahnmtzg( butun nakit ak;mlat mi: d:kkate aim1§ ve oniarx Veigl sonrast
SRR 'esasma donusturmucgtuk afifim bulgelemcsr prosedurunde son hzr adlm olarak proie-

'__"den dﬂgan butun nakj,;/aklmiarinln net §1md1k1 degerm] hempiamz Pro;e net NPV ye
'\-.L'sahip ise. ‘mma pmjeyi kabu{ ede1 Eger NPV negattf iSC f i rma bunu terk eder ' '

'Yuppne Neugai Proges;

“Bu bclumde goreh olarak karma§1k bir yatmm butgeiemesz probiemzm verip bunun |
.:tam b:r analmm yapacagu Bu . analiz~ gcrgekte karglia;,acagmlz blr gok ‘yaurim.
butgeieme31 problemlert 1gm bn model adglayac,aktu RIS

'_-'-:-_§a11§maktadsr Sonu(., olalak Lovmg Candy en: Iys yabanca gxkolotaw kullanmayi ve,'»

: Plan gubuk bagma 1 GO [na pazmiama 1msrah yapa!acagmi ongmmekted;r Sekerieme]:

5 §ekerlemey1 mahyetme gore gok yuksek olarak hyatlamayt beklemektedlr ak51 halde hig. -'
'-;b[r yuppi onu a!mayi duwnmeyecektlr Masraﬂarm bll‘ klsmm; yupp1 kahramanlarmm s

finayt bekiemekted;r Cubuk ba§im uret:m mallycu () 50 llra f1yat ise:2, 50 llra oiacaktu'




dir. Yuppi Nougat i¢in vergi-sonras: 1sk0nto oran: ylizde 18'dir. Loving Candy Yupplc S
Nougat ile §ckc:¥une diinyasinin tat!anmasmd yardimet olmalinidir? '

_ Problemi kug,uk pargalara bdlerek ¢6zmeye baglayabiliriz. Birinci olarak yatinmla or
taya ¢ikan nakit akimlarini, faaliyet nakit akimlarimi ve nihai degeri belirleriz;” -+

Baglangigta vergileri dikkate almayiz, ama hangi akimlarin vergi etkisine sahlp ofdugu
hangilerinin olmadigim belirtecegiz.

1. Yatlrzmt Bel.irle

P OJenm ba';izzngu,mda fumaéhel biri 10 OOO Ilmdan 400 makme alir ve her. makme igin
<100 lira montaj mamaf r.ader éf’”x}\/{ont'u masrafini. mak:nemn mahyctx olarak du§uncb1hn/
Cive boylece mdkmc ydtlrlmk (}40 Q00 (400 X 10; IOO) ]{mdu Ilavc oiarak fmna stok
: ';§cklmdck1 islefme su mayzéme yatirtmml arurmak 701undad1: Her gubuk i¢in 0,50 lira-
f'--'dan 50{} OOO gubuk 1<,m [§letme setmayemnm arta yatnnm 250.000 ilmdlr Bu ncdeniu,

. butun ak!miaun veigl sonras: bazda oidugu d§ag1dak: g:lbr yat:r:m ortaya cglkaa

Y:l 0, Yig
: Y'ltmm S "‘-':j: ER 41040'-_0{_3.0._,," G ' .. ;
i f1§1ctme Selmayes; R __250.000:- 22500000

2 Faahyet Naku‘ Ak;mlarzm Behrle

g _Fzrmanm yslda 2 mllyon gubuk satamgzm tdhmm EdlYGFU/ Yupp1 Nougat yapmak
lgm ala k:u_lldmm[ yiida 50{) OGO Ilrdya Iml o[uy(}r c,unku bu m;ktar §ekcaleme -

Sk _.,_-_1';000 000"
| '-5_____-2000009

o B{ua kda 1500000 md

: Bu brut kdi‘ velb ye mbldl :
a_d;irl diize;téné;'i'yiz‘

Vcrgllerz hemplamadan ond b;ut karl ‘}mortrsman masmf:, :

Amo' fisman; an' dogrusal. yontemi kuiidnaiak makmeieﬂ ‘S yllda amorti bdecew

¢cin amoatlsmana tabi m:ktar 4040 OOO [nadar ve bc; y:i boyunca her yllkl amortisman'.
naazah 808 0()0 iuadu R e e A -



Tlave igletme sermayesa *’yatlrlmsnl gen almays yans;tmamxz ‘gerektifinden Yuppie
: .f::'-_Nougat pmjem de- bir »‘E&:mna dewildxr Ad1m T de varsaylidlgx gibi isletme serma-

: '.-degxldu '_ %“”/

Ydi-5

Yillik amortisman masrafi 808.000 lira
Kendisi bir nakit akimi olmasa bile bu amortisman masrali vergilenebilir 'kzirt'aﬂ{i!ér.:
-3. Nihai Nakit Akunlarint Belirle

Cogunlukla son y:ldak1 nakit akimi normal ylHdlddkl nakxt akunindan farklidir.

::'-:__ 'ycsmdekl artan’ 250. Oﬁﬁ ‘En‘ahk yatmm geu aimdlgz /aman bu mlktar verg;ieneblhr

Iiylt naklt akzmlatsm bc]nlcy;p tasnlf edmce bunian .§1de verg: sonms: esasina
o donugturmuz Aynd%umz kategonleun hetbmm 1§ieme tabx tutanz yatu;m faaliyet
-_‘iaklmiau mha: naklt dksm!am BRI : : :

_ Yatlmmn Vergt-sonms; Nakzt Aktmlartm Behrle

Fuma vel g: somasx fonlanm yatmm yapmak 1gm kuf amr Bu nedenle nakit ak;m]an"__ ’
-.._velgi : omasa esasma Gorc 1fade cdxlmiglerdlr el el :

5 Vergz~Sonrasz Faahyet Naku‘ Ak:mlarzm Belzrle

- 808:000 x € 34 274 72() Etradu Bu butunuyle TabIc il 4 de faailyet akiml'mnm f'ukl._f':ff;
kadal b11 mikidldl 1 264 720 990 (}OO o




Tablo 11.4
Yuppie Nougat Projesinin Vergi-Sonrast Faaliyet Akimlar:

Vil 1-5 Yil 6-8

Satiglar 5.000.000 : 5.000.000
- Uretim ' - 1.000.000 - 1.000.000
- Pa?az‘iama ‘ - 2.000.000 - - 2.000.000

n NetSat1§1ar 2000000 . 2.000.000
CEKir s A es000000 L 2500000
—Ammtlsman Lo fi i .= 808.000 . C 0

:".:'-jVe:rcnlenethn Kaz ' »/ SREE ."592_0{}'0'._'__ R 1500000
_;-.wVergi (%34) k2352800 o -510.000

.Net Km ." B 456720 990.000

_"_Veigi Somasx Ndk:taktmiar; Lo 1264720 R 990.000"

; Yzllzk erngonmsz: Naku‘ Akzmlarmz Belzrle

__ ’I‘Gplam Vergl-_ B
: _Son_rasn Aklmlarz: y

4,290,000,
1264720
1.264.720
©1.264.720

f;ffyésﬁﬁzo'?l:iii;',,.;.n_ :
olaskmae

990,000
990.000

990,000 -
Lo 1890.000- -
12400007

1264720
S 1.264.720 -

SRR TERL BT




8. Net Simdiki Degeri Hesapla ve Karar Ver.

Tablo 11.6
Yuppie Nougat Projesinin Net Simdiki Degeri

Tablo 11.5’in son siitunundan yiizde 18 iskonto oranimt kullanarak 1-8’inci yillarin
akimlarinin simdiki degerini hesaplayabiliriz. Sonuglar Tablo 11.6’da gosterilmistir;

Topiam Vergl -Sorast

t-r

oWt Nakis Az

NPV (% 18)

NPV (% 23,00076)

‘—4:2,’90 000 '
Jf’264 70
; 1264720 i
1 264720 ¢
264700
R -'1.2_64.720__' e
990000
19900000 o
1 -_?_é}_();.o_'g{)_ Lo

4’290’00‘0*__;.
1071796
.-_908302_--.--_-
78047
52329

: .5_5'2.821”,1.
336727
310'78_5:’.:-' o i
9887

- 4290000
1027470_
o 834.725

© 678.138
550925
447.576

o omisr
235298

284.631 -
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| BUTCELEMESIND
®ZEL SORUNLAR

E

j__,yatlrlm butgeiemesi tike]enm mcelemeye devam etmektedzr ‘Finansal
_netlcmm kargaiagmam otasa geqzth tlpik yatrram butgelemem smunlartm mceleye—

:kame sorunu

(karsa, oncekt bolumd& V€f11m1§ IRR KHY"JI ye- -

] .mcicn'degerlendmimehdlr Beika de ban prolelerm- IRR .S! oimayabmr Ancak bu durumu
a blle baslt bit amr kurah verebxhrlz S : _




Kargﬁhkk Birbirini Diglayan Projeler

Firmalar cogu kez birbirini dislayan projeler ( mutually excluszve projects ) ile
kargilagsrlar. Ornegin, bir firma bir arazi parcasint firin veya servis istasyonu kurrnak
icin uygun bir yer olarak gorebilir, ama, ikisini birden gergeklesiremez. Bu nedetle
firin ve servis istasyonu projeleri kargiliklt birbirini diglayan projelerdir - birini
kabul etmek firmamn diferini reddetmesi zorunlugu aniamindadur. Onceki bolimde

. verilen lic kurala tekabill ectmek {lizere kargiliklt birbirini diglayan projeleri
sirafamada {i¢ kural ifade edebiliriz. : '

?‘Ei NPV Slralama Kurail

l

SRR Kﬁx@ﬂ;k]i bi‘rﬁi i d}glayan 1k1 projeden daha yuksek NPV’Si olan: seg

o : _ IRR Slralama Kurail : :
Karglhkh bll‘hll‘}nl élglayan iki pmJeden daha yuksek IRR’SI oiam sec.

B = 2 3 PI Slralama Kurah S :
Kargxhkh bxrbmm dlglayan iki pro;eden daha yuksek PI’51 olam seg

'Bu ug: kuralm hep51 g:ogunlukla aym s:ralamayt ver;r, ama baz.an mralamaian farkeder
,:.Z_Aym alazl pargau igin: rekabet halinde olan’ blr servis 1stasyonu ve bir firntn- nakit
: aklmlanm dikkate ahhm Tabio 12.15 iki pmjenm nakit ak:miarm; g(}btcﬂnektedlr En
altia tablo. IRR’y: yuzde IS 1skonto oramnda NPV’yi ve PI’yi vermektedlr Yiizde 15 is-
konm oraninda her 11(1 prole de p()zﬂ!f NPV’yc sah:ptu bu nedenle her 1k1 pro;emn de

bui edtleblhrhg,i vard:r g S SR

NPV Siralama Kumlma gore servis 1stasy0nunu kabul etmeh Ve fmm reddetmehyiz
IRR Slr'tlama Kura]ma gme firen daha yuksek IRR’ye. sahlp oldugu K}m firiny kabul et-
: _meh Ve Servis 1stasy0nunu reddetmehyw Nlhqyet 4 Sua!ama Kurahm géire; firn daha
yuksek bu PI’ye sainp oidugu igin; fmns kabul etmei; servis maqyonunu reddetmeliyiz.
. Bu durumda blrbmyie catigan sualama ps{)jclarm farkll Oigeklcrc sah1p olmasindan kay-
n'aklamnaktadu men daha yiiksek b:s g verim ofani oldugu dogrudur; ancak servis is-
tasyonu daha buyuk bir yatmm gerektudagl icin: yuzde 15 gerekli gctln oraninda daha
buyuk bir: NPV’ye sahlptu Kar§111kh bnbmm dlglayan pmJelen sxraiatken :z]enecek
kuraly belxrtemek zorundaylz' e R EEHEER R




Tablo 12.1 .
Servis Istasyonu ve Firmmm Nakit Akimlar
Yil Servis istasyonu Firin -
0 - 25.000 lira ) -10.600 lira
1 8.141 3.43]
2 8.141 3431
3 8.141 | 3.431
4 OB s
t5 e '8;1”;41- EAR o 3431 i
6 e '8’141_ e R e 3431‘_._._--
T g e
JRR %2329 %25 55
:: NPV .%_".15 s 5 809 Ilra ; o : '2986 hra R
COPL 1236 _-‘- 12986

i Sekrf 12 1 her 1ks pro;enm NPV’sm:n graﬁglm vcrmektedxr Dmuk mkonto ‘oraniart
fflgm servis Istasyonu ‘daha. yiksek bir NPV ye. sah;ptir ama daha yuksek 1skonto oran-

“latinda ﬁrm daha yuksek bzr NPV’ye sahiptlr Yiizde: 21, 8 1sk0nto oranmda NPV ler 912
. lird olarak e§1tt

arinda her 1k[31 de negatxf NPV’ye sah:p ofdugu :g:m hlg b1r prq;e segllmemehdxr

tm artlrmak 'o!dugu :c;m gatlg,ma oldugunda NPV Slrafama Kurahm :zlemehyxz Bu—.
mekte

" a§agzdak1_ basit deney1 g0z onune alin;: Alice bugun kendtm cok: comert hxssedlyor ve

egene te arm btrmc _egenege klyasia daha fazla zengin olursunuz, Bumda sorulacak
=.'soru_§udu Yarin 200 ]1ra'm1 yoksa 1 hrayz m: tercth ederek zengm olmak 1stersm1z’7 '

17 _uzde 21 8 den yuksek 1sk0nto oraniarmda NPV IRR ve PI S1ralama-
_._:‘_Kurallarmm heps: fmn pmJesmm Iehmdedir Yu?de 25 5 den daha buyuk 1skonto oranw_

:.Z'Olgek farkmm IRR Kurahm bozabllec,eg: konusunda hala 1kna olmadlyqamz B

« size iki segenek_oneriyor ona hemen: 1 hra ver1rsem7 size. yarm 2 lira vereceknr veya ona’, B :
“hugi 1'.000;_':ra' verirsen -yarm size 1200 lira: verecekur Birinci dummda IRR giin -
"baqm yiizde: 100 1ken lkmc:smde IRR gun bagma yalmzca yuzde 20°dir. Ancak ikmmf




o Sekil124
Servis Istasyonu ve Firmin NPV Profilleri

Servis Istasyonu - -

' Net Simdiki Deger (000 lira)

* iskotto Oram (%)

.:'Imasa durumu ;Ie 1lgilemr Bu durumda.
arasmda eidek"_.klt se:rmayemn nasﬂ::'

"'gugluge dU§mu§m 1994 Ocak aymd.'l-ijf.-




baglayan kriz de iilkemizde pivasalarin dengelerini dnemli dlgtide bozmug.tm Ikincisi'_ -

hdyiece yatiming simrlayabifir.

kararlarin gegitlerini gérmek icin se,rmaye stnirlamas: altinda faaliyet gsteren bir ﬁr—'

‘may: CapRat Inc.'i ele alalim. CapRat toplam 115.000 lirahk bir yatinm biitgesine sa-
. hiptir ve Tablo 12.2°de gésterilen projeler icin yiizde 16 iskonto oramm kullanmak-
. tadir. CapRat hangi projeleri kabul edecegine karar vermelidir. Tablo 12,2’ deki projele-
- rin hepsinin pozitif NPV’si vey ylizde 16'nin lizerindé IRR’si olmasina ragmen firma
. bunlarmn hepsini kabul edeme‘g‘l Biitiin pzojclen kabul etmek igin gerekli olan sermayc.

215. 000 liradir, ama CapRaL na kargihi( yaim?c,a 115 00{) hrahk bir toplam sermaye
havuzuna bahlplll . j ol ‘

: Tahlo 12 2 co
CapRat Igm Yapliabllzr Pregeler
“Proje Yatlrlm LUNPY IRR'- R

L3000t B 024 (1) 130(1) -
S 600G 08B L 120
o L1000l 02y 125e)
D g0 000 mai_,:__,-‘ 15000k (1) 006 L 1253
B 0250000 500002, - ___'0,17._:.__; 120

F :‘-. i :':'20 OOOiara-'f' 4000 hra P 0,16 S0
G e 6500 008G o122

: Btr ofaSI stratejl

Im}e]en SJraIamak 1c;m IRR’yI ku]]anmaknr O Zarman CapRat -
_Z.yatmlabﬂlr tonlarmi tuketene kadar e’ yuksek IRR ye: sah1p prOJelen kabu! etmelidir,
‘ana bu siireci. Jchrse ‘ACB ve G pro;e!er;m ‘Seger. Bu dort- pro;e 1g:m yatzrim top-

A_dan ba§ka bu dort projenin toplam NPV'si 25. 500 ira oIacakt:r 115 000 liralik imkan -
joldugundan fmnanm elinde 5. OOO ixra kallr gunku bu m;ktar hlr ba§ka pro_]eyi_ E
ustlenmek :g,m yeteriz deg;ldxr i : RN A o

Ikmm bir e.egem:k olarak CapRat pro_ieleu PI }erme, gore s:ralayab;i;r Bu durumda A: .

-Ojelerm! segmehd1r Bun]arm toplam: 110 0{}0 hra olup toplam NPV 28: OO{}
inadxr _Ymc 5. 000 hra atﬂ kahr SR

firmanin kendisi i¢sel bir takim sermeye sinirlamalart koyabilir. Bir firma piyasa faiz =
oranlartnin gok  yitksek olduuna inanarak yeri sermaye bulmayr reddedebilir V(:‘_'."'_-.'

Sermaye tayinlamasi sinirlamasi altmda finansal yoneticinin almak aorundd oidugui B

Tarny: 110 OOO hrad;r e firma: yuzde 18 den diigiik" IRRsi ol bir pro;e secmez. Bun. -




Sermaye tayinlamast altinda IRR ve PI Suatama Kurallar yatirim igin en iyi coziimi
vermeyebilir. Firma pay sahiplerinin servetini maksimize etmeye ufrastifn igin en
yitksek NPV veren projeler setini segmelidir. Yalnizca 115.000 lira oldugu igin firma
D,C ve A projelerini segmelidir. Eger bunu yaparsa toplam yaurim 110.000 lira olﬂugu
gibi toplam NPV ' de 28.000 lira olacakur. Bu miktarda bir varhik yaratan bagka bir
115.000 liralik yaurilabilir fon kombinasyonu yoktur.Bu &rekte NPV ve PI Siralama
Kurallar ayai projeler setini se¢imekle birlikte bu her zaman i¢in gegerli degildir.

IRR Siralama teknigi bir kez daha bagarisiz olmaktadir, Diiglik IRR nedeniyle yitksek

. NPV'ye sahip byiik projeyi yakalayamamaktadir. Yatmmin hacmindeki farkhliklardan
- bir kez daha soruii gikmagmdlr IRR teknigirie kargit oiarak NPV varlik maksimxmsyonu
U lizerinde iasex l§]'ﬁi glb;{?oguni%maktad}r s :

e Dogtu gozum olﬁs;,en yitksek toplam NPV’ ye sahap yatulm pro;elerl setinden biri-
ol %et,mckixr JTabld 12.2°deki érnekte; firma bunu kolayilkla yapmaktadir, Konular
R daha karmag,xk oidugunda firmalar optlmal pmjeiel setini bulmak igin-bilgisayar tek-
-.:_i mkler:m kuiianabﬂxrler Bu stratej1y1 lzleycrek ﬂrma scrveti azamilegtirmek amacini
kai§siayabliir ' : o _

En iy paojehn setms aramanin bu tekmgl pmjelerm bir kismu karsilikly birbirini
S 'd:qltyor olsalar bile uygulanabilir. Tablo 12.27 deki C ve D projelerinin karsilikl birbirini
'daqiad;gma vaxsayaltm Busart: cﬁtmda pmjeterm en iyl kombmasyonu hangisidir 7 C ve
2 Dnin her tkisini’ aym anda; 1germeyen ve topfam eldeki kaynaklan agmayan olasi biitiin
. kombmasyonlau a1a§t1ran bH‘ b:igisayan proglamma eahap oldugituzda en iyi projeler
setini: bulablhrm +C ve Dnin ikisini aynt anda 1§emneyen en iyi kombmasyon 115.000
Ilf".hk yatmm ve 2'7 000 izrahk NPV-ile ‘A, D E ve F dir. Budururnda afil fon yokur, ama,
:plojeielm seglmmde klsitlamamn olmadlgi durumdan I 000 ira daha az NPV vardir.

it Bu:gok' endlstrs erde ﬁrmalar makmelen ahr onlan kui!amr ve aymsl yem makmeler—
le onlari. 1kame ederfer ( ycmierler ) He:men her makine bakim mal;yet[enne katlanarak -

biraz daha uzin bir sitire hizmette tutufabilir: Zaman ‘gectikee faaliyet maliyetleriartan bir
oﬁgude yukse!ar Bsr noktada faallyet mahyetl makmey1 ycmieyecek kadar yuksek oiur

OB karau ahrken poz;t:f nakit. ak:mlanm yaratmada makine, etkili olmasina ragmen
g gergekte gozonune dlmacak nakat aklmiari yoktur ‘Ancak; bu ikame hakkindaki karann -
“bir. k:smlm olugtuamaz gunku yeni: ve eski- makme!er ayni - pozitif nakit akimini
'yarattrhr Bunun yerme yalmna mahyatlen yeni bir: makinenin. yatirim maliyeti ile
dlgérm; :gler halde futmanin: mahyetma dlkk"ltc a[mak zorundayiz Bu nedenle, yonetici -
"mahyetlerm §1md:k1 deverml m;mmlze eden makme h;zmet siiresini seg;mehcilr



oldugunu varsayiyoruz.).

alabim. Hel vt agagxdakl faaliyet ( igletim) maliyetierine sahip oldugunu varsayalim; -

Yl Faa]iyet‘ Masrafi

| 1000111*& .
t" o ﬁ PR A1
R ST DR 11 MR

9 5,500 .

"-'8-;40‘0'_.: e

_ '.e duya117 Tabld 23_-yL de__ '8 1skonto oram var saymak hu ‘sl]’ﬂdlk] deﬁcﬂcrl vc,rmck--.:
_tcdlr Ug stmtey [giﬂdb makmcyl altl y11 muhata{a etmek cn lyi plandu gunku bu ma11~- '

Simdiki deger terimleriyle maliyetleri minimize ederek karar defer yaratma siirecine
katkida bulunur. (Basitlik saglamak icin ikame zincirindeki bitin makinelerin aym

Makine ikamesi ile ilgili konuiar gérmek igin, 10.000 hraya mal olan bir makmcyl cle



Tabie 12 3
Al Yih Kapsayan Dénem Igm Farkh Makme Tkame Stm&ejnien

Yil Tki-Yillik Devre Ue-Yillik Devre  Alu-Yillik Devre
0 10.000 lira © 10.000 lira 10.000 lirg
1 1000 O 1.000 1000
2 11.500 (*) 1500 - 1.500
3 1,000 ' 11.800 (%) 1800
4 - 11.500 (*) 1.000 | 2.100
S5 nogo ﬁ: SRS 500-' 2,500
6 '“-\-15@)0 CULB003.000
PV (r—%l&’% 640 hra .' _' e 20945 !ira 3_: 16308 Tira

{’-‘)-I0.000 izrah_k makmexkamcs_iﬂi igé'r'm'éktadirl_'-._-. e

Makme Ikamesz ve Egdeger Annuzte Yontemt

Mdkmeyl her iki yada her ug yllda bir yemiemek yerme altl ylida bir yemlemenm daha
: zy; oldugunu bxfmcmlze ragmen her altl yilda bir- yemlememn genel olarak en iyi elde
j_-.edilebihr trateji. olup o!mad;gmx bz!m;yoru? Dlger yandan makmeyl b3§ yxlda yedi:
; veya.b"' bagka zaman’ d;!;mmde deglgl:reblhrdl,k Aiti yllda bir yemleme stratejxsi-'._ :
: ni beg veya yedi y zida bn yemieme stratejisx ile klyaslamak gok kolay degﬂdlr ' '

Oncek k:slmdakl ug: 1kame yada yemleme strate_usa aitanc; yllm sonunda herhangz','-

trateysme kargl yedl y;l strate}tsmi aym §eklide anahz etmemtz 1gm 42 y;]hk:?f :
maki Ierm faahyet:m gozonune almamiz gereklrdl Bunu yapablhrdxk'_-_E




1. Her ikame stratejisi ( iki-yu, tig-yil vs. ) icin, bu dénemde bir makmeyl ;§lellmm o
dogurdugu biitiin maliyetlerin simdiki degerini hesapla. e

2. Aym zaman boyutunun bir anniiitesi icin Adin 1'de buldugunuz aym gimdiki degeri '_ S
ile sonuglanan periodik miktan bul. _

3. EsdeBer anniiite maliyeti makineyi ;gletimm yillik efektif mahyeu oldugundcm en
ditstik esdeger anniiite miktar! olan stratepyl seg.

" Ornegin Tablo 12.3°de nakit akimlart gdsterilen t¢ yillik ikame sﬂatejlsms ele alalim.
Ug adrmhk prosediiriimiizii uygularsak sunu buluruz;

1 flk tic y;im yaLm ve 1§qum mahyet]crmm s:md;ks deueri
S e 0 1000 4 v 1.500' _ 1 80() o

2PV = 10000 4 ———A + ot 13 020 hra o
T ,8’/-' s ;18q S

2 Yuzde 18 5sk0nt0 orant varsayarak 13, 020 hrahk §1md1k1 deger ug yxlhk 5. 989 lirahik
3 bli‘ annu:te satm alir. '

o 13‘.020=C->'<'PA'(:1'8',3 ) SR
C= ———.;-_-'-5.989 liia oo
WA T

Adlm l ve 2 dekl g!bl her xkame Stl‘atelei u;m annulte rmktarml hesaplanz Tablo
':‘124bu annultemlkmriarmi gosrennekted:r" R TR e e

"'Her 1kame stratejxsmm kendme bagh_- ey eger annuttes: Vardlr Bu durumda en duguk
_nnmte ma}lyetml veren: stratep én xyls;dir Tabio 12 4’un goste:digi venlerden firma -
'makmeyt-‘f ; eklz yii hlzmette 1uttugu ve daha Sonra y ifcdlgl ?aman yllhk efektlf mahyet
»mm;mui’na ulagir e BTN : : S i -

rkll 0 re Sahlp PrOJeler

: _' nyat ve kahte arasmdaki seg!m yat;nm butgeiemesx kararlar; 1le gunluk ya§ama '
d§iﬂ&d11‘ Tuket;u daha uzun ytllar dayanan ve, ve daha az enetji Luketen pahdh bir buz-
g dolab; ile'daha ucuz ekonmmk bir modei masmda segim yapmahd:r Tukeum g1b1 fman- ',
: sai yonettm de blr fabnka 1gm ek:pman se(;el ken daha buyuk olgekte benzer blr sorunfa:
-ar§;la§n Veu bn makme bir dig geum almaktan daha '_ahahya mal oIablhr ama pahah
OIiam daha du§uk btr baktm mailyetme sahip olabshr've' ijcuz makmeden daha uzun’ bir
i é-'dayanablln Bu kmm l"arkh mre. sahlp proge]erm dogurdugu soruniara yatmm ’
uigeiemes: tckmkiermm nasﬂ uygulanacagam gosteimektedlr i '

ST




Tablo 12.4
Farkl: Ikame Stratejileri Icin Bir Makinenin Efektif
Yillik igletim Maliyetleri

¢ (Yallar) Ce. PV © Esdeger Yillik Maliyet

1 1.000 10.847 12,792 fira
2 1.500 11.925 7.615
L3 800, T30 sos9
4 200048 14003 543
s Coasodi 1S9 e 4gen |
e e R
e COB600- 74 4sts
Ly 43000 IRSRZ 4557w
9 Cooss5000 U igsam PR Y 313}
CT000 o 2Ldse o 08

o400 ooaem T 5073

J:Minimum ;esdﬁ:gé:i-. jhl:lx'.k_' mialivet PR

Tki Sii&tﬂjl arz smda nasll seglm yaplldlgmi Gormek ig:m Tabio 12. 5 goster;!en iki maki- _
nenit nakn; aklmlaum eIe '1lahm Bu nakzt aklm lait t—O zamamnda firmanin Sdémesi ges

basma 0{)() l:zahk VETgi-sonrasi nak:t ak;zm yalatmaktadtr Kahtel: makine beg yil da--
/ Ve 'yai basma 8000 lua vergl sonrasx naklt ak:mx ya:atmaktadu Iskonto_

kte hangi mdkmemn daha buyuk NPV’ye sahlp oldug,unu kolayhkla bc—-_;-':'..
leye cylz Uc _sl,mtejmm 4. ve 5. yllla;d\akl nakit akim:m bllxned1g1m17 icin:
anhmsmdlr Plrmanm ucuz. - makmeyx ig yil sonra.- yenileye-
'alsak, _0 Léman bu slratejmm alan. yllhk nakit akimlarma sahip - ola-

5 ahgmda uau e kahteh makmclenn bir- sensml kxyaslaydiak_:,_'_?

__'yllm sonunda hel iki ma—_:f';'

reken _-makme ma!iyeticnm yans:tmaktadu Ur,uz ‘makirie” fi¢ yﬂ daydnmakta ve' y11. i

a kahteh “makine yainwca beg y;i]lk nak;t akxmiarma sah[p-f .

ng,f-k'j ()ifdk galpam veya bll."{'_.f:.




Tablo 12.5
Ucuz ve kaliteli Makinelerin Nakit Alamlar: -

vil Ucuz Makine Kaliteli Makine

0 12000 tim - - 22,000 lira
1 7.000 8.000
2 _ 7000 o $.000.
3 ) ;7000 St L 8,000
e f’; a0
T5i SR T R R 000

2 15 yxlhk vau]cr IEc g:ah§mak mk:ud:r Bu t;p bl!‘ problem; Lg;degcr annilite yontemm:
xn uygu!ayamk c,ozeblhrxz Yuzde 15 :skonto oranini kul[anarak iki makinenin satmalmanm

5 '~‘§1md1k: degel !eum klyasiarsak ucuz makmenm §tmdak1 degersm 3, 982 lira, kaliteli maki-

: :'nenm g.lmdikx degeum ise 4.818 fira buluruz. Bu bize kahteh makmeyl satin almamzi
':'oneur “Ancak 'bu__'.NPV ler: farkh donemfer: kapsadlk!arx u,m dogrudan klyasIanabxllr
: déglldxrler Omlhkle bu klyas!ama 4. ve 5 donemielde ucuz stratejmm nakit akimlarim
" :dakkate almad;gi 1gtn ad:! dé degﬂdir Bu nedenle 1k1 NPV nin dogrudan blt’ klyaslamasx_ .

:-'daha uzun omre__sahlp prole_ lehme ayirlm yapacaktlr St -




Bir sonraki hedef bes yillik makine igin muadil annisite yntemini uygulamaktir,
Iskonto oramini yiizde 15 varsayarsak 4.818 liranin net simdiki de:ger[ 1.437 liralik b;r
bes yillik anniiite satin alir,

4.818=CXPA(15,5)

43818 B
C=r—— = 1437 lira
3,352 :
Bu firmamin kaliteli makineyi her beg yilda bir yeniledigini varsayan bir perpetuitydir.
e ‘Her b:rmm yillik ohrak -aynt zaman boyutunda sagladigr nakit akimlarin: dikkate
'_-'.';'aidlgn‘mz icin simdi her aﬂ‘(l makme de klyislanabﬂu bir boyuta sah;ptlr Iki muadil
: '__'annmte!en klyaslayarsalﬁ agiktir” Ki- f:rma kahteh makmc yerme ucuz . mdkmeyl
R segmehdu Bazan kal dgmn ﬁyatz gok yuksektlr

' aqt;g:m gormU§tuk IRR nm bzt dlger soaunlar; daha vardir Omegm bazi projelerin
-}'b;rden tazla IRR’s: olabiiu ve bazifarinin hig’ o]mayab[hr Finansai yonetici, maliyeti
olan’ yan]1§ 'kldr yapmaktan kagmmak 1gm bu ozelhkfer;n farkmda olmahdtr

Blrden F azla -'IRR ’8i Olan Pm]eler

O '_:cki bolumde b _prOJemn nak:t akimlarmm 1§aret: btr kez deg1§1yorsa pro;enm tek
_ 1r  pozmt IRR 51" dfdugundan emin o]abz!ccegxmm gonnu5tuk Boylesi pro;eler: normal
“olarak Eamm[amx@tlk Uygulamada bir'¢ok projenin’ naklt akimlari birden fazla kez isaret
a1 deg;§1klxgme sathtirie'r" Bu oldugunda btrden fazla posz IRR buImak olas;dar Genel
m lam pozmt IRR say151 pro;enm naklt aklmmda isaret

Naklt: Aklml

o ﬁ-;."‘_.2f-000. ‘Ira L S
R
1460000




Buesitligi ( | +IRR )2 ile carparsak sunu elde ederiz;

0=-2000(1+IRR)2+7.000 (1 +IRR)-6.000

Bu quadratic esitlik (ikinci dereceden denklem) bazi cebrik iglemler yaptléra}{ Gl
caziilebilir. ax2 + bx + ¢ = 0 seklindeki bir esitligin genel coziimii agsagidaki 12.1°den
hulunabilir;

bh+Vbi-dxaxc o
X = btVb 4xaxc.. : w2

L O;new:m:zde A 2 {}{)O :b 7 0{}{) Ve ¢ -~'.— 6 0{}0 dl!‘ Ig verim oran 1@111 gozumde i
12 i noiu e§ttiig1 uyguiamﬁfda ( i + IRR ) tenma X in ycnm ahr Bu durumda :

. ooow/ 7, 000 A2 000)x (-6 000)

| ( IRR)—_
Gl 2(_2000)

(i—!—IRR )—150



Yillar Nakit Ak

0 - 1.000 lira
: 4+ 1.500
2 - 1.000

o

12. 1 nblu egithidi kullanarak bu projenin IRR sinj bul'abili‘riz. Bu drnekte a = -1.000;
1.500 ve ¢ = —1.000°dir ve bu nedenle;

. 500 *M/ I 5002 4><(»-»1 000) x(—l 000)

o ( l + IRR) * ;
ol }_; 2(-1000)

/('1+1RR) 075+066v

Sekll 122 R
Blrden Fazla IRR’SI Olan Bar Pro;e

iskonto Oram (%)




Bu durumda ~1'in kare kokiiniin alinmasina bagli olan iki ¢iziim reel sayi olarak

meveut degildir. Bir baska deyisgle kendisi ile garpildiginda -1 olan reel bir sayr .

yvoktur, —1’in kare kokii varsayrmsal bir sayr birimidir. Reel bir IRR olmadigmni.. . -
s6yledigimiz zaman IRR’nin reel say: dogrusu iizerinde yer almadigim kastediyoruz: - s
Projenin NPV profilinin yatay ckseni asla kesmemesi onemli bir sonugtur, giinkii.

eger kesseydi reel bir IRR olurdu. Bu da agik¢a bir kargithkurr, Sonug ofarak reel
bir IRR’si olmayan bir projenin NPV’si her zaman igin yatay cksenin ya alundadir
yada iistiindedir

Reel IRR si olmayan prqeierm NPV’si, kullanmilan iskonto orantnin degerinin énemi
olmaksizin, her zaman poz:tlffveya negatif oldugundan karar kural: ‘son derece basittir.

; 2 _Uygun bir xskonto orant igin, ﬂlyehm kir=yiizde 0 olsun) NPV'yi belitle, eger NPV po-

S zitif ise pro;eyl kabui et; alsi halde reddet. Ornekte =0 icin NPV herzaman negatif ola-
T gaktir, Cunku NPV = - Lﬁﬁ(} +1.500:1. 000 =l 500 dur ve bu nedenle gerekh iskonto
: ()mnmm oneml olmaksmm pm}e reddedsimel ldl!‘

2y Orncgnm?dek[ NPV prohh Sekii 12 3 de 005{er11ml:;tu NPV’mn hcr zaman 1c,m ncga—
3 tif: olducunu ve bu nedenle pmjcnm ba§ka blr §ey yapmadan reddedllmem gerektlgmi_
' tekraa gosterm1§ oluyoruzs o

§ekﬂ123 A
IRR’SI Olmayan B:r Pro;e L

20007400600 800 1,000

S i_skiihto_ Q:i"ﬁh-l‘."(%)' o




BOLOM 13

’

 KALDIRAC VERISK

yaygm oIafak kullam!an bzm tekmklen tarn@maktadlr F;rmalar bekienen ‘getirilerini
_'mtlrmak 1gm kaidlrag kullamr}ar Ancak daha yuksek bxr beklenen get;n ancak daha

'ciuzeyleri icin !;ur prqemn karllhgim anahz etmek igin: kara. . -
karhhgi mallyetierm ve sat1§1arm bxr fonkmyonu oiarak anahz' '



o 'ma‘;raﬁan icermektedir. Ornegm bir firma eger bir kursun kalem tiretiyorsa sabit mai]—
yetler kursun kalemi tireten fabrika ve makineyi kapsamaktadir.

Sabit maliyetlerin yamsira, firma degisken maliyetlerle karstiagir. Degisken malzyet—
ler her birim mali iretmek igin yiklenilen direkt maliyettir. Ornegin kursun kalem
tireticisi igin, degisken maliyet her kalemde kullanilan odun ve grafit ile bir kursun kale-
mi iiretmek i¢in harcanmig emek ve elektrik masraflarini i igerir.

Kara gecis noktasi analizi satiglar ve maliyetler arasindaki iliski tizerinde yoguniagir,
Ornegin bir kursun kalem iireticisi her kalemi 10 Itrdya satarsa-ve bir karsun kalemi
tiretmek igin gerekli deg@ken mai:yet 7 lira ise, 0 zaman her kursun kalem sabit masraf-

_ lanin 8denmesine 3 lira Ig,atklda bulunur Buna ragmen firma  biittin. sabit masratlarini
b ': karg:iayacak yeterhkte kﬁ"tgun Kalem satamazsa haIa para kaybediyor olabilir.

" Her bmm 10 iiray satacagl bilgisayar devrelen uretmeyz planlayan bir firmay:
. e gozonune alahm: Dégisken maliyetlerin devre ba§ma 8 lira: oldugunu varsayalim. Bu
' '-j-.:pmjenm sabit masrafiart 100. 000 lira otacaktr: Sekil 13,1 toplam maliyet ve hasilat ( re-
. venue )’ dogrulaum gostererek bu verileri yansitmaktadir. Firina ister bir tane isterse bir
m:lyon tane {iretsin 100.000 liralik sabit masraflarla kargt kargiyadir, Toplam maliyet
; ~dogrisu- sabit ‘mialiyetler ¢ F ) ile degisken maliyetler { V) ioplaming gostermektedir.
s ‘Firma tarafmdan uret:!mlg‘. her birim toplam thaliyetieri V kadar artirdigy igin toplam ma-

i fiyet dogfusunun egimi V'ye esittir. _Ornegxn fmna 10 OOO bir:m ( Q ) devre iiretirse top_ .
"""lam mallyeti 180. OGO hra olacaktxr - :

TC P"‘I"VXQ S
L= 100000+8 X 10000
~180000hra

: ';:.Ayrtca tmnamn haszlat: ( R ) t:yat ( P ) ;Ie satllan mlktara ( Q ) dayanmaktad;r
10 OGO devrenm batl§l IOO 000 i:rallk bir hasxlat yaratlr EENBAN A

_ R PxQ el
‘ -"_-_-'f_~10x 1000
o= 1000 000 llra

: 10"0(}0 devre uretlrm sie ve san§1 1le §1rketm toplam mahyetlerl 180 000 lira, has;!au‘._. H
10() 000 lira olur ve bu nedenle firma 80.000 lira zatara ugrar. Sekil 13.1'10.000 devrelik o
o {ivetimy duzeymde toplam maliyet dogrusunun toplam: ‘hastlat dogrusunun {istlinde - -

':-‘-__."-'oldugunu gostermektedir Gelgekte flrma 50 OOO devrenm aitmdakl sat1§ dazeymde para’
_:"-kaybetmektedxr S S R - '

o _Egez firma tam olarak 50 000 b;rim uretn Ve satarsa ne’ kan ne de zarari olur Bu top- -

f.!am has;latm topiam mallyete egit” oldugu satig sev:yesmz gesteren kam gegis nok- '.
taszdtr Ege1 fmna 50 UOO devreden daha faﬂasml satarsa kdr saglar




Sekil 13.1
Eski Teknolojide Kara Gecis Noktasi Analizi-

900 |-

800 -

- Toplar Maliyet .

Devee Miktart (Bin tane)

in baga _qg'oldugunu beiirtehm yani: TC

'_'esltiwm.olma hzilmde pm}e 'baqab% noktasmdadl'

= R"' 'Aym §ek11de agagldakx } ;

segis noktasint Q¥ olarak

noktasiny * hesaplamak:- igin toplam ma]_lyetle:r topiam has;lata e§11_




e e!ermde zarar; veya ké hhga Srmesinde. fmansal yonetzmye wdimc: olur. Saty
seviy 8¢ }’ §

yil bir: ba;k& fﬂkn()i(}ﬁ ile de yapab:hr Bu ikinci’ :malat ‘segénegi yeni teknolo_;l kullan-

Devrc Orneginde 13.1 nolu esitlikte degerleri yerine koyarak kara geg1§ noktasins bu-
luruz. :

" 100,000
Q = “"—-—-1 0.3 = 50.000 devre

Bu deger 13.1 nolu sekilde gasteriten kara gecis noktasina yada bagabag noktasina
tekabi‘:l et’mcktédir

Lo Kara geg,lg l'lOktaSI analizi devre - pfbjeSE ile. kar celde. ‘etme olastliginin
Z ;_degerlendmlmesmde de: ku%lﬁm:!abahr Aynca, kara ueg1§ nokta31 analizi degigik sang

_ prO_]EkSlyOu dumyl 40. OOLadet ise,: graﬁk g,ekxm b[t‘ kar elde etmck igin yeterh satig
"f-yapma- otas_illglmr;dug. oldugunu gostermcktedlr L

_ Dlg r yandan kara gegm noktast anallzi aym prole 1g1n f'zrkh teknolopier veya 1ma]at
o tekmklcaa arasmda seglm yapmada yonetruiere yardimer olur, Omegm firma aymi devre-

Z-.--maktadtr Bu yem tekn;kle sablt maixyetler 300.000. i;ra olmugtur: Ancak yeni teknikie
flrma b;ridcvreyl 8. hrai;k deghken mahyet yerme 5 liralik: deg1§ken maliyet ile

uretmektedlr : Aym devre oidugu icin,: 10: hraya satmaya devam etmekted;r Sekil 13 2
'y'em tekno[o 1de kara: gegx§ noktas: anahzmi gostermektedlr Kara geg1§ noktasxm (Q%y




Sekil 13.2
 Yeni Teknolojide Kira Gecis Noktas1 Analizi

900 -

800 L.

700 L . Toplam Maliyet Va5

- 600 |- '.: g \ 7

o SGO Lo

Cal s

Hasxlat

SN
(S

1
- ;A
A S
oL
Sp
o

L

ekt

‘Firma: hang: teknolojiyi sc—:qmehdir" Cevap firmanin’ satig. tahmmme ve bu tahmme

00.000 birim: rsatqcagm
}.-ku!ianmahd[r

-_Sekli [3 3 xsc-: eskl ve yem teknoloplerm her zk;smm de aym §ektlde portormans sergﬂc—:—

i Lbki teknoIo;;ye klyabla Ikl kat: kar e.ag!dr :

._agli livenie: dayanmaktadlr Orhegm firma 55 000 adet satacagmdan emin ise eski tek-.
.:"n()iollyx kullanmalxdlr Bu sat:g duzeymde yalmzca éski teknologi kar sagiar Eger firma

' ha yuksek kar sagiayacagt 1§m yeni teknolojiyi:
Efer f!rma sat1§ tahmmierinc d’lhcl az guvemyorsa o zaman karar daha ka~ K

satag duzeyleune tekabul eden kar duzeylerml ve -

s




Tahio 13 1

Deglgxk Sau§ Sevayegemnde Eski ve Yem Devre

Teknoloyiem_Pr@;egnnde Saglanan Karlar

Satislar ‘Eski Teknoloji _ Yeni Teknoloji . .
0, - 100.000 - 300.000

10.000 - 80.000 - - 250.000
20.000 - 60.000 ' - 200.000
130,000 - St 400000 e 50000
© 40000 et 220000 100,000
0500000 s R 0 00
C600000 20000 s
700000 0000 g
'W}wmg 60000 o 0009
3 ' '*'80000,3-;5 T 150,000

100 000 - 200,000

- mlx :;éklmdé dolayh olarak fumanm sab:t mcm

1 "‘aagmen §1md1k; dcg,et[eu a:m[u: eimcmekledu O/elllklc de
alit ve ge]ecektckl nakit’ akimla

aIarlm da agxk(,a dikkate ’ﬂm'lZ ‘Ancak yamlm amor(:sman mas-
aﬂanmn 1t,mde yct a!u e

ge:iendnmck 1g,:n NPV tekmg:,ma ku]l:mmas: gerekiwml
-___geg,i§ noktaSI .and!m bu pr(uenm y: Hik: kar - iizerinde -

'T._yogun dxma&.ma;._lacmcn benzer ‘analiz. p:olcnm NPV'si “lizetinde yorrunhg.am%( da

-_.Eyapﬂabil;i I lira: bir:yatirimy getektuen bir. projeyi: goxonunc aiahm “Onceki’ bbtiimde

'salt[an bmmm hyan P I[m bmm basma deg:gken masraf v lira've yifhk

"abat mdam!iar yllhk amo;tisman olan’ D yi ig;‘c'rmcktedlr_
7 'konto omm"x qup pmjc,_ -':yzii;k b!t:;omie S’lhiplll Basjtlik sdﬂlamdk_ E
) ] izm Bu b g: Sekll 1”; 4 dc Umfzk olarak- . _'

arinin mncllkl degerferini yansitnaz,




Sekil 13.3
Eski ve Yeni Teknolojide Karlar

200

<100 F

19 20 30 40 50

Bin lira.

" Yeni Teknoloji .

Dpvi;e' Miktaﬂ'{ﬂih téﬁe)"-"._-” RN

ar :mdakx g]den I hra dl!‘ ve a§ag1dak: y;ihk nakat ak:miarma yar’zt:r

YllhkNakrtAk:mlmPQ _‘(F D+VQ) ;

-Iskonto_Edllm1§ Kara Geglg Anahzmde Naklt Aklmlarn

._ _i?Q-?;_(E‘?-; _If)‘%-'_VQ')' ';.-{ S

197




NPV =-[+[PQ-(F-D+VQ)]PA(rn)’

NPV sifira egit oldugunda projc bagsabag noktasindadir. Kara gecis noktas: miktars,
NPV yontemini kullanirken ( Q 4 ) olsun. Yukarldakl esitligi slfua egitleyip kara geg,n_'
noktast mlktdii i¢in ¢gdzersek; .

. F [-DxPA(r,n)

= e 13.2
Qd pP-v ¥ (P-VIPA(rn) ( )

o 13.2 nolu esitlik, iskonto edilmig kara get;:q noktast mlktaumn 13 1 nolu esitlikie ve-

L 'r1len geienekaei kara gecis ,gmkt'lrmdan farkh oidugunu gostemnektedir Bu nedenle is-

' 'kﬂnto ed1lm1§ naklt aklmx?ftekmkierml kullammk elde. edﬂen kara gegis noktasinin tah-

i '.mmlermden farki; sonuglar verecegmden gelenekbel kana gegw noktasx analizini kul-
ianuken dlkkatlt olma,l‘rflz R : L

_ Gelenekscl ve 1skont0 cdsi:mg; kara cveg1§ nokt'lsl yontemieunm tdrklaﬂm gostermck‘
R agm btlgasayar devrem {ireten ‘sirkete donelim ve onun ec;ki tcknoiopyl kullandrg;m varsa-
<yalim. Bu omekte y:lhk sab;t tasraflar 100. 000 Tira, devre ba3;na deg:@ken maliyetler 8
: _-j‘hra ve hex dcvremn fiyat: 03 liradit. Bu veriler veﬂrken geiencksei yontemm belirledigs

" kan gegm noktas; m:ktau 50 000 bmm oimaktadlr '

¥ .ilk dmo;tismam pro;emn Srmriini ve uygun 1skonto oramm hiimek ZOTUn-
3 '00 00 lira D 50. (}OO hm n= 0 y;l vc = yuzde 10 dur. Bu

..':mikta.rm: il
f.dayxz Var ayahm k: _

500000 50000><PA(%1010)
(;0 S)PA(%IO m) o

“50. 000 + IS 686

: 65 686 adet °

_.:'-Bu hesapiama qglkga gostermektedir ki: gelenekse! kam gcg1§ nokta31 mlktaﬂ, NPV _
'_tekmvt kuﬂ'mamk ‘bulunan” pm;enm n’ergek kara’ ”€§1§ “hoktast mlktarm: ciddi bigimde
du§uk t'khmm edebalmektedlr iskonto edtimm kara gegx@ okta31 miktau 65 686 birim ge-




Faaliyet Kaldirac: ve Vergi ve Faiz Oncesi Kar (EBIT)

stratejisinden daha yiiksek bir faaliyet kaldiracina sahiptir.

Simdi faaliyet kaldiracinin firmanin faaliyetlerinden sagladigi nakit karnm risklifigi
. Uzerindeki etkisini inceleyebiliriz. Bu faaliyet karlar firmamin vergi ve faiz 6neesi kan
yada EBIT'Edli’ Firmamn faaliyetlerinden dogan risk ile {"mansman polltlk’asmdan dooan
_riski ayirar ak faaliyet karlan uzermde yogun}ag;acaglz

_ Ticari riski (busmess ﬂcsk'k bir flrmanm EBIT'mde deg1§me olamk tammlayabﬂ:r
:_i ve faalivet kalduacmm tle:{u: riski nasil etkiledigini gosterebﬂm? Tablo 132 hem
';:-.'yem teknoioy her@ defgskz teknoloji stratejilerinde. sat=§lar;n farkly' diizeyleri tgm
""'_'.'--EBIT in duzeylenm gbstermektedir. Tabloda kara gegis noktasy, daha yiiksek sabit
mahyel}ea nedeniyle yeni teknoloji icin daha yuksekt;: Bu ¢nceki bulgularmz ile tu-
" tarhdir. Kara gegig noktasma’ jlave. olarak - tablo yem teknoioy icin "dahd bilyiik bir
"':'deglg,ken!lk gostermektedu :

Faahyet kaldiracininin etklsm: daha yakmdan mcelcmsk 1c,m firmanin yil basma

ler aym 33 334 lira*EBIT duzcymi verir.: Ayr[ca sat:giarm standart sapmasinin 10.000
i b:r;m oidugunu Varsayahm Eger sat1§lar normai dagdama sahipse buniin anlami fiili
e satigiarm 56 667 ve: 76 667 bmm arasmda oIma ;;ansmm yu?de 68 olacagld[r

, Tablo 13 2 _ L
Devre S:rketmm Hasnlat Mahyet ve Karx

:66 667 devre Satmayx bekled;gml varsayallm Bu sat1§ diizeyinde, eski ve yeni teknolop— ‘

Sabit masraflarin defisken masaraftara olan goreli oran: faaliyet kaldiracidyr. B
Degzg;ken masraflara kiyasla yiiksek bir sabit masrafi olan operasyon yiiksek bir faal ;yet :” e
kaldiracina sahiptir. Devre girketi 6rnegimizde, yeni tcknoloy stratejisi, eski tekt]O]OjP; Sl

S Esk1 Tekno[on Yem Tekneley B -
:at.ig_i_arj"' 'r_Hasnlat Teplam Mahyet EBIT Toplam Mahyet “EBIT
;-1___('_)_'_;'0'0('_)__-_5f.z':-;oo 000~ 180. 000‘;_-“. L i80.000° ‘-'-'_"1-350 000 " mzst').ooo_ o
20000 200,000 260000 :_:_--6_0 000 - . i400.ooo__}_.. 2200000
1730000 300.000 03400000 -7 -40.0000 450,000 ¢ -150.000
40,000 400.000. - 420000 - - . 20000 .. 500000 - -100.000
50000 500:000° . 500000 00 T U550.0000 50000
£60.000 . 600.000 " 5800007 “_-20 000 ©600.000 . 0
£ 70.000 - 700.000 " ©.660.000 40000 650000 50000
80.000 . 800000 740.000 . 60.000 700000~ 100.000 -




Sanglarin beklenen 66.667 birim diizeyi i¢in iki strateji de ayni beklenen EBIT ' e da-
hiptir. Ancak, sauglar beklenen 66.667 birim diizeyinden uzaklagtikca EBIT  de degisir.
Eski teknolojide bu degisme o kadar bilyiik degildir. Gergekte Tablo 13.2’inin gést6fdigi
gibi satiglarda 10.000 birimlik bir degisme eski teknolojide EBIT '-de yalnizca 20.000°
liralik bir deismeye neden ofur. Bu yeni teknolojide 50.000 liradir. Bu nedenle yeni fek-
noloji satiglarda bir defigmeye kargi daha hassasdir. Bu her siire¢ icin EBIT in analitik
kivaslamalarindan da goritlebilir. '

EBITeg,i = 2Q - 100.000
ve
/;té EE‘ITyem = SQ 300 OOO

: f_ Bu tfade!er Tablo 13 2 Eki yeni. teknolo;mm sat@lardakz deg1§melere kar§1 yeni tek— . |
SR noiopden 2 5 katl daha Jd’uyarli oidugunu gosteren bulgulan teyzt etmekted1r '

Faallyet kald:ramm oic,mek icin satlgiardakx yuzde I degigmenm EBIT de neden
ﬁ'_oldugu yuzde deg1§mey1 hcsapianz Faahyet Kaldzmcmm Olgusu ( MOL Measure of
g operatmg leverage ) §udur, RRTT TP S

EBI’K‘ de Yuz,de Deg;gme

OL': L a3y
B:rtm Satlglarda Yuzd& Deg1§me SRR

- Bu _§agldak1 gektlde 1fade edltebalir, -5 .

goz_onune alallm Bu sat;;. duzeyim ve her stratejmm mahyet veralenm ku!lanarak her. bi-
in faalxyet kaid:racs olg:usunu hesapiayablhrlz Ebkl teknoio_u lqm R

. (10 8)6666’7 |
(10 8)66667 100000

i MOLeskl :

ch teknoto; gm

Tty "“('1‘0'3'55’)‘66'6'67’ 10‘"’ L
(10 5)66667 300000 PRIEREE

M’o’i

yem




degerine sahip firma bundan daha biiyiik zarar gérecektir.

Dikkat edilgrse MOL segilen satig diizeyi bazina dayanmaktadir. Ornegin, satglarin
: kdra gecig noktasinda MOL behrsu olacaktir. Bu gergekte siirpriz degildir. Ciinkii kara

‘zecis noktasinda: faaliyet kauﬁyoktur ve satiglarda bir artig bir miktar faaliyet kan ve
p EBIT yaratacakuir. Hig karmg %Emadxg: bir durumdan bu‘ m1ktar kara olan deglgme son-
L sﬁz yuzde bir amsl gosterln :

: Faahyct ka]dzram hrmanm ticari r:skxm arnrmasma ragmen firmamn  faaliyet
._.'3k41d1rac1m mm;mize ‘etmesi- gerek(ifi sonucuna uias‘amayxz Bu yalizea finansal
'_"~---'yonetlcmm dogm faahyet kaldiracy miktarin: seqmesz gerektigi anlamina gelmektedir,
- Bir gok kez uzermde durdngumuz gibi, finansal yénetici kotuye (daha yiiksek ticari risk)
kar§1 1y1yi (daha yuksek beklenen EBIT) segmeltd:r :

: Fmansal Kaidlrag Ve Pay Ba§1na Kar (EPS)

Fmansai kalduag ‘rsrmayi faai:yet kafdsrdcma benzer bir b:glmde etkller Temel fark fa- -
ai:yet kaiduaca bab:t mﬂ!:yetlerden dogarkcn fmansal kald:ra@ borg, ana para ve faiz.
demelerinin’ aiu§tu1du0u sablt fmansman masraﬂarmdan dogar Faaliyet kaldiract,
'EBIT’m degif;kcnhgim a:tmken fanansai kafdzrag ’rmnamn pay ba;ma karmz vcya EPS

'y

q_dcg[§k 3 ‘aglm artmr

‘_ _P’aallyet ka!dlracmda yonetlc; sablt faahyet masraﬂa:man dovxu duzeymi segmck 70+
'-mndadu Fmansal kald[ragta yoncnca ne kadar. borg ﬁnansmam kulldnacagm: segmck Z0- :
Erundad! - Firma boxg,ia fmansmam kullanirsa EBIT ‘hangi duzeyde olursa olsun $8z veri-
_Ien bmg_ dcme]érmt yapmak ?orundadu ve bu nedenle borcun kuilanimi artan bir riski

C_unku borgla Imasman {flas haimde pay senetterl uzermde ‘onicelige: sahiptir ve temettii
odcme!eu vergzden dug.u]urken temettiiler dug,uimw Olagan olarak, fmansal yonetrm
borgla hnansmamn rrmhyet ve yamrEar; am%mda bn segtmlc kar§11a§u ‘

"“-_-*EPS': u7c;mde hnansal kaidzracm etkssml gmmek 1g:m devre §1rkct1 orneglmm 004'_'-'
_nune 'tlmayl suidmel;m Varsayai:m ki fu*ma eski teknoto;tyi kuﬂanmaya karar verdi ve',
f; ahyetien ;gm 4 i m:!yon diraya. g,ereksmme duymaktadtr ‘Bu - fonlar borg veya .
'o:rkaynaktan welebxhr Varsayaizm k1 pay scnedmm her payt pamtda IOO Izraya 1§iam o

Her iki starateji de sabit maliyetlere sahip oldugLindan her ikisinin de MOL degerleri [
’den bityiiktiir, Daha biiytik sabit faaliyet giderleri kutianmak MOL u nemli slgide -
artirir. Yeni teknoloji igin 10 MOL degeri satiglarin 66.667 baz diizeyinden birim -
satiglarin her ylizde 1 dedigmesinin EBIT' yiizde 10 degigtirecegidir. Boylesi biiyiik bir' -
faaliyet kaldiraci 6l¢listi firmanin artan satig ¢abalarindan biiytik di¢iide yararlanacaginn
gosterir. Karsitt da dogrudur, Eger satislarin du§mes1 bekleniyorsa daha biiyiik MOL -

e ﬂostermektedtr Ancak borgia fmansman ozkdynakia hnansmandan daha uecuz olabilir. . '

01




sormektedir. Eger {irma yanlizea pay senedini kullanirsa piyasada 10.000 pay1 olacaktir,
Firmamn % 30 oraninda vergi ddedifini varsayahm. ' : '

Analize baslamak icin firmanin yizde 100 pay senedi finansmans kullandifin varsa-
yalim. Bu nedenle i = 0'dir. Firmamn EPS ‘si- izerinde etkisini inceleyebilmek igin baz
drnek olarak 70.000 devre satigint kullanarak, farkh satig diizeylerini dikkate alalim.
Tablo 13.3 firmann farkl satis diizeyleri igin gelir tablosunu gstermektedir.

- Tablo 13.3
Eskl Teké;gu!op Fsrmasmm Borgsuz Gelir Tablesu
' B2 DI o g
L 'j; o o Satiian DéVre Say;'sr_ '

S E 60000 L 70000 o 80.000
“':__"_Sangzar 6000000 T 700000 800.000
47 Saufan Mallariii Mailycti L -480.0007 e 560000 oo - 640.000

'._:.':..sabg_t_Faahyet_ Gidetleri -~ 100000~ . i 1.(30?_000_'; . -100.000

200000 400000 60.000
20000 T 40000 60000
e »«6000__.;".'-',-‘.-,-7_'_.__"'«_-12_'.'0{__}0,_'__..-.‘:_'_-_‘_ - 18.000
000 _‘ L8000 42.000
C 00000 10000 10000

e 1,4_9 280‘_{' L4200

_'lekat_; -edllsrse sat;§kar 70 000 devre baymdzm 1(} 0{}0 bmm devre degxgtlgmde
'EBIT : _0_1000 Ilra ya da- yuzde 50 deglgmektedlr Tabio 13.3"de gostenldigi gibi net
_:k'ar. v EPS! de yu' I ‘50 degt.;,erek s;rasayla 28. OO() hradm 14 OOO i:raya 2,80 liradan
1.40° hraya dug.mektedw “Bu : finansal kaldlrag olmaksmn EBITde- ylizde: bir.
_rdeg1§memn net : kar:ive: EPS de aym yuzde oranda deg;;,meye yoi ac,i;gx gene%
-‘Gerg:eginl gostennektecixr T :

Fmansal kaidnaun net kar Ve EPS nin dchg;ken!agm; nasxl art:rd;glm gormek 1g:m
_.arsayahm ki devrc ‘girketi fmansmammn yiizde: SO’sml pay senedmden kalan yiizde
50’sini: de yuzde 4 faiz odedlgi tahv:!den sagfamaktddlr Flrmanm toplam kapitilizasyo-
;:nunun i m;lyon 11ra oidugunu varsayd1g1ms?dan f1rmanm 5(}0 OOO Eiraltk tahv;h ola-




liralik pazar degeri olan 5.000 paya sahip olacaktur.

daha agagidaki kcslmlezmdc ortaya gikar. Birincisi yiizde 4'den 500.000 lira borg al-
makla firma yithk 20,000 lira faiz édemest yapmak zorundadir. Sonug olarak, firmanin
EPS’si daha defisken hale gelir. Bunu gdrmek icin, 70.000 birimlik devre sablg
diizeyine bakalim. Burada EPS hala 2,80 liradir. Firma Tablo 13.4°deki gibi, yiizde 50
borg kutlanirsa 60.000 bin bunj’n ik bir satig duzey: EPS’nin 0 liraya diigmesi anlamma |
~ gelmektedir. Bu borg o[mdd}m 1,40 firalik EPS' ile kaaymr Bu nedenle bir finansal

3 -'ka]duag, ile satiglardaki bigFdistis, fmnamn borg kuildnmamasi halmdekmden daha
tazia EPS dc duqmcye nqglén olur.. :

TR Tablo }3 4
: Eskl Teknoloy Firmasmmn % 50 Borgla
i Geilr Tabiosu '

Satllan Devre Saym

;'-'-59.0(_)9'._-_ 70000-'_‘ L 80.000

CSatiglar U 17600.000 700.000 - 800.000-
. Satilan Mdllaun Mallye‘ S 480.000 ", 02 560.000 . -640.000-
_;:_'SamFaanyet G[deﬂen LS ET00:000 702100000 0 T - 100.000
It S 0000 aoe0 - 60.000
e '._»-20000_.5-_.__‘_'_[_. LL=20000 0 L 220,000

L0 200000 0000

S0 6000 T 120007

L0 o0 om0
| 5()00 5000 SRR 50007
__D L '280 S 560

.Sau;,ialdak; bu duwg haimde EPS dahd radikai blr b:glmdc dustukge satt§lasdak:f '
-"'buj artig hahnde de daha fazla’ artai: Tabio ]3 3 ve 134 bu 1Ikey: sosterir. Eger firma -
"'-70’000 dev:o yenne 80 000 devre s'itmsa ve imansa kaid;zdg kul]ammyoxsa EPS 4,20 .

nadu Buna ka1§1 :k yuzde 50 bo;rcsf hmnsmam 1le 80 00{) bmml;k devre gat:&g 560
ra:EPS vcm‘ SRR S _ : o

cakur. Ilave olarak, firma 500.000 tiralik pay senedi finansmanina veya pay bagina }0{} '

Firmanin ylizde 50 borg kuilanma &rnegi i¢in, Tablo 13.4 alternatif satig dlizeyleri.
i¢in gelir tabiolarim gdstermekitedir: Finansal kaldiracs degistirmek EBIT{ etkileme-" "
diginden Tablo 13.3’deki ile ayni EBIT’e sahibiz. Onemli degisme gelir tablosunun =




Sekil 13.5 yiizde 50 ve yiizde 0 borgla finansman igin satiglar ve EPS arasindaki
iliskiyi gdstermektedir. Daha biiyiik bir yiizde oram borgla varliklar finansman
satiglarda herhéngi bir degigmeye kargt EPS’yi daha duyarls hale getirir. Gra‘fikte borg
ditzeyi armk@ EPS ve satiglarla ilgili dofrunun efimi daha dik hale gelir. Bu daha
biiyiik risk yanisira artan borcun EPS igin daha biiyiik bir potansiyel sundugunu gosterir.

$ek1§ 13.5
Farkﬂx Box‘gka Fmansman Duzeylermde EPS de Degagme

S| Bore=amso

. Borg=%0

 PayBagina Kar (iray |




MFL’de borcu olan herhangi bir firma i¢in her zaman 1’den bityiik olacaktir. Firmanin fi--
nansal kaldiraci ylikseldikce finansal kaldirag igiisti de bityir. :

MFL’[ 2 olarak hesaplariz;

40.000 lira ;
MFL = - =72
: 2 40 {J{}O hra 20 OO{} hm

e /p'»?

Bu neden]e f;rma yuzdc Sﬁ?bli‘ borca sahip% EBIT de yuzde } deglsme EPS de yuzde
2 degmmeye neden o)ur w/ ' BT

Teplam Kaldlra’g‘“_ _‘ R e
Bu noktaya kadar fadllyet kaldlram ile fmansai kaldlram munfenden goz Oniine aldik,
& __Tabio 133 ve 13, 4 de’ gosteuld;g: gibi EPS terimlenyle flrmamn genei risk duzeymx hem

..::__:fadiiyet kaIdarac; hem cic finansal kaidlrag etkiledigi i icin, fmans'li yonencmm her iki tiir
-kald:ram da e§ anii olarak goz onunde buiundurmasx gerckmektedlr

:”'f Ta1t1§tzg1m:z gtb: ﬂnansal yoncttm f'miiyet Ve imansai kaidlrag: poi;tlkalarml_A
Idcglgtirerek hrmasmm r;sk durumum} buyuk oigude etk;!eyeb:hr B0y1e31 bir karar
alirken: finansal: yonetlcx yuksek faaiayet kaldiracinin yuksek finarnisal Kaldiracin etlelm
Z_buyuttugunu yada ters: _dmumun SOz konusu oldugunu hatnlamahdxr

_sk "urumunu be zr!cmedc faahyet ve fmansal kaldlrag: barhkte -

anamn karlarmm

.fsat1§1ardak1 her yuzde degwmeye k1r§|hk EBIT deki degtsmeyx olgtugunu hatxriayailm L
-_'Ay:;f,a MFL EBIT de her _yuzde deg:@meye karghk EPS ‘de degigmeyl olgmektedlr_. :
Het _k1 oigu & EBIT dc OZde detngmeye atlf yapt:gmdan top%am kald:rau oigmek 19;;1
-bunIari buamya getm:bt[mz Ll P

Toplam kaldzracm olgusu ( MT L Measure of mtal leverage ) satlglarda. yuzde b1r _ |
: _bmm' degx;,me igin EPS de yuzdc dcgayneyl bownum alr, Topldm kaldiraci Faaliyet ve
fmansai kaldlragiarmm garplmx otaa ak tammiiyoruz MTL’mn genel formulu, -

g3 EPS deYuzdc Degxgme

a5 __ ‘.(13.-7)1.__-
Sati§larc§a Yuzde Deg1§me ' N

13.6 nolu esitlik firmarmn toplam faiz ddemesini gosterir. MOL’da oldugu gibi

MFL’nin hesaplanmasi gastermek icin Tablo 13.4"de gésterildigi gibi yiizde 50 fman-_'_- o
sal kaldirag ve 70.000 birimlik satig diizeyini dikkate alalum, E§1tixk 13.6’y1 kullanarak .

‘_xgledtgz 1(;1:1 fmnanm top!am kaldnacmm bir oigusune aereksmmem:z vardir, MOL'un



13.7 nolu egitligin sag tarafim EBIT deki ylizde )dc§i§m€ ile ¢carpar ve bolersek MTL
yi daha énee tammladigimz gibi MOL ve MEL terimleriyle ifade edebiliriz. '

MTL = MOL x MFL ( 1'3.'8 )

Bir omek olarak, e,skx teknolojiyt kullanan firmanin toplam kaldirag olc;uauna, 70.000
devre satis diizeyi ve yiizde 50 borg varsayrmiyla Tablo | {3.4’de oldugu gibi bulabiliriz.
13.4 nolu esitlikten MOL 3,57dir.

_. (10-8)70.000
; (10 8)70000-I00000

e Ben?er bxr blg;,mde*’f/ nansai kaldxrag; olguw 13 6 uolu e§1t11§<mn 2 olarak hesaplamr _

40000 =
<] Y, SR
40,000 - 20000,

; Toplam kalduag, olgusu.r;u bulmak :g,m mmdi faa 1yct kdidlracml ve hnansai kaderam
' 1rlcqt1reb:h=az Duguk kalduay stratej;s: 1<;m :

_MTL MOLxMFL 3, 50 x2 7 o

Bu nedenle €&ki teknoiopyi kullanan ve yuzde 50 borgla ﬁnansmana sahlp flrma i¢in
sat1§1ardak1 yiizd deg1§me EPS de yuzde 7 deg1§me yataur N S




'enku: k;ymetier; nasﬂ blraraya getuecegxm:zx mceieyeb:!:riz ‘Bir
it yatmmc1i tarafmdan elde tutuhm menkui kzymetfcrm bxr b;rie;;nmcﬁr

azaItmak Igm yat:r:iabli" :

: gcie k bolum boyunca yaygm blr bzgxmde kﬁllam!acaktlr BunEar biitiin® porttoy teo-.
lsa'n'm_temelml olusturmaktadir, 7o R e e :




proje nakit yaratmaz ve 1 liralik yatinmimzin tamamin kaybedersiniz. Bu nedenle net
ddeme ( net payoff ) veya sadece Odeme 3 lira veya -1 liradir. Varsayalim ki sonucu

hemen aldiginizdan paranin zaman degerini dikkate almayabilirsiniz. Bu projenin sonucu :

belirsiz oldugundan sonug tesadiifi bir degiskendir ( random variable ). Her neticenin
olasiigim yiizde 50 oldugunu varsayalim. Bu yatutma baglanmadan Once, yatrimin
riskini ve beklenen sonucunu bilmek istiyorsunuz. '

Tabi@ 14.1
Berpomﬁll Research Corporation m.
ﬁonglarmm Olasﬂlk Dagnllml

- ‘Sonug _' o ,;5?- S Oasbik o Odeme
SR T 050 43

U AR R 0,50 o i

. Ven biigl 1le muhtemei odemelerm ofasﬂxk dagﬂlm:m e!de edebainu Btr olaszlzk
dagzhmz ( pmbabzhty dzstrzbutwn ) olasﬂ!klarma bag!: o!arak y'ltmmdan saglanacak
_oias odemelerm bn hstesmhr Bu yatirsmm oiasﬂ;k daglhmi Tabin 141 de verx]—-

i Ku§kusuz yat;um blr dcfada yap11m1§sa ya 3 Iim kazanacaksm:z yada 1 lxra kaybe—
'dec"ksmw Benmr yatamm barbmm tekrar eden btr blgimde yaparqamz ortalama oiarak

& nekte blr yanda 3 llra kazanm'tyz d:ger yanda E lira kaybetmeyl bekleyeb;lxrs;--
cme ciem@.kenmm bek cncn degeum E ( Odcme ) gostcrmekted;r ve agag;daks

__(odeme) (3')x05+( 1)x_'05..; hra

G n_e_l o[arﬂk egel bu tesaduft dcgagken roh tane (1= _1 2 n 1ken ) Ii olast- sonuca. :
f_sah se. ve he; sonucun p1 ()iasm g: va:sa ! mn beklenen dcge:a §oyie hesaplamr

E ( r ) = r| p; + rg pz + + 1n pn .. § ( 14.1): '

% toplaml a‘:agldakt gosteumicu ku]lanarak daha kisa blr bigtmde yagabihriz o




Sekil 14.1 _
Bernoulli Research Corporation'in
Senuglarmn Olasilik Dagilim:

- - Olasihik (%) -

ammm 1e eg:t oIdugu temel ger(;egim de behrtmehylz Bu
fkesml:kle bzldigimlz xgm dogrudur Goster:mxmlz xle §una -

(143) .

ah

asxl hesap!ayacaglm:z' : b:ldxgzmlzden onun rlsktm_
ereksmlmlmlz vard:r Btr tesaduﬁ deg1§ke in msk durumunun‘-.'-'-.
1r__ amml._._sonui,un beklenen “sonugtan: farkli olma- oiasmgtdir ‘Genel olarak, _
' onug beklenen ‘sonugtar daha: fa:rla farkl:lagnkga tesadufz degzgken daha buyuk b1r rlske S



veya daha kisa notasyonu kullanabiliriz;

n

2 2
o =Y [-BO]p;

1]

(14.5).

Bernoulli Research igin ddemelerin varyansi suna esittir;

02={3-112x05+[- 1»1] X05 4

: Ecrm tcsaduf: deglg,kenm ?mm: lira ise, varyansm bmm1 lirdnin’ kares:dlr ve bu var-
: ycmsm yorumlanmaslm giiglegtirir. Bu gug,iuk nedemylc g,ogunfukla standart sapma, ris-
: ._'_km altematlf elg,utu olata;k ullamimaktadu T{:saduﬁ blI’ degtgkemn standart ‘sapmasy

| myl yaurmamn
:'.yar;m kadai yatir:m yapngtmz :gm eger sonug uygunsa fn-maw R

Bemouih ve Bmomsal bagtmszz yatmm ardtr Bunun anlaml Bernoul— Y

herhang: bxr yarari olup oimad:gl memk edryorsunuz :

'_='_is0nucu uzer:nde herhanga bii‘ etklsu oimayacagxdtr Ikx f:rmanm el




Tablo 14.2 _
Bernoulli ve Binomial Yatirumlarinn Birlegtirilmesinden Sagﬁanan :
- Odemelerin Olasihk Daglhml

Bernoulli  Binomial I}erm)ulli Binomial Toplam
" Sonueu Sonucu Olasihk Odemesi Odemesi Odeme
F F 0,25 1,50 Lira 1,50 lira 3 lira
F U 0,25 - L350 Lira -0,50 lira 1 Hira
SU - F. - %25 . -050Lira - 150t 1lira
U F @25;- 0,50 Lira_i_'-‘-_' 0, 50 lira-. - -liira

{

Bu 1k1 yatar;m stratejxsm’n 6ia3111k dasiiiml bxlmdagmde 14, I nolu egltlm kui]anarak
.:'beklcnen odemeyl hcsaplayabrhr;y IR S .

E(Odeme) 3 O{) 11ra x0, 25 +1 hra X O 25 + 1 11ra xO 25 + (-1 hra) x 0,25

f_- -.,-_ 1 hra

Parayi butunuy[e ayna lk! bag:msu ydtmm a1asmd& bolmemn paranm tamamumii tek
: 'h'bn~ yaﬂnma koymug gtb: bek]enen ddeme’ sagiadigl sonucuna u1a§1m§ oluruz. Arnicak bir
:"; araya get;rrim1§ yatmmm rxbkmm ne olducruna bak&hm 144 Nolu E§;t!lg1 kullanarak
b:rle§t1uhn1§ (combmed) yatmmm varyans;m hesaplayabxhrm

_-_._-..}2x025+{1 1] x025-+-[1 1] x025+[I 1] x025

D:kkat.-edllnse Bernoulh ve Bmomtala E§it §ek:ide yaunmm varyansz 1 llranm- -
amammm yaimzc _ernouih ye: yatmmmm varyansmm yans:drr Varyanq riskin .
Igusﬁ olduvundan b:rI_eg;t;rﬂmw yatmm lkl firmadan yalmzca birine yatirim yapmak—
. an' d’tha a7 rxskhdu-.f:_(Kuskusuz bu sonug 'Butun yumurtalanm bxr sepete koyma

f_'deyagme mamyorsamz sizin- iein: surpnz it sonug deg;ldlr Bu konudakl gercek 3
_'a'tktmlz herhangi bn‘ sayxdan o[ugan sepetlerm : ;(;erd:gl farkly - riskler:

i qa,ytsallastnmakta yatmaktadar) Daha oncmi:sr bek]enen‘ _Gdeme dcgigmedlgl 1(;1:1 riski
a4altmanm doguzdugu bir mal 1yet yoktur N

. kuIEanafak hesaplayablhru i

i 'd_fnmah yatmm stmtejlsmm standart sapmasmi 14 6 nolu e§1thg1' R

21




Sekil 14.2
Bernoulli ve Binomial Yatirimlarmmn Birlestirilmesinden -
Saglanan Odemelerin Olasilik Dagilimi '

. |

© Olasthk (%) -

| |

100 -

. Comsp o
2] 2 3

nt Gzel klere sah p-_' baglm :
_gostermektedtr Aym mtehktckl n say:da bagrmsm pro;eye e§1t yatmm yap:hrsa bekle- -
L nen. odeme_ butun parayl yalmzca ek b:r proleye yattrmamn beklenen ddemesi ile aym
' olacaknr' Ancak n projeli: yahramm genei standart ‘sapmasi tek pro_;ei: bxr yatirpmin stan- '
dart' sapmasmdan daha __ﬂ;;uktur Eger 01 pmje!erd{an herblrmm standart sapmam ise ve

o an

-Berr_xouih Ve _:nomtal ornegmde tammdan- _ogrudan blr!e§t1rllma§ yatlrimm standart
proasini’ hesaptama gereketmm; yokiur Daha zlyade Her bm 1gm 7 tira’ oldugunu
-bﬂd!gimzzden 147 nolu e§1t1:g1 dogrudan kullanab:hrlz L S S




Kovarvans

Kovaryans ( birlikie degisme - L0V ) birlikte hareket eden herhangi bir tesadiifi

oldugunu sdyleyebilitiz. Finansta, faiz oranlar bekienmeyen bir gekilde yiikseldiginde
pay senedi endeksi diigme egilimindedir. Bu negatil’ kovaryansi olan iki dedigkene bir
Senektir. Tesadifi bir degiskenin davranigina iligkin bilgi digerinin davramigim tahmin
etmemize yard;mcﬁ ofur. Bu nedenle diger geyler aym iken, daha yliksek future faiz.
- oranlart-pay senedi ¢ﬁdeksing§’§: bir dilgiise yol acar: Bir baska &rnek iki paranin yazi
o tura autmasidir. Gézlemsel _gs‘”;sezgisel olarak biliyoruz ki bir paranin yazi tura anlmas
.+ digerinin yazt tura atxlmaé_;zfi-'fxn‘som_xcunu etkilemez. Bu paranmn yazs tura atidmasiin
o sonaglarnin bagingz oldff:f_{unu sdylemenin bir bagka bicimidir. Bu nedenle bagimsiz
B -'degirjkehlet-.gif_ti'igin,"bu degiskenler birbiriyle i]‘i§'ki'li- olmadigindan kovaryansin sifir

i+ wolmasint bekleriz.

" Bu fikirleri-formalize etmek igin x ve y seklinde iki tesadiifi degisken ile bunlann
: ! 'saylda: olasi birlcﬁik sonuglartnin oldugunu varsayalim. Birlesik sonug olan i orta-
yé"'Q'lkta;ti]_xidzI;.x’iI}_'. degeri x; , ¥'nin degeri ise y; olmaktadir. i sonucunun ortaya
“eikma olagiligimim pj oldugunu varsayalm, x ve y'nin beklenen degerleri sirasiyla B
(x) ve E(y) olsun. O zaman bu iki tesadiifi degisken arasindaki'kovaryans asagidaki

gekilde _tannﬁ']aﬁéb'ilia’;_ SIS

xl_ E(x) ] [Yl : E(Y)}Pj G

OV =g

Kisa notasyonu kullanarak bunu su sekilde yasabiliriz;

COV(xsy) =% [ % ~E] [yi~ B 1pi L 14.9)

. Butanmia, Tablo 14.2'deki veriyi kullanarak Bernoulli Rescarch ve Bingmial Softwa-

- relif Bdemielert arasindaki kovaryanst hesaplayabiliriz, © - '

COV (x,y) = [ 1.50- 0.5 1 [150-05 1025+ [ 150- 0,5 11050051025

o ¥[0S0-051150-051025+ [050-05[0,50-0.5 1025
(LL-1+1y025 - o
0,00

degiskenler gurubunun egilimini dlcer. Sezgisel olarak, kovaryans iki tesadiifi degigken - -
arasindaki baglantyr éiger, Ornegin, uzun boylu insanlarin kisa boylulardan daha fazla
agir olmalart bir egilim oldugundan uvzunluk ve agirlik arasinda pozitif bir kovaryans




Bu hesaplama bize bitiiniyle ayn: iki firma arasinda Kovaryans olmadxgiﬁx
soylemektedir. ki yatwunm birbirinden bagimsiz ve birlikie - degismediklering
bildigimizde bu bizim igin siirpriz degildir. Iki bagimsiz degisken bagimsiz ise h"r

zaman i¢in sifir varyansa sahip olduklar dogrudur. Ancak sifir varyans Lorunlu olalak'

Ve

tesadiifi degiskenlerin bagimsizhini géstermez.

Varyansin bir varhfin kendisi ile covaryansimin sadece &zel bir duramu oidug'unu
beliremek yararlidir. Ornegin, x varhg,mm kendisi ile kovaryans: 14.9 nolu esitlige
giire §oylcd1r ‘

COV(x y); 22[){ —E(x)][x E(x)p ] E[XE—_—E(X)]zpi

R (14.10)

e

_ Kovqryansm d[gm bzr ya.rarh OZEI]]gl deg;sken}eun sirasinin hcsaplamada dnemsiz
' 'olmdsadlr Bu nedenle; ' S :

i Kovalyamsm bu ozellzkieu gzoklu varliga sahlp portfoyieri tartlszrken yararh ola-

kug:uk heihangi

.-ffkty%ianma!aum cug,ie§t1ur Omegm yalnizca. kovaryansa kul!ana:ak ‘faiz oranlar ile
pay. <;em,da endek O arasmdak; 111§kmm deletesmm :
araqmdakl 111;,1<mm dueacsmden daim guglu oiup olmad;gmt soylemek olamaksmd;r

“Ne- yayik ki, tcaaduti deBiskenlerin.: farkls “ciftleri’ ardsindaki. iligkinin derecesini

L garptmina. bole:ek (,omicblhr Sonug sayigy hei aaman icin:-1: ile +1 arasinda olacaktir.

cowx,y) COV<yx) S (e

"‘bl'r sayl ohbxhr Ikmusa kovaryansm sayisai degen tesadufl
_deg;@kenler o_lgmek u;m kuliam!an blr:mlerm sayisma daydmr Ornegm yukseki:k ve o

ve. kilo ()Luak olguime}erme dayanarak degl.gdr Bu “sorunlar falk!; kovaryarsshrm.'_'

banlar:n aun'hk ve boylaﬂ

. klyaslama soaunu ik] tesaciufl degxgkemﬂ kovaryansml bunlarm standart sapmalarmm';

_:.{:'_'Deci§kenie1m pound kilo, dolar i:ra yl”lk getm oaam vcya herhanﬂl bir bagka bmmié L
' :_olguimclmmn_oncml olmakqmn bu bonug gegcrladlr ive + 1 arasmdaki bu sayi iki
dey@ken aras'mdaki korelasyon katsayzs: ( correlatmn coeff:cent ) olalak mmiendmhr s

. —




Degiskenler arasindaki iliskinin derecesini dlcer. Genel olarak x ve y gibi iki tesadiifi -
degigken arasindaki korelasyon katsayist asagidaki formiil ite bulunur:

COV (x,y)

PUXY) s (14.12)
Gx Gy

Bernoulli ve Binomial Sraekleri igin demeleri arasinda kovaryansin sifir oldugunu
bulmu'}tuk 14.12 nolu emi:gl izlersek odemeler arasmda bI[‘ ﬂmka o]machg:m teylt ede-
o rek koretasyon katsaylsa da 0 olmaktadir :

_ Koreiaf;yon katsaylsi ashngfé} olgekiendmlmig blr kovaryaﬂstlr Oigekiendumemn
,-_-\aniam; korelasy(mun =1 ileg™: 1 amsmda yer: alma51 gerektigldu Eger korelasyon
f_'-_kats:ymi 0 a§atsa 1ka dergfrékt,n aym yondc harekc,t etme: egillmmdedlr Kure[asyon
i kate.aylsmm negatlf dcgeu Jiki dcgt§kenm aksi - yonlerde harckct ‘etme. egiliminde

f_:oldugunu gostenr Ikx deg@ken arasmdak: koreiasyon slﬂra egxtqc bun!ar arasmda her-
"hangi b;r fh§ki yoktur : SR R T

New York _Menkui Klymeﬂer Borsasx nda Rnsk Ve Getm

: ""lesk Ve getm kavrqmiar;m §1md: New Yozk Stock Exchange m tarahme uyguiayablh-

riz.: Sckll 143, 1926 1992 donemmde adi pay eenet]ermm yilik getmsml gostermcktedlr

" En buyuk getx 1933 yxlmda ortaya gikmis olup yuzde 53,99 idi. Bundan iki yil duice ise

;;1931 de en ig __"getm yiizde - 43, 44 ile’ olmmtm Sekllden agikea’ gomldugu gibi

'kazang y;]lau kay;p yzllaundan daha blk ofarak ortaya gakmtgxr Belkz de en garplc,i
lany bi r i I saimmaiar yonundckl buyuk ecthd:r '

ay-senetlert i¢in biitiin donemm ortalama gctms yuzde 12 34 ve get;rmm standart
‘sapmasi yiizde 20,

-':.a/ailar ve yaimmca ps:koloysrhakkmda bay; baeltfestmu vazsaylmhr yapmz Var-
sayxmlarm kendxlen 'e;gekgl ohmast. zorunlu bu!unmamakia bxri;kte piyasalar daha r,ok"
qankl varsaytmlal dogruymug_glba davramrlar L e - :

46'dir B' :statlstlkfer buyuk m1ktardak1 bilg1yl o:rei]ememn 1y1 b;r yo-- S




Sekil 14.3
Adi Pay Senetlerinin Yillik Geﬁmsx

 Yullik Getiri Orant (%)

i 'A.!”:I' .'t.:‘. e { l!! L !
g5 1031 1936 1941 1946 1951 1956 1961 1966 {971 1976 1981 1986 1991

mtedaklermi

V'ii"sziyzf)?()"ru'z o




N

Ikincisi, yatirmmerin daha fazla varkii az olana tercih ettikierini Varsay1yoruz. Nihayet

talep edeceklerdir.

- Insanlarin ¢cogunlugunu oldukga iyi tanimlayan bu iki son varsayim menkul kiymetler.
yaurimunt karekterize eden temel zihinsel faaliyete isaret etmektedir. Servette en biiyitk
artigt sunar -goriinen yatirrm olanaklart -en riskli olma egilimindedir ve bu nedenle
yatirmetlar tlpik olarak bir ma}lyem { nskhhk ) kar§a bir yal art { daha yuksek ge{m )}

- degigtirmek mrundadtrial 3 %‘5’ i . . _ ‘

_ Yat;aamcxlar riski kontrol] eémeye ga11§irlarken yuksek getm saglamaya g:aba]ama]am
ge:rgegl ver: ;ken yaunmm,efmac:m iki §ekf1de 1f'1de edeb:lmz '

s Veu bu usk duzeyl n;m oiaSi en yuksek beklenen gctmyl saglamak

2 Ver: bxr bek]enen getm 1g,m 01&31 en du§uk raskl saglamak

Rlsk/Beklenen Gean Uzayt ‘

Bn rtsk/bcklenen getu: uzayi hkr:m gostermek icin Tablo 143 dek1 iki riskli varhiga
_ _ihg;km vmlew kullanabiimz Gegmm ver;lerden ortalamia . ve: vary'anslarl hesap«»
iad:glmtzdan bunlar tarlhsei orta!ama ve varyansur Varsaytm!arlmlza gore yatmmcr -
: bek!enen g,etm ve valyans uzeunde yogunla.gnr RO : '

e Tablo 143 REPSUEIN
B : '_’A ve B Menkul Klymetierlmn Tarlhsel Getlrllen

A Menkul K:ymetl B Menkul Klymetl

: 'f: 0. }g

L L S 014
.]015 e g9
e _0,_05_._; Gt 003
G ;'0,053 SRS
00034

Standalt Sdpma e o 0582

yaunmellann riskten kagindigine varsayiyoruz. Diger bir deyisle yatinmmeilar olasi
oldugunda riskten kaginmay: tercih ederler. Bu yatirnneilarm risk yiklenmeyi reddet-- -
tikleri anlaminda degildir, ama artan risk yiklenimi i¢in daha bityiik beklenen geilri._" e




Gelecekteki beklenen getirileri gegmis ortalama getirilerden tahmin etmek gelenek-

seldir. Tablo 14.3 deki iki menkul kiymet icin, A Menkul Kiymetinin beklenen getirisi-
nin yiizde 7,8 ve B Menkul Kiymetinin beklenen getirisinin yiizde 5,8 olacagini tahmin

ederiz. Ayrica B menkul kiymeti varyans veya standart ile dlgiilen en kiiciik risk.
diizeyine sahiptir. A ve B Menkul Kiymetlerini inceleyen bir yatirimes bir "risk/getiri

degigimi” ile kargtiagir. A'mn beklenen getirisi B'nin beklenen getirisinden daha
biiytik oidugu icin "degisim " ortaya gikmaktadir. Ancak A’nin daha yiiksek beklenen
getirisini almak icin yatirime: daha bliyiik riski de kabul etimelidir. Bu nedenle, bir kisi

daha yiiksek bir bekienen getirlyi daha diigiik bir riske kars! dcm;,zmr Bu ger¢ek verl

. iken Dbitiin- ydtmmula;m A Menku] K;ymetm: B Menkul Ksymetme terc1h edip etrne-
L yecedd aglk deglldlr L ; : R : :

t

Bir. y'ltmmc:t X Varl;g'mi Y- valhgma mutiak oiarak termh edcblldtgl zaman X

. varlwmm Y Varhgma/ustun oidugunu st)y]enz Sek:l 144 rlsk/getlrl uzaymda dirt -

- mienkul” “kaymeti - gostererek : distiinliik “fikrini ifade etmektedir. Sekildeki ok, biitiin
 yatinmcilar icin tercih’ edilen y6nii isaret etmektedir. (;ur;ku yaunmeilar daha yiiksek

' beklenen getiriyi ister ve riskten kaginmayi arzularlar, Varsayimiarlmtz veri iken, bir
- yatirmei C Meénkul Kiymetini E Menkul Ki_ymeti_n_e tercih- edecekdir, ¢linki, her ikisi - -

S $ek:ll44
1 'lsk/Bekienen Getlrl Uzay:nda Ustun!uk

G StandartSapma




de aym risk diizeyinde olmalarina ragmen C Mcnkul Kiymeti E Menkul Kiymetinden

- yliksek bir beklenen getiri hem de daha az risk sunmaktacir. Benzer bir ¢ikarsama ile, :
biittin yatirrmetlar Eyi F'ye ve D’yi F'ye tercih ederler.

Inceledigimiz bu teruhler menkul k;ymetletm herbangi bir ¢ifti icin tistiinligin bir
tamm;m formule etmede bize yaldimu olur;

Egcl X Men ;1 K:ymcu Y Menkui K:ymeuyie ayni veya daha yiiksek

“bir beklenen% Vigetiriyi ve ayne veya daha diisiik bir risk difzeyini sunarsa
X Menkul F(lymetl Y Menkul Klymetmden ustundur '

5 Ustunluk i 1§kasx geg,1§11d1r gunku C D’yc ustundm D F’ye ustundur ve bunu C’nm
U Pye ustuniugu miei . i TR CHI

: Bazan bastan butun ymnmuiarm bir menkui k:ymett dlgerme tercih edeceklerini
* sbylemek ‘olanaksizdir. Sekil 144'de D ve E alasmdakl seglm munferit yatrimcim

'r:sk/gctm dcgzglmme dayanu Ornegm bazilari- daha fazla beklenen getiri elde etmek

icin’ ilave Tisk kabul ctmeye istekdidirler. Bir durumda ustun[uk kurah oniar xgm gegerli ‘
ofmadlgmdan h;c,bn" menkul klymet dlgerme us*tun degaldlr

1 _I-Varhkh RlSkll. Portfoyler

i : Porttoy o!ugturmayl ve gegxtlendlrmeyl gostermek 19m tki vaxhkla bxr nskl: portfoy.. S
'_.;'ku!]anaaaglz Iki- varlikh bu portfoyun bek!enen getms1 munfcr;t variaklarm bekienen :
_-:"getu' rine ve herbxrme yatm!m;g fon!arm goreh yuzdesme dayamr

Ikz- Varlzkh stkh Blr Partﬁayun Beklenen Getmsz

: A ve B vaxhklarmdan olug;zm blr portfoyun beklenen getanst §udur,

E(rp)-?wdE(ra)WbE(xb) 41y

daha yiiksek bir beklenen getiri sunmaktadir. Benzer bir bigimde her yatinimer C'yi e
Yy D’ye tercih eder, ¢iinkii, aym beklenen getiri diizeyi sunmalatina ragmen C daha az.
riske sahiptir. Ayrica her yatinme C'yi F ye tercih edecektir, glinkti C hem daha’ -




Portfoy olugturmak igin biltiin fonlar bir varlik veya digerine tahsls edildigi igin suna

sahip olmamiz gerekir; _
. Wa+wp=1 (24.14'}_

14,14 nolu esitlik birinin agirh@im diferi cinsinden ifade edebilecegimiz anlaming.

ehmektedir. -

iki-varlikli mkh portfdylerin gcusmdeki temel fikri gbsterebilmek igin Tablo
14.3’deki A ve B Menkul Kiymetlerinin verilerini. kullanacagiz. Portfoydeki A ve B~
L Varhkiarmm oranlarmm swaglyla yiizde 70 ve yuzde 30 oldugunu varsayahm 14.13
i o riolu e§1t11kte: uygun degcrie;fyerlerme k()ymsak '

o IE/QTP) 07x0078+03 xOOSS 0072
: Bu hcsapiamanm gostcrd;g: g1b1 1k1 varhkh bi!‘ portfoyun beklenen gctmsi miinferit
e Vdd:klarm beklencn getmieunm bas;t aglrhkfs ortaiamasadir

_ncu,]I he,saplan aglm ddha__ once tartl§m1§t1k Getiraler sle ugraslrken her donem 1g:1n
her Varllgm;g,_ i getlrl ert: kovaryanslarml

_doneinm venien kullamllrsa her déneme yuzde 5 olaslhk verﬂm1§tar "Bu agiklama 1]e3
; 149" nolu e@:thgf, 0 0044°e it ‘olan A ve B varliklari‘ar aqmdakx kovaryarjsI hesaplas
o mak igin: ku!iamr:z Sahip oldugumuz diger b:ig!lere ek oiarak bu kovaryans A ve B_
enku! kaymet]eunden o'lugan iki- varlakh b;r portfoyun varyans ve starzdart S'xpmablm
hesaplamdk icin yeterhd:r o S S S

'aplamada kullamlm1§t1r Bu Omekte 5
hel “doneme e§1t ola31hk venlmlg,tir Ornegm kovaryan51 hesaplamak igin gecmig 20 L




yiizde 9,15 dir. Orjinal degdisken ile standart sapimamn aym birimlerle ifade edllchgmi . :
hatirlarsak varyanstan sezgisel olarak daha anlamidir,

riz. Formill sudur;

p M_wazcsaz +wb20x2+2waWbGa(5b§) L (14.16)

S Formulun bu vers,lyonunu eide etmek {g,m [4 12 nolu egtttkten COV(A B ) PGach
oldugunu hatiriataiim S ﬁé TR PO IR

stk Kovaryans ve ﬁorelasyon '.

S B:r poxttoyun rISkl esas: mbarayle portfoydek1 varhkiar arasmdakl kovaryans veya ko—
' :reiasyona dayamr Bu g,ergegl 1k1 var!zkh Tl‘}kf! bir portfoy igin de- gostereblhnz AveB
o §ek1mde 1k1 menkul k:ymetx goz onune alahm ve aﬁag:dakl rtsk/getm ozelhklerlm varsa-

. :-'f'_'Me.n_k_ﬁ.l_Kii'iﬁéf':"". 'A."'f B

oo o
008 S
040 0 60

._:Ikl varlik | arasmdak: korelasyonun blr portfoyu "rzskmx etk:lemesme ragmen
: portfoyun getxris:_ uzeunde etkls; yoktur Bu bir: portfoyun beklenen gctmsmm formiilii
colan v 1413 nolu E}ltlakten agkc;a gorulmektedlr A ve Bden oiugan portfoyi

orneglmlzde beklenen getm §udur

E (tp) "—."0-,4-.":&'O;i'd%o;éko;i'81 - '0;'1'_48-1; & . i

“Szel durumu’ gfﬁ}ijnﬁﬁe aIaE:zigm ve poufoyun riski uzermdekt etkisini’ mce!eyecegm Bl- '
“rinci 07ei durum; varhkiar arasindaki koreiasyonunu l'e eg.xt olmasi halmde ortaya cikar.:

14.6 nolu egitdigi kullanirsak, bu portfsyiin getirilerinin standart sapmast 30,0915 veya .

Korelasyon katsayist p'yi kullanarak iki-varlikls porlfoyun varyansini da ifade edeb;h—.f S

- Ikmm ozel duru‘m._E korclasyonun —«I e C§it olmam: durumunda ortaya glkmaktadtr Bu B




csp2 = WitGy? + wWyl0x% + 2{ Wa O o)( Wp G )
=(WyOa+ WpOp)?

Her iki tarafin da karekokiinil alirsak sunu elde ederiz;

Op=WaGa+ WOy | | (1417
Koreiasyen katsayis) +le esit oldugunda, portfdyiin riski yanhzca miinferit varhiklarin

riskine ve porttoyde her varfigin payma dayamr A ve B var :k]armsn mitkemmel bir po-
: '_zztat korelasyorsu varsa standart sapma §udur

fﬂp—O4x008+06x022 0164

s Dlgel portfoy agtrl,;k’b;ieymlert farklt I’l&k duzey!en olan portfoyler verlrdx Gergekte
---f_fark vagirliklary seg:elek Ave B mn farkh portfoyierml olugmrursak nsk/getm uzayinda
S Aver B mn buiun olast portfoy eunm hattam bu]abiiarxz : :

Sekxf 145 mk/getm uzaymd’t Alve an pomsyonunu gbstermekted;r P
o Poatfoyunun yuzde 40’101 A, ylizde 6{)’1m B olu§zunnaktadir A ve B arasindaki ko-
"-'-'1.: oldugu zZaman, butun (ﬂas: portfoyler A ve B arasmdakl dogru
fizerinde ver: alimaktadir, : TR B - o

. - sek:114s_" E
_:p-l OIdugu Zaman A've B'nin 01351 Rlsk/Getlrx o
s Komhmasyonlarl esn




Korelasyon = - 1. Ikinci 6zel durum, iki varlik arasindaki korelasyon katsayis1 —1’e

olur. Yine, varyans ifadesi tam bir karedir;

GPQ = wa20‘2 + Wp20%% - 2 (Wa G a)(Wp O p)

ﬂ(,Waﬁ”a—Wb(?b)z

Her Ikl iarafm da karekokun? ahrsak g;unu elde edertz, : - |

. fi‘fva Gy Wbﬁ'b : : '. o { 14.18)
o .A ve B .dé ;Jl.u“;lam porff/}f;irﬁuzun standart sapmagl §udur oy |
G §p_06xozz 04x008 0,10

i Simdlye kadar 11(: ozel omegimlzden gakarsanan gok benzer Olmasma ragmen,
f portfoyierm rfskx Q!dukga farklr olabilir: En gok etkileyici fark iki- vatlik arasinda tam
j;olarak negaﬂf korelasyon oidugunda rzsksxz { nsk free ) ‘bir portfoy oiu§turabiiar;z _
‘_Bumm nedem 14, 8 no]u eglthgm sag. tarafmdakl iki' tenmm blrblrlenm giderme -
egthmde olma]audlr Portfoydekt varhklarm oraniarmm uyg:m seglmmf yaparsak iki

terim: blrblrlerm; tamarnen: gotureceklerd:r Ik1 varhk arasmda posz bxr korelasyon.'
_vmsa bu sonug oiaSI deglldxr BRTTRERS

(1420)

esit oldugunda ortaya ¢ikar. Bu durumda 14.16 nolu egitlikteki son terim -2w,wy © ao"b _' : '



Yaurimin yiizde 73'ini A varlifima yatumamiz gercktifinden, diger yiizde 27 B
varliging tahsis edilmelidir. Ornegimizde, A ve B varliklannin risksiz bir portfoyt ile
sonuclanacak tek agilikiaridir. Bu sonucu portfytin standart sapmasini hesaplayarak da -
kontrol edebiliriz. Hesaptama sudur; 6p = 0,27 x 0,22 - 0,73 x 6, 08 = 0,001, 0’dan ufak
sapma, portfoyin agirhgim hesaplarken yaptlan yuvarlarna hatasina dayamaktadir. '

Sekii 14.6 p = - 1 olduunda A ve B varliklan ile olugturabilecegimiz ofasi portfdy
bilegimlerini gdstermektedir. B’den dikey cksene ve oradan da A’ya bir dogru risksiz F
portfdyiinii de igeren risk/getiri olasiliklarim tanimiamaktadir.

/
ot

: A $e1m 146 |
P- Olduﬁ;i Zaman A ve B’nm Olasa Rask/Getnrl
o Kombmasyoniarn L

Standart Sapma E N

D1ge[ yandan Sckxl 14 6 daha Snce tamtllan ustun!uk flknm de Uo%ermektedw Ave ¢
¥ '_ B yi dogru mlktarlarla kombine ederek B.ve E arasindaki- dogru tizerinde G noktasinda
o b1r pmtfoy 01u§turabihr:z G portfoyu A varhgmdan daha’ Gistindiir c,unku G’nm risk se-
v1yes; A 1le ayni. olmasiria kar;m beklencn getmsx daha yuksekt;r Gergekte P den B’y
-_oian dogmm}n uzeundekl bazt pmtfoy!er A da F’ ye' olan dogrunun iizetindeki herhang
- bir portfoye _'stun olacaktu Hemen ortaya glkan blr sonug A ya ustun oiundugundan hi¢:
: bu yanrlmu 1sole edtlm1§ nlarak A’yl elde lutmamai:du RS o




-1 ve + I Arasindaki Korelasyon. Simdiye kadar iki u¢ durumu, p=+lvep=-1- -

oldugundan, bu ug durumiar A ve B menkul kiymetterini kullanarak olug.turablleceglmwr' '

tasyon vardir,

Sekil [4.7 korelasyonun {).7 olmast durumunda A ve B arasindaki portfoy
olasiliklayim Uostcxmektcdu Bu deger pazaldakl pay sencllen arasmdakf tipik bir ko-

. 1cIaby0ndu: RSETREN ;
G -.;?f? . Sekxll47 D .
p 07 Olgﬁgu Zaman A ve B’nin Olasn RlSk/GetH‘! :

Kombmasyonlarl

. 9-‘5";';?‘?(*) &

o _S't.mld.ai"t S:i[_zrjx_r':l"é;::__. . e W -

Portfoyler

Ikz varhk pm_tfoy[erde tanmian tcmLI ﬁkufer;n 'heps: yat:rlmcmm gok sayida

A axiigm yer aldigr porltoy!er olt@turmasx hdimde de gegerhdu Cok sayxda varlifn olan

“bir portfoyun bekfe tit Ve nsk {onnu]]eu esas mbanyie ki varhk[l raekte olan il
y_mdnj _ar;cja_k_ yalniz '-bim/ daha uztmdm Omegm n= va:i;kh nskh poa [foyun bekienen :

25

drneklerini gz dniline aldik. Korelasyon katsayist bu iki u¢ arasinda yer almak zorunda . -

biitiin risk/getiri ofasiliklarmi tammlamaktadir. Cogunluk menkul kiymet ciftlert igin; : i
onlar arasindaki getirilerin’ korelasyonu uglarda yer almax, ddha ¢ok pozitif olarak kore-




n . .

E@) = wE® , (14.21).

i1 \
2 1m0 . o : )
p= 2 > Wi W, COV.(a,j) | ' o (1422)

=1 =i

Cok—varhkh bir portfoyun varyansinin n‘ddem géz korkutucu goriinmekle birlikte,

R umutsuz degxldu Cunku kovaryans matriks yontcmi dedigimiz yakla§1m1 kullanarak

_' . bunu kullamgh yapmdmn badit bir yolu va:dir n- varhkis bir portfoyun varyansml bul-

- mada kavaryans matrtks yajtemz n2 saylda topiam hiicre’ 1geren 1% 1 bir bir matriksi

_ -';oiugtmmaktann ibarettit Jl%r hiicre (cell } aym basit genel 1fddeya kullanarak doldurulur.

i Bit kere mair;ks éoiunca matr;ksdekl buiun hucrelelm degerienm yalmzca ‘ekleyerek
e "-portfoyun vqryasmt hesaphyabiimz s : :

_ Bunu gostcrmek 1(;111 daha snce mrt1§;!an 1k; varhkh portfoyu gozomme a]aiim 14.15
D noiu e§1thkten A ve B vari:k]armm porifoyunun varyansm: blliyoruz

wad OV ( b a ) i

A 14 ll holu egltilktcn blilyomz ki COV (a,b)'-— Cov (b a)" .
(1 2)’d11 Eger c (1,]) ='c (_],1) ise bu matr:ksm srmetrlk oidugu" B




¢ (i) =wiwj COV (i]) | (1423) -

14.23 nolu egitligin ana diyagonaldaki hiicreler igin de gegerh oldugunu belirtmek:

14.23 nolu esitlikte ifade edilen genet formiilii kullanarak agagidaki gibi doldurabiliriz;
e (L) =w w;'COV( L y=(wiop )2

Benzer bu hesaplamd ¢ (2,2) = (w2 02 )2 sonucunu verir. Bu nedenle, 14.23 nola

s esitlike tasarlanabilir herhan&m bir kova:y'ms matnksam doldurmakta gereksmme
';_'j-dﬁydugumuztek 1faded1r : ,f‘g =

J“

S Ogzetle,. ns varhkl: hri}%fngl blr portfoyun varyans: ag;ag;dak: ;ki_ "a;;érriayx
celgekleat:remk hesﬁpianablienekm - " '

1 14, 23 olu €§1ﬂlg1 kuIIanarak her humenm C(E,J)
deveum hesapia _ .
_ 2 02 .‘aaylddkl hiicreler dofduruiunc,a matnksdekl butun
versierl topla Sonug, toplam portfoyun varyansmhr

. Cep‘ttlendzrmemn Dramank Etk:len :; L

Porti‘oydek: vari:klarm sayzsx artarken bxr portfoyun standart sapmas: veya varyanm
uzéunde g,eest]endlrmemn etk;ier:m analtz ederken kovaryans mamks yonteminin giicti
i de ortaya glkmxg.tlr Btrmm ornek olarak N saylda aynt ve. bagimsiz varliktan ©olugan bir
; portfoyun varyansma gozonunc alahm 14.7 nofu eg:thk kamtfamaya gereksnz olarak
: '_'gostelmektcdir ki, her valhgm varyans1 012 is¢ ve her varhga aym mlktar yatmlm;g ise .
f:’yamihet wa:!:gl :c;m w; : 1/n ise, bu portfoyun vatyan‘;: gudm

B tmmuiun bastt bir'kamtml vermek 1g:m kovmyans matnks yontcmm; kul!anabllmz

“lartndan, wj ise COV ( ij ) = 0°dir. Bir’ vmilgm kendisi ile, kovaryans: bu varli var-
"':'yEme ()ldugundan COV Cii)= Glz’du Bu gxkarsamanm anlami, 1 x n olan bir matriks-~
de yainwca 0 oImayan hucreler by} dxyagonaf hucrclerdlr ve hetbm ( 61 l n )2 ye egittir. o
-_.Vatyam md{qudeiu butun hucmierm toplamma eg,lttu ;

onemlidir. Bu dogrudur, ¢linkdi, 14.10 nolu esitlikte ifade edildigi gibi, bir varhgin kendi-
si ile kovaryans: bu varlifin varyansma esittir.. Ornegin iki-varlikli &rnekte ¢ (L,

! saysda varilk otdugu 1§m n x n matr;ksm: doldurm’t!aylz Varhklar bag;ms;z olduk—v”' o




14.7 nolu esithigin karesi olan bu esitlik, portfdyde bagmmsiz be_nier varliklarin sayist -
artttkga portfoytn riskinin azaldifini gostermektedir. Bu Sekil 14 §’de gosterilmistir,
Cok say:da bagimsiz Varllgm mevc,udlyeu halinde pmtfoyun varyans: ihmal edilebiiir ol-
“maktadir, :

Sekil 14.8
Sayida Bagimsiz Vdrlng: Oian Bir Portfoyiin Varyansn

bu blgmde _ ir vaihk x[e onun kendm
1_-oldugunda n adet diyagjonal huuelenn herb;us:m c(1 1) (01/11)2’6 e§1tt1r_




sl-mx [ xp (14.24)
2 |

o 2
= e #{(1-p) + G, X P
n

14.24 nolu esitlik, n sayida aralarinda korelasyon olan varliklarla riski biitiiniiyle eli--
mine - etmenin  olanaksiz oldudu seklinde ifade edilebilecek - Onemli  sonucu
gostermektedir. Bunun istisnast aralannda tam olarak negatif korelasyon ( p = - 1) bulu-
_ nan 2 varliklt 6zel durum olup yukarida iki-varhkh portfSylerin iki u¢ durumundan birisi

" olarak incelénmigii” Ashinda, 14.24 nolu esitligin ikinci terimi varlik sayisindan (o) et-
o kilenmediginde porttoyun minifnum olasi varyansi o2p’dir Bu, varlik’ ngtlermm pozitif
' _":'-'-'olar'\k koxelasyonu olan bir g{ik pratik: yatiim  durumlarinda §e§1tlend1rmen1n bir sinirn
> . oldugnnu’ gdstermektedir, Fdrhik ciftlerinin posz ‘korelasyonlarr - oldugunda riski
';'_"_f_'_butunuyie elimine edeme&ﬁ)1llr17 Sckﬂ 14.9. het piy sencd: ¢iftinin 0, 7 kore]'ssyon kat-
. sayisina; sahlp Olduvu durumda o pay; seneth bir: portfoyun varyansmm grafigini
S oosteimektedn Bu omekte bir y'ttmmc; gegltkendu”me Ile tek blr pay senedinin riskinin
o .' en f,ok yuzde 30 undan kagmablhr :

_ SR $eknl 14 9 S :
Araiarmda Korelasyon Olan {p =0, 7) n Sayxda Varhga
Sahlp Blr Portfoyun Varyansx '

ome




FEikin Set ve Etkin Sinwr

Cok sayida menkul kiymet olan bir pazarda, portféy olusturmanin nihai sonucu risk/-
getiri uzayinda Sekil 14.10"dakine benzeyecektir. Egrinin i¢ tarafindaki noktalar miinferit.
varliklar temsil etmektedir. Buna karsilik L’den H’ve giden efrl, pazarda meveut bi'_'r_'.

¢ok miinferit varliklarda yanrnmeimin olusturabilecegi nihai portfyleri gostermektedir.

LH egrisi tizerindeki belirli portfdyter 1.’ den MR’e giden egrinin tizerindekiierden dahd

tistiindiir. Tek bir varhik olan H’yi de icermek {izere H'den MR’e uzanan egrinin

 lizerindeki portféylere tsttin olunamaz. Etkin set (efficient set) tstin olunamayan biitiin

.. portf@ylerin ve variiklarin 01u§turdugu settir ve Etkin stnr (efficient Jrontier) ise bunun
::'_' craﬁksel ol*u ak }:,()thI imidir. @cksi 14. 1{) dd etkm S H dcn MR e olan ¢izgidir,

ik
a

*,

P

A Sekﬂ 14. 10 .
Cok Varilgm Olclugu Durumda Etkm Slmr.

E(r)

" Standart Sapma

Etkm set Ve etkm smmn yaurlmcﬂar lgm ozei bir oneml vardir. Biitiin. yatmmcﬂar
: yuksek gf:tli’l)/l ve arzuhdxkiar; ve riskten kagmmak ;stedlklen icin etkin setde yer alan

bagka bu poxtfoye ctkm smmia yc1 alan bzr portfoy ustun oiacaktlr o

pmtfuylere yatmm yﬂpacaklatdtr Istek maku!dur (;imku yatsf‘lmcmm gozonune a]acagl .




BOLOM 15

b olum 14 de 'y tmmcmm yuksek getm arad;gxm ve. mkten ka@mdlgma <*01duk
3 Bu bolurn rzskszz (rzsk free) varhklan dahil ederek mc}deia gehgtmneye devam etmekte
“ve' bunun . dahil * edilmesinin’ “yatmmeinim flrsatlalinl nasﬂ arurdigim ve biitiin
'."_;yatmmcﬂarm refahmm nasll 1y11@§tlgm1 gosteimektedlr :

'lsksm var!:k herhangi bir y'mrmun perfonnansam.kxydsiayabllecegimlz I‘ISk ve geti-
ic blr pamr standardl gei;gttrmekte de kullamlmaktadir Ayrzca ne’ olgude riske ta-
har mullu ve _r:sklen_kagman olma]armm anemi oimakmzm butun yatnr;mcﬂarm riskli~

lugan:bit portfoyun beklenen getirxsrxkt beklenen getmnm aglrhkh ortalamamdtr Daha" .




(')'mc oldugu gibi agxrhklar iki varlia tahsis edilmi§ fonlann'yiizdf:sidir Riqt{qt‘z

beklenen getirisi sudur;

E

_E(rp)xv«ffrf +WjE(;j)- (15-25'.

Aym sekilde, iki-varlikdn bir portfoyun vatyqnsmm orjinal esitligi hila gecerlidir, bu
nedente sunu yazabxlu;z

T _' }_Ieu daha oncekl 01b1 tam’mliyoruz Rasksm-varhk ;gm sz : ) ve COV (f,g y= O dur.
"'Bnlnu e uguncu terimleri- s:ﬁr oldugundan bu gergekicr 153 nolu - esitligin
degeriendmfmes;m kolaylagurir Bu neden!e rlsksxz varhk lgeren ki varhkii bir

.portfoyun vary'ms: §u oiacakttr ' :

' Buradan portfoyun standart <;apmasz §udur : SR

cs,,_wj Lss)

: gostermek tgm risksm varhk f ve l'fbkll bll’ ] portfoyunden b1r portf@yu ele
vermektedrr '

Beklenen getiri

"Bu dummda portfoyun beklenen get:r;m .15 2 nolu Eg:thk kuilam!amk bufunur

'E(rp) 045x010+055x0'17__ 0 1385

_ ndatt sapmas: 15 5 nolu Eslthkten bulunur :

csp = 0 55 X 02;




Sekil 15.1 risksiz varlik, £ riskli portfsy, j ve kombine portfdy, P'yi risk/getiz;i'.
uzayinda gostermekiedir. Sadece f ve j’den meydana gelen bir portfoy olusturarak f V@Ij
arasindaki dogru tizerinde herhangi bir noktayi gergeklestirebiliriz. Dogru tizerindeki her i
nokta farkl aBirliktaki bir kombinasyona tekabiil etmektedir. £

_ Sekil 15.1
Risksiz Varhik Ile Riskli j Portfoyiiniin Kombinasyonu

E(r)|

I
3
I Pl
o " | L
s :
il i

01155 021

Standart Sapma

g aitemdtlf ofarak standart sapmasmm bn‘ fonkslyonu o{arak f ve _] y1 birlegtnen
_ portfoyun beklenen wetmsml 1fade etmek sg:m 15 2 ve: 15 S noiu Eg;lthkieu kulla~

9 l_i S standart sapmasl oian f ve j “nin bu portioyumm bekienen gutlrm,

01'73-_-“0,-10' SR
E(rp) 010+m-———wonss 0£385
02

Budaha onwe!de édiien _iie_:;ay:m_' 'sonug:ttir_.f-."_ B Py

B




En Iyi Riskli Portféyiin Secimi

Sekil 15.1"de gosterilen drnekte, riskii portfdy j ile risksiz varlik fyl bir P pmtfoyu
olugturmak i¢in birlegtirmistik. Ancak yatwmmetlar £yi diger riskli portfoyler ile
kombine etmeyi tercih edebilirler, Gergekte, bu kisim rasyonel yatirimeilarin hepsmm'
risksiz  varhk ile kombine etmek igin aym tip riskli portfoyleri scg,ecegml"
géstermektedir, ‘

Bir yatimmcimn risk tercihlerinin ne oldugu farketmeksizin riskli j J Portfdytine yatirim
asla optimal degildir. Bunun nedenini gérmek igin, £ ve bir bd§krl riskli portfdy olan ve
1M dogiusy etkin sinira tanlgant olacak. gekilde seg;imlq olan M portfylini gosteren
cooovekib 1527y g gbzoniine ’Ildfa . fj dogrusu uzelmde portfoyler gergeklestirmek i¢in f ve
ivi Romb:nc Citlé,lml[ glb;: doca usu uzelmdc de portfoyler olugturmak icin f ve M
kombmc edebzium Anqg& fj doglusu Li?@i:ndeka her portfoye M dogru%u {izerindeki.bir

"ba;.ka port‘roy iistiin ()[d(_akt[r Bunun anlama her yatir;mumn riskli portfoy j yermc risk--
: -Es pmtfoy M e sah;p olmak mteyccchdlr =

CRiskli portfoy Me f den gmlen bn dou:u elkm sinjra sadece tanjant Gldugundan ™M
. ‘uzeimdekl portfoylerc ustun olunamaz. Risksiz variigm dahil' edilmesi etkin sinirt
decr;§tuu Yeni eikm qmu f dei M ve Z'ye dogt u gdel ?MZ dogrueu tizerinde yer alma-
: yan hcrhanoa bu pouloy ustun oiama.g N R :

B'org;ianma _e:_Bor(; Verme

S:md;ye kadar yalmmula::n fMZ doumsu uzermde porifoy arad:kl‘mm belxr]echk
:M_den Z’ye olan'
ey yalmzm egri

"ﬁf Bmg verme. p()stioylermm y'mmra borg!zmma pmtioy'len dc Vﬂ]d]l’ Fon]au borg
-aiamk Ve riskli. bir” po1tl()yde orjinalsérmayeye ilave: olarak boag '11mm1§ fonlarr:
:-da yamarak bou; aima po;tioyien oim‘;tmab[lmz Mukemmel pxyasalar oldugunu:
'vmsaydwzmud'm bmgIanab;iu raskslz mlz Oiam (r{) 110 bnrg, vc;ab:i;riz

egri. u/ermde portfoy[er oluﬁmmak 1g;m yatlrlmunm gereksmdm - :
‘/crmde riskli: biz: portfoy secmesi vé. biltiin fonlarmm ylizde 100’
"nu bu: pmtfoye ymrmamdn f den M’c olan dOgm u7ermde pm tfoy (}iug.tarmak ugm i




~ Sekii 15.2 _ '
Risksiz Varhk lle Optimal Riskli M Portfoyiiniin
- Kembinasyenu ‘

E(r)|

.-*“stanﬂaffsap;fn-a~;:;:'-*;:';-;.-- L

Simdiye k'adar 'b;iiyoruz kt yatmmu M den Z' ye uzandn egr:numrmde herhangl bir
uskii poufoyc yatmm yapablin r;t falz oram 1Ie borc; atmak qcmsx ydtlrtmumnﬁrsat se- .




Tablo 15.1
Risksiz Varhk f ile Riskli Porfoy M den @Iugan

Portfoyler
W Wi E (rp) Op
0.5 0.5 0,165 0,09
0.0 1.0 0,23 018
075 175 . 03275 03150

/@

- Boxg[anma poatfoyung ’t%utunuyle aniamak :gm varsayahm kt mcelenen .dénemde
_'rask!; Portfoy M- tnlgp’ bekienen get:nyl kazanmaktadzr O zaman - dbnemi ’ sonanda
: f;’;‘po;tfoyun degeri” 1750 x 1,23 = 2.152, 50 lira oiacaknr Donemm sonunda, yatiimer
'-_'750 tirahk kred: ve yu/de o faizini veya 825 I:ray1 geri odemehd:r Riskli portfsy
lj:yuzde 23 wetm sat*iadlktan ve yat!r!ma 825 !irayx gerl ddedikten sonra 1.327,50 lira
kahr O zaman yaitrxmcx orjmai 1.000 tiralik sermayesme 327,50 lira veya yitlik yiizde
; 32, 75:'.Get‘r1 s&glammtn Bu omegm gosterdsgl glbs, borg,lanmd orjmal sei mayemn ‘bek-
';ienen" etlr:sml artu;r : S SRR

Rlskii bl.l_._ pmtfoye ydtuim !(;m rf omnmda borg:ianmak yalmzc,a bekienen aettrlyx Lo

Bu varmyzmlar altmda borgianma portfoyunun cretansm: hesaplayab:hnz

:'.::rbbfgianma e S

% 64 25

veya ustundé bu stand'ut sapma ile b:r geim kazanan r;sk!l bii‘ M Portfoyunu var-




Bu verilerin giisterdigi gibi, yalmzca M portfoyiine yatirim yiizdé 23 beklenen get.iri o

kullannmaktir;

E(rp)=-0,75x0,10+ 1,75 x 0,23 = 0,3275 = % 32,75

ve
p_175x%18~%315
Sekxl 15 3 M Portfoyunun{ getmsl ve borgianma porlfoyunun getirist aramdab iligkiyi -
R trostermcktedu Borg - aly a. poufoyunun daha - dik. egimi: butun toniarm M'e
Eay yatmlmasmdan “dahd - uskh oldugunu’ costermektedu Ancak - §ckliden actktir ki
i bor(;lanma portfbyu daha buyuk getm hrsatt vermektcdir Aslmda M in getmm yeterince

: _ Sekll 15 3 R
Pazar ve Borglanma Portfoylermm Getlrlien

Bergianma REERA SRR
o i Pagar
AN portfoyi

30'%_',_]40_%-_- 50% 60%  Ta

ve yilzde 18 standart sapmaya ( 41-23 veya 23-5 ), bor¢ alma portfy( yiizde 32,75 bekie- o
nen getiri ve yiizde 31,50 standart sapmaya ( 64,25-32,75 veya 32,75-1,25 ) sahiptir,
© Ayni sonuglart almanin alternatif bir yolu 15.2 ve 15.5 nolu esitlikleri agagidaki gibi_'_'




yiiksek oldufundan borglanma poriféytiniin getirisi daha biiyiik olacaktir. Kugkusuz,
M'in getirisi yeterince diigiikse, bor¢lanma portféyiinin getirisi daha da diisiik olacakur. -

- Borglanmanin veya kaldiracin kullanim: hem beklenen getiriyt hem de gctiri]eriﬁ..

degiskenligini artinr. Sekil 15.4 M Portfoyiine yattrmak icin fonlarn rf faiz orant ile . e

borg alinmasiam sonuglarin: géstermektedir, Biraz once verilen 6rnekte, kaldiragtan yi=
rarfanan portfoytin beklenen getirisini ylizde 32,75, portfoyiin standart sapmasini da
yu/ce 31,5(} ()[amk bu]muﬂuk Qc,kll 154 kdidrmglan ydlalldnan hu S pmtfoyunu

Ger rgektc kal duagi&n yar drlan'm biitlin. portfoyler bu dogtu lecnnde yer ahr

. - Riskli bir pmtioye yatmmda%ﬁmglanmayi dah;l etmeden rce etkin sinir Sekil 15.2 de
'Uosteuld;oi Uibl lden M vﬁ Lye gltmekteyd[ Bmgl‘mma etkm ‘;mzri deyqtmr

_ SO $ekal IS 4 S
Borgkanma ve Borg Verme ite Pertfoy Olasmklam - Sermaye B
B : [ Plyasass Dogrusu : S

f
2o

¢

»
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Ornegin, M ve Z arasindaki egri tizerinde bulunan Sekil 15.4°deki V portidyilni cle_
alalun. Daha énce V Portfoyit etkin siur tzerindeydi. $imdi M ve S ardsinda yer afan
kaldirach bir portféy V'ye iistiindiir. '

oran: farkli bile olsa riskli portfy olarak M’e ¢ sahip olacaklardir. Bazilan fonlarinim bir
kismint M’e, borg verme portfdyii olugturmak icin bir kisimim fe yatiracaklardir, Daha
cesur yatininctlar rf oraninda borg alabilir ve bununla orfinal sermayeleri toplarmim
M’ye yaurabilirler. Yatiimeilar ister borg verme ister borglanma  portfsyleri
olux[msunim fonianmn hepsmié\fi Poufoyundekl rlsk[: varhkiaza tah51s edeceklerdir.

o " Risksiz falz ofani ile b019‘@1mak ve Me yatulm yapmak tartl@masa oetgeklcrlc ne
.olgudc uyugmaktadz;‘? Bazy wborgiularm yaklagtk. risksiz faiz" orant kadar ¢ok ditsiik
i borc,lanma maliyetler 0]1]’1'131!1& kar st bu orandan smu‘;t? bir b:gmdc borglanamazlar.
- Ayrica kamu otontc]err maj gelekieu ile menkal klymet yatmm[ari igin borglanma mik-
__'-._tcmm srmﬂayab:ln Uyﬁulamada yatzr:mcﬂar QII]!HI? bir blglmde kaldlragan yararlana-
o “miazlar’ Sekil 15:4'de MY dogrusi Gzerinde yaurmcirin M'nin Stesine gitmesinde haz
prank sthirlar - vardir. Bu sinirlamalar 1gnde ‘Sekil 145 borglanma ve borg verme
T pmtfoylerme bagll mk ve beklenen geuuyl oldukga iyi tammldmaktad;r

Piyasa Pertf g yu ve Aylrma 'E‘eoreml

_Szmdwe kadar Umduk kl nsk]l yaumn[ara ton baglayan butun yatlrlmcﬂm %kll
15 4'de oosleuldtgi C‘lbi M Porttoyune yatmm yaparak bunu gerg:ekie%tlrulei Bu neden-

i'M Po '. pazarcia yer ﬂ]c!ﬂ hc—:z nskll menkui k;ymett Ig:elen bUﬂ}arm her- _
'jr_ degcl [eunc 01ant:!1 bir ‘u,uizkla yer aldlgl portfoy olan: pazar portfiyii

dedl portfoyunde IBM yuzde 4 ag:ri;ga sah:p o[ma!:dlr Bu nedcnle pa7a1 pmtfoyu‘ '
dewex ag;ziikh bn porttoydur S S

_'_ k;: Eergem yansltaxak M Port!oyunun pazar porttoyu oimam gerckt:gmx bi- .
o Ityom:? Birincisi; bitiin yanrméilarn Vi riskli pmtfny olarak elde tuttuklarin biliyo-
- ruz.: Ikincisi;. bir kmmn hermenkul k;ymete sahip: olduguinu: biliyoruz. Kisacas: sahip

"-klymetleie sahlpse butun yat:umcxlar aynr. llbkll pmtfoye sahip olabmrler Bu butun o
ydtu:mularm pazar port oyu sdhlb! olduklau-m ﬂoyiemck]c aym g,eydn

':-'Hexhanﬂx bu riskiz vathgz elmde tutan buiun yatmmc_ziax M Portfoyune sahlp
"oldugundan riskh blr posttoyun sequm fMY doglusu uzelmde bei:r: bu portf{)yun

Kendisine iistiin olunamayan yalmzca ték bir riskli portféy vardir ve bu da M-
Portftiyiidiir. Bu nedenle biitiin yatirimeidar M’ye yatirnim igin sectikleri fonlann géreli

-:.'Olduwu.m.z gostembiimz Ornegm IBm in: pay senetlcrmm toplarn pazar degeri 4 milyar -
dolar ve pamrdaki butun ‘mekul’ k[ymetlcrm toplam pdzar degerl 100 milyar dolar ise, ..

':'_'oiunmaydn btr menku[ klymct yoktur Eger ya]mna her: yatirmer butun olast menkul i



seciminden bagimsizdir, Bu aywrina  teoremidir, yani yaunm karar finansman
kararindan ayridsr. Riskli varlik tutan her yatirimer M Portfyiine sahiptir. Finansman
karari - bor¢ almak yada bor¢ vermek yada borcun miktart - riskli varhiklarm bir

portfdyiine yatirmuin seciminden ayridir. .

Bu noktayr farkls bir sekilde gormek igin, M riskli portfoyiiniin secimi karari, ne kadar
beklenen getiri arandig: ve ne kadar risk taginacag kararindan ayridir, Bu Sekil 154" de
de agiktir, ¢linkdi yatirrmen, riskli varliklarin bir portfoyii olarak yalnizea M portfoyi tu-

‘ Luyorsa MY doitrusu boyuﬁca herhangi bir noktaya ulasabilir.

,1
Sermaye szasasz Q grusu

R Sekll 15.4°Un, g()ate!dggl gibi, yalmmc: fMY dog,lusu uzeunde herhaga bir noktaya
- uiag.abliu Her yatmmﬁ/ riskli M pmtfoyunun ve r{skslz t varl[‘a_,mm bir kombinasyonunu
L seger., Ya{uamcdm yaim?ca fMY dogrust hoyunca hmekct edebileceginden bu dogru pa-
.+ zarda meveut risk ve getiri arasindaki degisimi( tr ade—oft ) temsil eder. Bu nedenle de bu
5 -'_sermaye piyasast. dogrusu (capital market line “CML) olarak isimiendirilir. CML
- yukariya dog,ru egimli oldugu icin, daha’ yukqek beklenen getiri elde etmenin daha fazla
* risk almayt gerektirdigini grafiksel oiarak gostenr CML’nm egimi bcklcnen getm ve risk
arasmdnkx dcgs§:m omnldu : :

S Cebnde b:hyoruz kx hn‘ do‘g_,s unn denk[emi y mx b ciu Burada y dikey eksenin
. clegcu m do;,runun egxm: X yatay eksen uzet indeki degcr, b isey ekseninin kesim nok- .
_.{.d‘?!dll’ Bu uedenle Sek:] (5.4 de fMY y ckscmm de keser, bu nedcnle b= rdir. Ayrica -
bir: dm;unun ei?lml yatay eksen urakh‘gmdak: deg;;g;me tizerinde dikey mesafedeki
1:_;_de01§medu vcya yukseimedn “Ornegimizde, egim eger yauumcl risk yiiklenmiyorsa ge-
' -tm Tt d;r lEger yatrimer Oi'e egit risk  aliyorsa: beklenen getiti t’dir. Bu nedenle
‘yat : ' km1 0 dan Omi'e: yukselt:ymsa bek!enen aeurm de rf’den E(rm)e yukaelu -
--Bu bliwxden sermaye piyabdbl dog: u%unun eglmml su §ekiide buiuruz l

'f_ui,,ﬂlw-f.f’;*(r co o
'vcmumﬁgmfaaeiie~h : (156)

s $imdl CML’.-flblr e;uthk olamk mde edebthnz CML uzermde bckienen gctnmE(rj ) o
ove rigkis i -olan:: herhangi bn i Poitioyunu e!e alalsm Bu dogmnun dekiemlm j
_Pottioyune uygulamak e LTI o

(1575




Bu e;sifiik goguniukla su sekilde yazilir;

E(l Y= e+

[E(rm)-rf] (15.8 ) :
Tm

Ornek 1

rg = yiizde 10; E ( 1y ) = yiizde 17; oy = yuzde 24; Gj = yiizde 34 olan bir durumu
gozdiine ;ﬂaiim Bu degerler bize CML {izerindeki j Pﬂrtioyunun beklenen getirisini he:

7 saplamak 1gm yeterh bll}_.,l verit; ‘
| R R R 034
E(rj)_ﬁ}am
,,* 024

i(m'o 0]—01992

o ; Portfoyunun beklenen Uetlrzs: ( % 19 92 ) pazclr portfoyunun beklenen getirising
g %}7) asar, gunku i Portfoyunun riski daha yuksekm Yatirimeilar pazar portfoyii verine
7 daha r:skh i Po:ttoyunu ancak ilave mk yuklenmenm kamhgmda daha yuksek bir bek-
: -*”ﬂ’_fenen 0fetm 'ﬁlrfdl'ia_t ta;lar : a

Munferlt Menkul Klymetlerm:Riskl ve Beklenen Getlrlsn

. _CM _ pazdr pon: oyl 1Ie:'uskxaz bir, V'xrhgm b:Ee:;:mmden olu§an b:r portfoyun bekiem' :
nen oemlsl_ ve riski arasmdak: ih§k1y! Lfade ett:g: 19m onemhd:r CML’m egimi

:-_fgosten Bu nedenie CML’m egm'n tamamen f,e§lt!endtrﬂma§ po: t}‘dylerm uskmm pazar

_ty: market lme- -SML )
'nen getlmmz omm tlgrl: nsk duzeymm blr fonkmyonu_ L

riskli varhiklann pazar portfoyunu eileimdb tuttuk!an u,‘m mufen{ menkui klymetm ﬂga!:-
.'.'riskl pazal poatfoyunun genei rlskme katklda buiunan nsktxr Munrerlt menkul kiymete -

] yalmmcmm yukEendtgl her- 1lave bmm ne.k tgm ne: Kadar ilave getln ‘elde ettlgms '




vandiginl gormils ve portf@ylin varyansini hcsaplamayl kolaylastermak igin kovaryanq
matriks yontemnini kullanmigtik. Ayni teknigi kullanarak, pazar portfdyinin varyansint
onu olugturan menkul kiymetlerinin herbirinin cinsinden hesaplayabiliriz. Bu hesaplama
her menkul kiymetin pazar portfoyiiniin genel riskine katkisini gbsteren her menkui
kiymetin beta rakaminin hesaplanmasin: gerektirecektir.

Pazarda n sayida riskli varlik varsa ve varlik i 'nin degcunm pazar dc—:germe goreli
Qrant wi jse pazar portigyunun varyasin ( sz ) axagldakl kovaiyans matriksindeki biitin
rakamlarin toplam:dir; :

T ST S /"f 2 SO e n
o L (wioy )2 ﬂ_ _w,wz(covmz)-'_.jj_ o wiwe (COV (o)
2 o wWaw (COV Cfl Yoo (waop o e waws (COV (2n)
' '-;'_:__'._qul(COV(a 1 )_ WaWa (COV(32): e wawa (COV (31)
e .' 'wnwl (COV ( T, I ) b 'WHWQ (COV ( n, 2 ) o _::‘_ Lo waop)?

: .:Yalmzca betanm tammma goturen ara ad;mlan tammfayacaglz Matr:ksm her strasint '

: toplar ve buna COV (i) = 612 dersek; tesadufx deg;gkenlem Y, X1 ve xz ve 1hnyam

’sayﬂara a1 ve. 212 dersek kovaryans agagldakt glb; 1fade ed;!ebrhr, e \ '
e

OV(y,a;x ' '+ a2x2 ) = a1COV( y,x1) 5 aQCOV(y,xg ) e as9y

.-_.Sonunda a§agldak1 1fadeye ula§Iri z, e,

cmz = wlcova m) + wzcowz m) Vit w;,cown m) RS (15.‘16)_

: _onunda i5'10} noiu e§xtllgm sag f:araf:m pazarmﬂ varyan51 oian O'm 1ie boler ve_ﬁ_"_:"_r__
g,arparsak sunu e[de eder:z L Vi e o

;._COV(lm) CCOV@m) e e COV@mY
owd ‘-;-‘j _<_>‘;_n?-_ B ot T

Slmdl Varlsk i'nin betasm: bu varhgm pazar 1le varyansmm pazarm varyansma oram-:
'j olamk tammiayabllmz ' : : : :

ChoonrhEOmE




Betanin bu tanimy ile 15.11 nolu esitligi asagidaki gibi yeniden yazabiliriz;

Om? = Gm?[ W1B1 + walla +..... + wnBy) (15.13)

Aradigimiz ifade budur. Bu pazar portféyiiniin genel riskinin ¢ om? ) bunu olugtaran:. -
miinferit menkul kiymetlerin betalarinin agirlikli ‘ortalamast oldugunu géstermektedir. -~

Menkul kiymet iyi-gesitlendirilmis bir portidytin pargast iken beta miinferit menkul
kiymetin mkmi dlcer.

Bazan bir varltom betasim COV (1 M} =Giom P im esitlifine dayanarak alternatif

G bn b:g,lmdc 1fade etmek ba7an fgyda[td:r

?F}BF 6- P AR LT (15.04)

o 15 E3 nolu E@ltlwm dogrudan b1r sonucu pazar portfoyundck: butun betalarm agxrhkii '
L 01ta1amasm1n l e eqxt oldugudur ' :

S seldl 155 S
' _1926 1985 Donemmde Beta!arm Daglllmi S

Betalar




2 wipi=1 - . (1515)

Pazar port{yiiniin betasi da 8y = i cltr Pazar portfbyiiniin betasi 1 e esit oldugu 1gin_
diger menkul kiymetleri veya portfoyleri Sleebilmemiz icin bir standart saglar. 1'den:
bityiik betaya sahip bir menkul krymet veya portfGy, pazar portfdyiinden daha biiylik riski

oldugu igin agresifdir. 1’den kiiglik betaya sahip bir menkul krymet veya portfoy, pazar
portfoyiinden daha az riski oldugu i¢in defansifdir.

Sekil 15.5 1926-1985 doneminde (A.B.D.’de) sermaye piyasasindaki firmalarn be-

.. talannm il dagidamm gostermektedlr Sekil bir ¢ok ilging nitelikier icermektedir.
. Birincisi,” betalarin dﬁglhr@m saga dogru carpik. oldugunu’ gostermektedir. Bu firma-
i “Tarin gogunlugunun defa jif olma efiliminde oldugudur.” Ikincisi, hemen biitiin firma-
larmn pozitif- betalart. vag’ ir. Betanin® tanimina. dayanarak, bir varlik igin negatif bir
o beta varhikve gazar»ﬁ?asmda negatif bir korelasyonu gosterlr $ekii 15.5 boylesi fir-
maiarm son"derece nadir, oldugunu gostennekted!r Uguncusu pazardaki biitiin firma-

larm ortalarm nska 1 dir.

L Sekll 15 6
: IBM’m Karakterlstlk Dogrusu




Beta ve Karakieristik Dogru

Uygulamada, bir varlifin betast varlk ve pazar getirilerini temsil eden noktalar ™

noktalarin yapising en iyl uyan cizgi karakteristik dogru ( charesteristic line - CL')
olarak isimlendirilir. ' ‘

Karakteristik dogrunun efimi varhgin betasidir. Bu dénem igin IBM’in 8lgiilmiis
. betas1 0,7037 idi. Bunu su sekilde ydlumlayabiliriz pazarn getirisi yiizde 1 arttig
- _:'__'mman IBM’in getirisinin yii2 ée 0,7037- artmasint. bekieyebihnz Behzer bir bigimde
Sk pazar gC[l!'HI yiizde 1’ azaiuagﬂBM in wetulsmm yuzde 07037 ditgmesini bekleriz. Bu.
ik nedenle IBM’in bek]ene%ﬂrisl yuzde bakimmdan pazaldan daha az dalgafancim icin,
"--'_-._‘IBM pamrdan daha gz risklidir.” BE N :

e Bir menkul kiymetm vcya portfoyun bems; gorel; otarak bu nsk oig,usudur ¢linkii
'_ k ' pamr poa tfoyune goreli-otarak riski slcer. Ozel ikle; pazcn portfoyumm kendisini bir men-
o kul Kiytnet, olamk Kabul eder ve buriun getirisini pazm por tfoyunun kendlsmc karsi nok-
o talarsak sifir noktaamdan gcgcn ve karakteristik egimi ya da befast 1 olan bir dogru elde
'.:'Z'Cderlz Bul cglm pazar portfoyunun betasinin | olduouna 111§k1n anahttk bul gulaumm
1le tuta:iadu $ek11 15 7 bu aonucu Gostmmektedlr :

_c_nkul Klymetm Beklenen Gettrtsz

Munfeut menkui kiymeﬂerm bekienen detms;m hanOE Taktmlel belnier ‘? Rlskm siste-
mat:k e smtemattk olmay’m §eklmde iki kesnm oidug_.,unu b1]1y0ru7 Biitiinilyle
'gcgltlendmfmemw portfoyfer igin de” aym §ey gegerildlr Bu nedenie bu kesimde tek
'mankul klymetierden ‘bahsedecegiz, - ama tartzg.mw butunuyle §e§1tiend1r:1memr§ : :
_pmttoylm :gm de ayni §ek11dc gegeriidlr Blr menkul k;ymetm beklenen gctmsmm onun -

- ge§1tlendmicblémc rzskx kaimaktddn Eger yatutmmlar m'iizyetslzce ge§;tlend;rsne yapa-
:'biiiyor]drsa menkul klymctm yalmzca ssstematak nskl kahcak ve bu pazaida teldil edli :
mlq tck 115k'unsmu oiacakt:r S = S ' : :

: Bunu gormemn bu baska yo!u toplumdakt mk yuk enme fonks;yonunu go7 Gniine als
o makti Bar gok yararlar ya]mzca onemh oigude risk’almadan sonra oriaya cikar, Petrol

.'ia bir!:kte eger ba§ar1h olunursa Eop!um icin degc:h bir enerjl saglar, Bu riskleri tagryan

ya
menkul klymet tutmak ve! tek blr pctrol ktiyLlSL] sondaﬁ yapmak gtbs yatlrmuiarm

}yukfendm ,g,erekSJ r;skimm mukafatlandmimf}sx 1§m neden yoktur

arasinda bir doBru gizerek hesaplanir. Sekil 15.6 60 aylik donem iin pazar portfoyii. .. -
ve IBM’in getirileri arasindaki iligkiyi gostermektedir. Sekildeki her nokta IBM ve -~
S&P 500 Indeksi tarafindan kazanifmig getirilere tekabiil etmektedir. Sekil 15.6°da’

_rlsk duzeyme dayand:gm[ v’usay;mk makuldur Ancak tek b1r menkui ksymet;n bir ;

""'-sondaﬂ bumm btmun aglk bir: omegidlr (;unku bu onemlt btr riske glrmeye neden olmak- -~ .

"atirim(:t[ar veldikien I117metm ka!§1h01 ‘olarak’ bcdele hak kazamriar "Ancak, " tek bir:



Sekil 15.7
Pazar Portfoyiiniin Karakteristik Dogrusu

bedehm 1gerer1r Aynca beta ile’ olguien blstematlk r;sk yuidenmenm bir kargxhg;m
_1germc~:ktedtr _Bu nedenie munfent bll’ menkul klymetm bcklenen getins: nsksm faiz

Menkul kzym _.pa ar grusu ( secunty market lme SML ) sermaye varhk f' yatla-

m_ ‘) m(}délmm ( capltal market model -CAPM ) tcmei flkrlm 1fade etmektedir bir men- .
o kui kaymetm beklenen getms: betayla olgulen nskle dogrusal olarak artar Bu iligkt Sekil :_._:j'-
15.8'de. goqmr!iml@tlr T L ‘

Sahlp oldugumuz.bllglyl kul]anarak SML’l glzebxhnz Tammsal oiamk rlsklz varlak 0-'::_-.- :

ienen getirisi E ( rm ) dil
Laraimdan oduilcndtrtldtgi lgm E (-r;n )3 > [‘f’dll‘ Bu SML’m yukari dogru egimli olmasi-
zat portfoyu ve_r:skmz 'varhk noktalan .-'boyunca: geg:ecegl an!ammdad:r Ancak

tiske: ve ry get:r:sme sah:pt:r Aynca blllyoruz kis pazar portfoyunun betasi 1'dir ve bek-
Daha oncekx tartlgmqlarimlzdan ag:ktlr kx nsk almak pazar__-’_-_‘- 5




CAPM'nin ileriye stirdiigii gibi, SML’in bir dogru olacagim hala garanti edemeyiz

gerektigini gbsterelim.

Sekil 15.9°da SML altinda olan ve betasi 0,5 olan A menkul kiymetini ele alalim.”
SML iizerinde yer alan ve riskiz oran ile pazar portfoyunu e§1t oranlarda b:rie@tlren C

yatrmer A Menkul kiymetini tutmayacaktir Sonug olarak, A Menkul klymetmm getiri-

_ s1 C nin getirisine egit olana kadar artmak zorundadir. Ancak o zaman A menkul kiymeti
~ yatinmelya C Portfoyii -kadar c;gk:cx olur. Bu dengede hlg: bxr menkul k:ymetm SML
altinda yer almayacag:m goste}ﬁinektedlr ' : :

Sy
Aty
N

B Sekil 15.8
Menkul Klymet Pazar Dogrusu

- _ ‘ Péz:%r'_risk primi -
ERHR A b T

Ornegin, SML yukari dogru egimli bir egri olmahdir. $imdi onun neden bir dogru olmasL g

stim oldugu 1§m klmse pazar portfoyunu eIde tutmaz Ancak butun yat;rxmcﬂarm S



pazar portfoylint tuttuklann: biliyoruz. Bu nedenle SML nin {ist kesminda bir B men-
kul kiymetinin yada bir bagka menkul kiymetin yer alabilecegi varsayimi dencede
dogru olmayacakiir.

Dengede, her menkul kiymet yada portféy: SML iizerinde. bulunu; SML ekbem mksw
faiz oranj diizeyinde keser ve dogrunun yukartya dogru olan egilimi, daha yiiksek bekle-
nen getiriye daha yiksek beta katsayis: eslik eder.

'SML tizerindeki her menkul kiymet beta katsayistmn yiiksekliginin bir kargith@im al-
maktadir. Yalnizca sistematik riskin bedeli tdenir. Bir menkul kiymetin beklenen getiri-

" sind, SML denklemi ile ifade edebiliriz. Bunu, bulmak icin bir dogrunun temel denklemi
itolan y = mx + b’ yi kulI {fl?lr]i SML nin ekseni kesme noktasy risksiz faiz orarudir ve
ST ~docrrunun eimi M ve In(%kta lartmin koordinatlart klyasicmarak bulunur Scr‘maye varlik
flyatlama modc]mm E;mcf cgttllgma a§ag1dak1 g1b1 ya7ab1hraz,

3

E(h)'—ff%-[ﬁ(l‘m)-lf]ﬂl S 156)

, - Sekll 15 9.
Menkul Kaymet PazarDogrusumm Bir Dogru ‘
S Olmasmm Nedem R
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15.16 nolu cgitlikde, pazar riskinin primi E ( rm ) - xf’dir. Pazar riski primi ( market. )

risk premium ) yauruneinin riskiz bir varlik tutmak yerine pazar portfyil tutmas nede— EE

niyle kazanmay1 bekledigi ilave getiridir. Bu ayn1 zamanda SML nin egimine esittir.

Sermaye Pazar Dogrusu ve Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Sermaye varlik fiyatiama modeli tartismamizin, kargilikli olarak né slgiide tutarls ol
duklarm gdrmek igin sermaye pazari dogrusu ile menkul kiymet pazar dogrusunu |
kiyaslayarak tamamiayacafiz. Sekil 15:4 CML'i, Sekll ES 3 ise SML": gostermektedzr
Ik1<;mm faikl a§¢mdakt gabldzr ,3’

<. B B
CML nin nsk olgu;u standart qapma oiup toptam rlskm bir Slglistidr. -
SML in mk 9 oletlst bcta olup s:temat;k nskm bir olgzusudur

2 Dengede munfer;t menkul klymetler CML altmda dagilmmken ya!mzm
butunuyle c;egnlendmlmtg; portfoyler CML fizerinde yer alir. SML igin,
butun menkul k;ymetier ve bu{un portioy]er tam olarak SML tzerindedir,

Stdndar’c sapma CML’m mkml olgtug,unden CML in graf:g: r;sk/getlri uzayinda
'munfel it: menkul kaymetleun ve portfoylerm toplam riskini gosterir. Ancak, bir menkul
-;_klymetm !Ibkmm bir k:qmi bek!enen getirmm beiirienmeﬂn ile ilgili deglld:r Butun men-
kuk kiymetier bn k:slm szstemank olmayan ( non-systematw ) risk 1§crtrler Riskin bu. -
: :"ktsmt bek[enen geunye bir katk:da bulunmaz, bur fiedenle iniinferit menkul klymetier'
"j_:'_-CML uzeunde ver almazlar.. Sek:l 15.8 betayl rlsk olg,usu olarak kulianm@txr Beta'
. :'yaimzca s;tcmaiik ixskl oigtugu igin, menkul kiymetlerin beklenen getarsien biitiiniiyle
iski. yansatnr v 'bu riedenle pazal dengede oidugunda her’ menkui klymet tam olarak-
__'_SML Lmezmde yer aiu “SMLin: graf;g; miinferit menkul k:ymet!erin toplam: riski
.’-:hdkkmda bii' i

: vetmez Yalmna bet’1 tarahndan olgu!en sn.temat;k riski yansiir., Bu; :_'_: :

: menkul kiymetm tyi ge%tt!cndm!m@ blr portfnyde yer aidlgml varsayalak yalnizea tops. .

::lam uskm bn menku[ kiymetm beklenen getlrlsmm behrienmesme 111§km klsmma ait




§ERM&YE Y&PBSE

_ u: Bo!umde "fmnamn topfam sermaye gereksmlmmm ozkaynak ve borg,
: "_"3;‘aras,1nda 'f':"rrhaca by mcsml ;fade eden “finansin. sermaye yaplsl problemam ele
'aiacagw ananm ‘riaye yaplsuu behriemede yOI’]ﬁth! hangl fmansman kaynak-
'Iarim kulianamgm: bel:r!emeildir Sorun, pay sah:plermm servet:m maksmuze etmek
icin bunun nasil yaptla.agidxr i o shs e
,.serm_aye yg_ap_isrfinans_m 1 am§mali Ve uzermde en gok yaz:!m1§ konu[armdan bmw_

rmanir dege_ uzerlhde sermaye yapl _' se@mmm bll‘ etk;m olmadlgmlf
Modzgham m me§hur argumanlan ( F Modzglmm - M H leler The_'

Firma: ka[duag _u]lamr've ydtlrlmcﬂar kaldlrag kul'l'a"nmayan bl!‘ yatxrxma arzuiarlarsa



yatnrmimetlar finansal pazarda islem yaparak kaldirac kullanmayabilitler. Benzer bir
bigimde, firma borg kullanmaz ve yatirmeilarin kendisi kaldirag kullanan bir pozisyon .
arzularlar ise, yatirimeilar finansal pazarda iglem yaparak kaldiracl bir pozisyon yara-
tabilirler. Bu durumda yatirimeilar homemade kaldwrag  yaratmak igin iglem j/aparial‘;”'
Kisacasi, yatirimetlann kendileri pazarda islem yaparak kisisel olarak herhangi bir ser- .-
maye yapisi olusturabileceklerinden, firmanin sermaye yapisi segimi firmanin degerini
etkileyemez.

7 I milyon lira deferinde varlift ofan ve bu varliklanim finanse etmek icin iki farkls
o plam mcelcycn b:r firmayi ele alalim. Birincisi, firma herblri 100 ira olan 10.000 adi
' pay seriedi ile vari:kiart finatisg] edebilir. Alternatif olarak svailiklann yiizde 50°sini pay
i sened; ile yiizde 50" sini borg:if finanse edebilir. Tkinei durarnda firma her payin 100 lira
oldugu 5.000 pay g,skardxgim‘ve ylizde 10 faizli 500.000 liralik borg ihrag ettigini var- -
'-'-."_"saylyoruz Tablo 16 1 ;kuﬁnansman plamm ozetiemektedir Eger yatirimcdar pa/arda-'
_'ozgurce ag;iem yapamasaydtiar firmamn segimi kaldxrat; derecesini- belirlerdi. Ancak,
i‘_"_:vmgiieun olmadlgt miikemmel bir pazarda menkul klymetler tizerine :g.lem yapmak
-'_._301anag1yla yaur;mulal ﬁrmanm ne: yaptlgmm onemx olmaks:7tn herhangl bir sermaye
".:'ydplsmx aegebaluler : :

Tabio 16 1 L
Alternanf Fmansman Planlarl

Kaldlragsxz .‘: Kaldirach -

Pay Sencdi (pay bagiia IOOiara} 1.000.‘0‘00- S 500,000

Tahvil (% 10 faizli) = - BRI - 500000
Toplam Fmansman 1 000 0{}0'_1_- ERpA L 1 .000. 000 - r
e 10000,_,-'-_;- S 10000

Bu du§unceya Vag[klamak lgin once flrmanm kalchragsm stratejlyi segugml varsaya- '_

1"chqett;kle:m1 gmtereceglz Flrma tara’rmdan seg;lmlg ka!dxrac; :ptai etmek olamgl bu«*
segimm tzrmaya Llave bl[‘ deger vem}emesx gerektlgml gostermektedlr

'alacagml gosteleceglz - '; B




Yatirumer ve Homemade Kaldwrag

oranina egittir.

Borg alinnug fonlar ile yatinmeimn kendi sermayesinin b1r1e§;t1r11me31 toplam
- 200,000 Tiralik yat:r:iab:hr bir fon sagiar. Yatinmet bu fonlart kaldamgmz flrmanm pay-
‘iaunm yiizde 20’sini satin a!m?k i¢in kultanir. Egér MM argumam doiru ise, kaldiragsiz
o '_"bu flrmad&k: yamnm kaldtra‘gflz bir firmadakl 10{) {)OO ilrallk yatlrlm ile tamamen’ aym.
: '.'sonucu Vem’lehd!r - _:‘*,;f,- e o : .

Tabio 162 homemad/ kaldtrdg yaratan 1§lemler ve bunlarm yatlrlmm ac;:smdan

' -:sonugtarml go‘;tes‘rnektedlr Firma- kaldxracmm Ve homemade kaldlracm etkilerinin fir-

manm gelnmm 0nem1 olmaksizin ayni o]ducunu gostermek 1stedlg1m1?1 hanr!ayahm g’

S olarak,” kaidlragh fu'mamn payhnnda 100 000" liralik: yatmm ele alalim. Eger firma

yu7de 50 borc;la fmansmam kullanirsa, ka!dxmgh f“ rmanm paylarma 100 000 liralik
'yatmm meveut payiarm yuzde 20’sml satm aI:r _ :

Kaldrragh flrmanm faa!zyet kam ( EBIT ) 50 000 llra ise tahvﬂ sah;plenmn faizle-
“rifi; odeyecek kadar ( 500. 000 llramn yuzde 10’u ) para kazamr Bu durumda pay sa~ :
-.h;plerme b1r §ey kahnaz ve yuzde 2() payl ofan tahhsm yatlrlmuya bir gey - kalmaz.
g 1ternat1f oiamk faallyet katr” 150, OOO lira ise;. fmna tahvx! sahlpierme 50.000 lira
.oder ve. pay sahlpleri igin_ 100. 000" lira ka!sr Yaﬂrimmmiz bamm yuzde 20°sini ya da
,20 000 hra alir Oze_tle kaldlragh flrmada 100, 000 hralik dogrudan yatmm halinde -
'3faa11yef kar 0.0 )0 lira” lse yatxrlmm htg bll‘ ‘:ey almazken taalzyet kan 150.000 fira :
ise 20 00' 1
:nucu verdlgml go '

_: 100 OOO hra bofglariarek :Eave yapmamyta yatmmcx kaldlrag:tan yaiar]anmayan fi rrna-"-:'ﬁ' o
3:cian 200 OOO lira® degermde pay~ senedi ‘ahr. Kafd;ragsm fitnanin 1 milyon liralik

:._Exr ve: biitlin. faahyet karmm yuzde 207 sini: ahr Eger faahyet kari - 5() 000- lira ise:
.yatlrimm yuz,de 20’smx veya ' 10. 000 hra alzr Ancak yattr:mcx haia k1§ese1 oiarak

Sey kalmaz Bger. fa¢ hyet"k_an IS(} 000 lira: 1<;e yatlmmc" yuzde 20 veya 3(} OOO hra-f
{ahp 10 000 hra faiz Bder ve, ona 20 OOO Ina kahr L L : -

253

ananm yalnizea adi pay senedi ihrag ettigini ve yatirimeinin yuzde 50 pay sene- . .
di ve yiizde 50 bor¢ olan bir pozisyon yaratmay: arzuladigim varsayiyoruz. Boyfe'_'_:. :
yapmak igin, yatrimer yiizde 10 faiz oram ile 100.000 lira bor¢lanir, Miikemmel bir -
piyasada, ise yatinmcimin borglanma faiz oram firmanin yiizde 10 borglanma’ fax? o

e ahr Daha sonra homemade kaldtrag aitematlﬁnm butunuyie aym so{_ L

g5 _ozsermaye51 vardir; ve' bu nedenle’ yatirinet ka[daragsm firmamn. yiizde 20’sine sahip-. -

-borglanchgz fonlar_ '(,m l() 000 lira® farz odemek zorunda 'oldugundan sonugta ond Itnr.'. e




Sekil. 16.2
Firma Kaldiraci ile Homemade Kaldiracmn Kiyaslanmasi

Faaliyet Kart ( EBIT) R 50,000 ' 150.000"
Kaldzmgh bir Firmada 100.000 Eramin Yatzfz}m | '

Firmann Faiz Gideri ( 500.00 liraya % 10) - 50.000 = 50.000 |
Pay Sahiplerinin Kazanct S o | 0 i 100.000

"_ - Yatirimetlanin Karin % 20 s1m/Talcb1 o '_ S R 20000

- .':':.--_'Ka’d"’ agsiz B"' Firmada ( Iﬁmemade Kaldtrap )
:""-'_3:200000hmmn Yatmmi/ R e
' Pay Sahiplerinin Kazanci - 100800000 150000

"':_'-'_'_'Yannmc;larm Karm % 20 sml Talebx L ..: 10,000, _ 30,000
Masraft( 100 000 hraya % ]0} : ST -10000 0 T2 10.00

kaldlragsm bir f:rmaya yatmm ile tamamen ayni parasal sonucu verir. 50. 000 lira faaliyet

'kaidwags;z bll‘ farmaya yatirlm yaparak ka!dlragh bir ﬁrmamn perfomansmx turctebﬂ;r

__-Fzrma Kaldtmcmz 'Duzeltmek .

Bn' a!tcmat;f.olarak varsayallm k1 fn'ma kaId:ragtan yararfanmaktadir ve yatmmm fir<: |
mamn ka!dlracmi duzeltmek ( unwmd y veya 1ptal etmek 1stemekted1r Yatmmcmm ho-"
_memade kaldnaq saglayabileceglm Ve tam tersx b1r harekctle ﬁrmanm kald;racmi
duzeitebxleceg:m gonnugtuk Bu durumda yatirimcz kaldlragtan yararlaman b1r fmnadan:

- Buradam amag,, kaldlragslz bll‘ fxrmaya yatmm yap ::"ggasma kaldirach bxr flrmayct_ .
:"atu:m yapmaktlr Tablo: 16: 3 kaldwagsrz bir. firm, a 100 00() hra]ik bir yafirimin
_50 000 hral:k veya. 150 OOO Etra!:k faahyet karz durumunda nasil performans sagladlgml
'gostelmektedtr 100. OOO hrahk yatlrxmla yatxrlmmmlz-‘k !dxrags:z f:rma uzermde yuzde_
10 hakka sahxpt:r Bu nedenle yatzrlmm 5.000 lira vcya i3 OOO_llra allr

:'f Kaldlragli bll‘ farmaya dogxudan yatmm yaunmm homemade kaldlraq kullandigmda- _

kari ‘durumunda yanrlmu her 1k; durumda da hicbir. §ey alamaz Eger firma 150.000
'hrahk b:r faahyet karina sahlpse yatlrlmc:i her iki. durumda da 20. 000 lira alir. Bu neden- it
le: ki 'pozlsyon blrbirme egdegerdlr yatmmc: homemade kaldxrag: kullanarak ve ol




Table 16.3
Dumitnlmag Firma Kaldirac: ve Kaldirach Bir Fnrmaya
Yatirmmun Kayaslanmas:

Faaliyet Geliri ( EBIT ) - 50.000 150.000" o

Kdl_dzra;:szz_ bir Firmaya 100.000 liramn Yot

Pay Sahiplerinin Kazanci R 50.000 - 150.000
- Yatlr;mmlarm Karm % 10‘unu Talebi : et 50000 - 15.000

- - 50 000 hmhk btr Yat:rzm Igig(z Kaldzracm Duzelnlmesz N )
= Fumamn Faiz Glderl ( WOO llraya % 10) _ _— 50 000-_- 256,000

::_:"f"Pay Sahlplermm Ka?anm .' SRR : 0. R 100,000

Sk : Yatirlmmlarm Karm % 10%ni Ta!ebz SO RIEENR 0 L 10.000
--'__-_'50 000 llrahk kredlden alman faiz - 050000 5,000
g :_--_Toplam Abnan " i's;ooof__ LU 15.000

Tablo 16 kaldlragh b;r flrmada kaldaracm nasﬂ duzcltiiecegml gostermcktedlr

‘mada:$ 50 000 liralik pay senedl aimakta vc kalan 50. OOO hraltk sennayesm1 yuzde 10 faiz
_:"oram_lle borg vermekted R G o U

Faalayet karl 50 OOO hra 1se kald:ragh hrma sadecc falz masrafml odeyecek kadar
azanir. Bu durumda, uyaﬁnmcx ytizde 10 Tuk yatlr:mmdan hi¢ bir sey alamidz dma .
.50 GOO lirahk kredlsinden 5. 000: lirahk faiz kazamr Bu nedenle fmnamn faallyet LE B

0 I:ra ise yatmmmmlz 5 OOO hrallk bli’ getmye sah[ptlr Srmdl kald;ragh ffrmanxn"-.

| Faahyet karmm onemi olmakszzm yatmmcmm ka]d:rag:h f" rmada 50 000 hrahk pay_
- senedi. ve 50. 000 liralik’ borg verme pomsyonunun kombmasyonu kaldlra(;slz bir firmaya

+Aslinda; yat1r1mc1 kaldlragh f:rmamn ozsermayesmm yuzde lO’unu a]arak kaldlragh fir-"

aahyet karl_mn 150 OOO llra oldugunu varsayallm ana 5(} 000 hrahk falz masraflm .

OQ_()OO ilrahk yatlrlm ElB aym mlktarl odemektedlr Her rk: halde cle yatmmcn faahyet':._' L



Homemade kaidira¢ ve firmanin kaldiracinn diizeltme Srnekleriyle, yatimmeimnm bir
firmanin sermaye yapist secimi ile yaratabilecegi herhangi bir $deme tifriini belirleyebi- .
lecegini gostermistik. Yatirumemun kaldiract yaratmak veya iptal etme olana8i nedeniyle
tirmanin kaldirag se¢imi yatiimeilara yapilabilecek ddemeyi degistiremez. Bu nedenle”
firmanin kaldirag karari firmanin degeri ile ilgili degildir. _

Bu sonuca, verginin olmadifi mikemmel sermaye piyasalarn varsaymm  ile
ulagtiginnzt hatirlayalim. Bu varsaysimlar: kaldirdiZimiz zaman setmaye yapisi Karar-
far1 firmamn degerini etkileyebilir. Ancak, vergilerin olmadigi ve mitkemmel pazarlarin
oldugu -bir diinyada sermaye yapist dnemsiz ise, ger¢ek diinyada _sefmayc yapisinin

B tnemni vergnierm ve pazar akaakhkiarmm varhgma dayanmahdrr
/(

Gergek Dunyada Serg&:}e Yapnsn

: Gergek dunyada ser‘mayf: yapisint ele aimaya firmanin faiz Gdemelcrmm vergiden in-
_l_-'fdirllmeum Ve verg;ierm eétkisini - gdzdniine. alarak - ba§iayacag,1.z Mevcut vasal

. '_:i__duzeniemeicrde ﬁrma faiz 6demelerinin yiizde }OO’unu indirebilir. Bu flrmamn bilyitk .
olgude borg: kullanmas; ‘fikrini desteklemektedir. Bunun nedemm gonnek icin, firmanin’
1(}0 OOO lira: EBITl oldugunu ve yiizde 30 kurumlar vergisi ile kargilagtifini varsa-.

S yalmmy Bmgianmd mahyetl ‘yiizde 10°dur. Bu varsaylm]ar alttada, firmanin® EBIT'
'_ﬁzermde ¢ tahp vardir . pay sahipleri, tahvil’ sahlp]en ve devlet. Pay sahipierl ve tahvil -
sahiplert f!rmanm tck yat;rimc;lari oidugundan fmnanm pamr degermt artmnak 1(;1{1'
..'r'iaumkunse f;rma devletm vergi payini azaltmah vé EBIT’mm daha buyuk bir yuzdesmb
peiy sahxplen ve: tahvﬂ sah1plerme vermelidir. P‘uma “bunu, farklt sermaye yapﬂaum._
ségerek yapabthr Aslmda ‘pay sahlpiera ve tahv;! sahlplert devleiin zararina sexmaye '
_yap1s1 kaiarlar:ndan yarailandbfhrler ' RORR

y de-’IO ise,’ verg:!ere yalmzca 9 0()0 llra oder Bu nedenic kaldlrficm kultaniimi EBIT
in Vergllere kaybedﬂmag kismini’ azaltlr Aym gekﬂde kaldirac ku]hnarak flrmamn_' -
_';_'degeum be]uleyen iki: yannmc; gumbu (- pay sahipleri- ve tahvil sqh:pierl ). flrmamn"': :

_EBIT inin daha buyuk b1r klsm!m abilar. ST :

 ; Dlger §cyler eg.ztken, - ve1g1 odemc!cnm aza[tmak flrmamn mevcut menkull'
_kiymetiermm paza; degerim artmnalxdlr ‘Bunun ‘nedeni- fmnanm kullandlgl kaldirag -
rmktan ile: brrltkte pay sahlplerl vé tahvai sahtplerme odenecek nakitini attmasxdir Tablo
:16 4’un son sirast; bir: “gurup olarak pay sah;plerme ve tahval sah:plerme venlebﬂecck
lektarl ﬂostermektedl'“ F!rmanm kaldiracmda her yuzde 10 art1§ 191:1 bu topidm mlk-‘_.




Tablo 16.4 :
Sermaye Yapis: ve Bir Firmanmn EBIT'
Alternatif Sermaye Yapilar i
Borg % 0 Borg % 10 Borg % 20 Borg % 70 Borg
EBIT 100.000 160.000 100009 100.000
Faiz Masrafi - 0 - 10.000 - 20.000 - 70.000
" Vergi Oncesi Kai‘ i g 100000 90,000 . 80.000 30.000
e 'vérkri-(%i 30) _ :f;--a@ 000 . -27.000° . -24.000 - 9.000
_'l‘_::'.':_.P’I)’ Sahxpierme Kar J/*’ 70.0{}()"’; " _'5': 6’%000 .- 56.0..0.0"?‘ ) o ' 21.000
Z'MevcutPay Say{sl RN 10._0_0'0.' R 9000 e 80000 3.000
-f_EPS-.- T R CH REET R 7
- ;.':--:EBIT m yuzdem o!amk R LT el T '
it “Odenen Ve!giier T30 - a4 9
::_-:'-'."Tahvai Sahipleri: chay R SRR R ‘
| .:_S‘qﬁjpleij_i_r}_c j(_;i’c_ign_E_BI_Ij :_;_- 70 000 73 000 S 76000 91.000

Varsaylmiar, EBIT

100 OOO 1114 Kmumlar vergisi orant = % 30 Borgianma fcuzx '

o ar3. ooo'ma

: vewas; ora '

% IO Valhklai -—'i OOG OOO E;ra pay f:yatl = 100 i;:a

cutmaktadtr__Genel oia:ak bu !kl ﬂuruba verllcb;isr top]am ndklt mikt"l!‘i fiy-
rmanin borg, kullanmamasx h'llmdekl pay sahlplerme verﬂebﬂn mxktam ( CFu % kuramlar =
ifmanin borylanma faiz’ ommna ¢ rd ) ve ﬁrmamn kullandlg: borg"-
Bunun_[ormuiu §u qeklldc yaﬂlablhx,_:- : S '

: ma:' n. degennm c!' a: tm‘m ueacktlgmi cvostez mektedu Kaldtragtan yaraxlanan fmnanm E




degeri kaldiragtan yararlanmayan firmam degeri ile borcun kﬁliam!mag: ile artan bir un-
surun toplamina esittir;

VL =VU+TxD {161)

Sekil 16.1 kaldirag arttlkga firmanin degerinin nasil artifim gtstermektedir. Bu
iligki, firmanin -gergekte yitzde 100 borg finansmant kullanmas gerektigini
diigtindiirmektedir. Ancak, bu sonuca pazarlann vergi hari¢ miikernme} oldugunu varsa-
yarak ulagng;mm hatirlamaliyiz. Gelecek kisimda sermaye yapis1 kararlarim etkileyen
diger tiir aksakliklart ele alacagiz. Sonug olarak, gelgek dunyada firmamin degerinin
N }-f'ka}dnagia blrhkte art alda glgecegml varsaymamahy:z =

: Om:elu k:slmda vergxlerm oldugu b:r durumda flrmanm degermm kald;ra@ duzeyl
e _:yukseldxkge armglm gorduk ‘Bu sonuca; vergi!er harlg pazariarm miikemmel oldugunu
:__'-,varsayai ak uiagtak Bu klsundd daha gergekei’ olmak ve dzger pazat akasakhiklanni da
P gozonune almak Lsuyoruz ()zelhkfe fmansal gug!ugun nifiai’ tiird -olan iflas ( bank-
:-':'ruptcy) da dahil olmak tizere fi nansal zorluk ¢ f nancial dtstress ) riskini“ele almak isti-
_._'yorur Fmansal zorfuk ﬁrmamn f mansal yukum!uiuklen fmnanm faahyetlerml etkiledigi
L zaman ortaya glkar Omegm b:r f;rma fa;z odemelenm kar§1lamak xgm verlmh ekzpman-

-_'Oncekl lusxmda plyasafarm ( vcrgl haug ) mukemmel oldugunu varsayarak {istii
kapa!:'o]arak fm sal. zoﬂuk ve lflasm malsyetsxz oidugunu V&I’Sﬁyml§tlk Omegm plya—~ .':

ame]e mahyet; ve gecikme: olmamasa nedcmyie mukemmel b1r plyasada olasu 0Iab111rd1
‘Gergek dunyada ﬁnansal zor!uk g:ok mahyeth o]abthr Flrma etkmllkte b:r kay1p olma- _'-?
dan'y v‘xrhklanm satamaz’ Ve erle§t1remez Iﬂas prosedurtermde muhasebeexlere ve avi=
'kat[ara odenecek ucretle i jiiktiie: ve a‘u"ma bu kaynaklan venmlx bir b;glmde kullana— _' i
'maz. Miikémmel ptyasalal oidugunu varsayd:glmlz icin’ fmansai zorEugun mahyet:m
"thal emk Sund; bunw’ onemh bxr konu olarak hesaba katmallytz S

'Bolum 13 de artan:_ﬁnansal kaldlracm flrmanm-._- EPS’ smm nskm: nasrl art:rd;gmi
cormugtuk Kaldlrag, miktar: yukseldlkge ve s6z. ver:len bor(; odemeien buyudukgc fir-

EBIT inin { 1pierme sbz verillen 6demeleri yapmada yetetli olmama sanst
: _ 'uksek fmansal katdlrag, flrmari_ t'}hv:i sahlpterme odeme yapama—
ma: §anszm_art1rir Bu ortaya. glktlgmd't pay sahiplert hichir §ey aiamaz R -




Sekil 16.1
Kurumlar Vergisinin Olmas: Halinde
Firmanin Degeri ve Borg

_'V:e'fgi -'Ora'n_l_j : _' -

. Kaldwragli Firmanm Degers

Tahw ve pay_senedl sahiplerl 1gm bu tehhkelere ragmen borcun kullamlmasmm f1r~
manin: ver Qi yukunu azaltt1gm1 gorduk Sonug ofarak ﬁnansta b:r ba§ka tiir, surekh mali- -
ye *fayda degmmme sahrbiz Fmansal yonet:cl kaldtrag kullanarak vergllerden sag,ladlglg

dogr

nanéai zor!ugun mahyetl de artar .Bu mahyem firmamn degen
i :'oigeriz Du§uk kaldlrag duzeyiermm ku«;uk etklsl valdlr gunku az_ :

dcgerlendlrmek zorundad:r Fmamal yonetlcl ﬁrmanm degenm maksxmlze etmek 1gm'_ o
'ldtrag mxktarml segmek ZOI"UE‘IdﬂdII‘ Burada f" rmamn top]am dcgerm: (payse- .
nedi: arn tahvxierm degerml ) maks:ze eden eylemm aym zamanda ﬁrmamn pay]armr -



borglarin varliklara oramimin 0°dan ylzde 10 defismesi finansal zorluk riskiai 'édk
degistirmeyebilir, ama, yiizde 70’den yiizde 80°¢ ofan bir degisiklik muhtemelen snemli
bir etkiye sahip olacakiir.

Finansal zorlugun yalnizca zararh etkisini goz oniine alirsak, firmanin borg ﬁnanq-
mamm kullanmamasi gerekir gibi goriinebilir. Ancak, borcun kutlaniimas: ile yar'mlan
vergi tasarruflar ve finansal zorlugun artiy sansimin etkisi arasinda bir degis-tokusu
akiimizda tutmaliyiz. Sekil 16.2 finansal- kaldiracin bir fonksiyonu olarak firmanm
Idegerindeki dgéi:ﬁmeler fizerinde yogunlagarak  bu. iki karsit etkilert agikga

- gostermekeedir. Bagta angigta, kaldiracin toplam etkisi pozitifdir, ¢linki vergi tasarruftan
. [finansal zmiuk etkilerini giélem Sonunda ‘rmansai zorlugun maliyeti daha gnemli olur.
o Sekzi 16. 2 de Dopt,m-.i o!zf:;ak gosterilen horg du7eymde artan fi nansal zorluk nedeniyle
=  firma dcgeii fizerindeki egatif etki vergi yarallaum tamalmyle g__,ldenr Ve bu nokta firma

1@1:1 optunaE sermayc yapmm temsﬂ e:c:ier 4

o  Sekil 162 |
Borg ve anansal Gugliigiin Mahyetx i

I{aid;rééh"Firi?}in_:h D_e_ﬁéi:?i e

O/etle;sck ver gaiexm o mad1g1 ve mukemmei p"wariaim o dugu 1dcal bll‘ dunydda f
'ﬂanm deoert uzcunde serm"ayc yapls:mn ctklsl olmamasma 1agmen hvexgﬁezm etk_
dikkate aimdlﬂmd& .fumanm daha i"azia bon; kul]anarak durumunu hcr Zaman
1yxle§tireb1[e<_eg1 sﬂnucuna ula§1uz Bu Ortaya glktxgmda nrma devietm vergk: payml




gatif bir etkisi oldugunu gordiik. Bu somnun ¢Ozlimii vergl tasarruflan ile fmansai’
zorlugun artan tiskinin maliyeti arasinda en iyi degisimi bulmakir.

Kaldirag ve Firmamn Sermaye Maliyeti

Onceki kistmda, firmanin - bprg diizeyinin firma: degermt nasil ctkﬂedlgmi tartistik.
- Firmanin finansman karart fir Aanin pr()]esme yukiﬂdlgl gerekh vetmy: de etkiler. Firma
- -"';(;m bu: genel gerekli get;ri s’,e mayemn agrhikli ortalama maliyeti ( wezghted average '
: "'-:'_cost of capital - WACC g;dlr Bu firma taiafmdan kullanitan borg: ve ozsermayenm ‘her
SO tkiqmm vergi- sonr551 maliyetini- dikkate: alir- ve her ;k;smm gorei: oramm yan51tan |
‘agnhkia b1r ortalamadtr Bu nedenle qoyie yazabllmz

s __.:WACC-.—_- N T ‘(1'—T)rd . o {16.2)

:"Burada re f;rmamn paylarmm pazar gerekh getlrl oram rd flrmamn borcunun pazar
erekh genrl oram T girketin’ vergi orani; E ﬁrmadakl ozkaynagm pazar degerl D fir-
mamn borcu ve A D * E fzrmanm varhklartmn pazar degendlr

_ Bar ornek olarak ﬁrmamn yuzde 30 verg: omm olduguna ozkaynagm gcrekh getm
foranmm yuzde 16 borcun gerckh getm oranmm yuzde 12 oldugunu dlkkate alalim. Fir-
'manm paza: degennm yuzde 70’1 ozsexmaye ve yuzde 30 u borg ;se WACC §udur

-._WACC O7x 16+03x(1~03)x12
--._.__,,% 13 72 '

WAC’C Formulunun szanlmasz

: Sermayemn agnhk!: ortalama malayets kavrammm mtel:gml Ve ‘onun nasli uygulana-' o

glkarmdk yararhdxr Perpetua[ nakit . ~akimlar: . ureten bir pr()jemn NPV’smi ‘
'degeriendxrmek 1sted1g;mu:1 varsayallm Yatmrrun mahyeu I oiup snamyta pazar '

;degcrlerl EveD ofan ozkaynak ve borcun bir kombmasyonu iler fmanse edilecekiir. Vergi =~
:'oram T borcun falz oram rd du Bu bi!g:!er 1!e pro;cnm NPV’Slm buimak icin iki yol -
vardir; B;rmczsx-f’ug Ve verglyt dugtukten sonra pay sahxplermm naklt aklmlar:m bulmak:i :

Iamak ;(;m dogrudan bir: yakla§1mdxr Bu pro;edekx ( EY ozkaynagm pazar degerml verir. .': _ :

azaltir ve pay sahipletine ve tahvil sahipletine daha fazla para Birakir. Ancak, yalm'zca'.' o
vergileri dikkate almak bir bagka tiir pazar aksakligini ( finansal Zorlugu ) dikkate almaz, S
Artan kaldiracin finansal zorluk riskini artirdigini ve bunun firmanin degeri lizerinde me-

bﬂeccglm butunuyle anlayabllmek icin ogrendiglmxz kavramlardan 162 no]u Esitligi -

€ bu naklt akxmm'l'sermaye mahyet: (1 yile 1skonto ederek ozkaynagm degerml hesap- - T




Projenin NPV'st dzkaynagin degerini ( E ) borum degerine { D ) ekleyerek ve bundan
sermayenin maliyeti ( 1) ¢gikanlarak bulunur. Bu nedenle gunu ydzablinw

NPV =E+D-I | (E63)._

Tahvil sahiplerine ve devlete odemelel ydpﬂdxktan sonra pay nhlplen kaldmn-
tamamini alacag igin, bunfarin nakit akims (EBIT -rg D) (1-T )'e esiitir. { Burada
firmanin biitiin karni temetti olarak odedigini V'usaylyomz ). Bu nedenle dzkaynaBimn
pazar devenm su §ek11de yazab:lmz

= . 164y

16 4 no!u E§1t[lg1 16 3 dekl yerme koyarsak

i {EBIT mD)(i T) o
NPV.=— DT s (163)

Tg: -

ijemn NPV’S:m hesapiamanm altemaut b;r yak§a§am1 naktt akimlart lizerinde
-kaldllacxn"étklsl :K_c_ilkkate almaksi/m ama bunun iskonto ordmmm kullamarak pl’Oanln
:degertm bulmaktn Bu tekmkle prolemn butunuyle 0?k'1ynakla fmanse ed1§d1gm1 varsa-
.-ymak nakit: akimla; mi hesaph; tZ. ijcmn bosgia finanisinan lgexmedigmz bxldxgimlzden'
-_hem borg mahyetxm hem de’ ozkaynak mqhyetam agnhkh orhlama sérmaye maliyeti’
j(WACC) olaxak 151miendlrd:glmlz Eek b;r xskonto oramna b:rlegi;aebmrl? Bu orsalama-: .




16.4 nolu Esitligimizden;

EBIT(I-T)=Er+D(1-T)r (16.8 5'_-

nal tammimiza indirgeriz;

E D S
WACC = Ie + (F-Tirg ‘ (16:2)

g R

NPV ve WACC Bzrﬁmek e ,
PR _.'Oncekz boiumdek1 g1kanm bor(; ve ozkaynagm b:r kar1§1rm ile fmanse ed11m1§ hir
' 'pr03en1n NPV’szm buimanm aynr: sonucu veren' iki: yo!u oidugunu gostermektedir.
:Aslmda, naklt aklmiar;nda borcun etklsme yer verebmr yada bunu 1skonto oranmna dahil -

8 edeb;hnz ‘Boreu hem nak;t aklmlarmda hem d(: 1sk0nto oranmda d]kkate almamakta dik-
3:3kdt11 01mahy12*3 bu g:tte saymaya, neden ofur.” SR v

de 30 oian bir fumanm 1 mllyon lnahk bir yatmm: mceiedlgim varsa- -
ai:m Ozk'tynagm gerek ‘_ getar: orafi: yuzde 16; borcun gerekh getm orani yuzde 12°dir.
) }hk» 200 000 !1ra11k b}r EBIT yaratma51 bekienmekte olup plyaqa degeu _

: Borg: e ozkaynag1 ayn ayr; hesapiayarak NPV’y1 bu[abllmz 16 5 nolu E§1t11gt ku!—

' .+.:_3_(.:)'(.)_'._000.'%; i 0(}0000 ; 5

16.8 nolu e§1thg1 16.8’de yerine koyarsak ve baaltlewmsek 16.2"deki WACC ni Orjl—.-' R



717.500 300.000 g
WACC s ————— x 0,10+ ——— x (1 -0,3)x 0,12
1.017.500 1.017.500

=0,705160 x 0,16 + 0,294840 x 0,7 x 0,12

=0, 112826 + 0,024767

= O 137593

WACC nm yu:rde I3 7§93 3 e;,at oldugunu bfferek pro;emn NPV sini 166 nolu
__e§1t1ig1 kulianarak bulab%’i?:z TR ST
: N 200000( 1 -03)
-‘:”{/NPV = =i 1 0(}{) 00()
O E37593

i e 1_7.49’3,62 !i‘ra;

""hésaplanma yoluna kar§1 gok duyari:d1r Omcgm .pazar degerlen yerme def~
kuilansaydlk oak'tynak 7()0 000 llra olurdu ve: WACC yuzde 13 7593 ye—: '




Finansal yoneticiler bu konularla ugrasicken bam ilkeler eylemlerme yol gostenr

endlistrisindeki kamu kurumlan biiyiik siciide bare kullanirlar.

16.6 bir endiistri iginde firmalanin benzer sermaye yapilarina sahip olma egilimini

gostermektedir. Bu tablo A.B.D.’deki 6nemli elekirik tireten kamu kurumlarmin ( utility)

borg/varlik rasyolarim gostermektedir. Firmalarin ¢ogunun yiiksek bir temettit getirisi

(temetm / pay fiyati) vardir. Bp kombinasyon endu%tnlcrm gogu icin oiagan degildir,

ama, elektrik kurumlarn igin £fgiukg,a normaldir. Elekirik ener_}{sme olan istikrar]s talep
7 elekirik kirirmlarinin ¢ok du@ i’ nakit akxmma sahip olmast anlamma gelmektedir.
- Digiik riskli na[-ut akimla} ﬁia elektrik kurumlan yuksek du7eyde biz borcu giivenli bir
b;glmde kullanabz irfer. . : T : -

SRR _ Tablo 16 5 -
Endustrller Itlbariyie Sermaye Yaplsmda Degngme

.': Borg/()zkaynak

Magaza OfiS ve Bar Eklpman Imalatgllam _-: - ' '0,42 :

: Satap vc Ltkor Uretluleu N - 0,38
."j_:G1y1mPa:akendec1'""' " R e B R e TR T

5 _l',Si'-'

E '3L0kanmlar FasL Food A o
046

:Akmyakltistasyon!an R S

.':Rekrasyon'K_"pIeu U053
Ipi;k Imaialg::l’iu S R (}4}

flag Topt_an_plia_r_;. S . 036

265

Grnegin, veri bir endistrideki firmalar benzer sermaye yapilarma sahiptirler; klmyd__‘ o
endiistrisindeki firmalar goreli olarak az borg kullanma egiliminde iken elekir:k :

Tablo 16.5 degisik endustrilerdeki sermaye yapisi egilimini géstéxmektedir. Ta’blo_' N




Sekil 16.6
Elektrik Endiistrisi Icinde Sermaye Yapisindaki Bemerinkﬁer

Bore/ Varkk Temettii Getirisf'- ;
% %

Consolidated Edison 34,0 6.8 ‘
Duke Power _ 43,0 7,0
S Deimarva Power _ - 450 _ , 7.2
L -__Gcneral Pubi;c Utulmcs & L 461} o 3 I VX1
.Potomac Eiectnc '.:": .ﬁ' i e B SRR '47,.0. L 6,9
'::":.'_-C_amima Power&hgy o e e 48,0'_ S S 90
-;Long Island L;gﬁtmg 480 ST 00
E "':'Allegheny Power S o '_ o T490 e S 86
- ':_':-'.'-:_-'Pennsylvama Power&:nght L R 50,0 I 8.9
":'_'_':-'_Boston Edison'" = - I 5,00 e 7.5
~'FPL Group Inc. . - _' : 51',(}-_.-' - R - 72 -
"Pmladelpmmecmc s 1
Southem Co SR . _f g 530 _:. - o .94 R Sl
New England E}ectric g ::.:.: i L 550 Sl g g o
' eSS0 e gy

Sa nnah EEecmc

Kayna VatueScreen V'gi_'tlue;j:Liné Ptlbl'iélii_ng Inc DR




 TEMETTO POLITIKAST

-pay sahxpiennm ervetm{ maks:mize etmek olduguna onbm Vermastlr Bn’ pay sene-
; ."-"dmm deger;mn: bu paydan sagianan gelccektckl nakit temettuierm §;md1k1 degerme

( b Eemettu Gdetneyx duw en’ 1. rmiyon iim varllkh'-- ‘
tunuyle ozkaynakla tmanse edllmi§ b:r ﬁrmay: ele; aiahm Varsayahm kl firmamn '




£0.000 payt vardir ve belirii bir yatimet bunlarn 1.000 tanesini (yiizde 10) elde tutmak-
tadir. Bu boltim boyunca defter degeri ile pazar degerlerinin ayni olduBunu valsaymlzm
Firma 1k1 alternatif temetts politikasin gézdniine a]maktad;r :

1. Nakit temettii olarak 100.000 lira 6de ve firmanin variiklar: $00.000 E:ra— :
ya du;.sun Temettiiden sonra her payin degeri 90 lira olacaktir, :

2. Varhklart 1.000.000 lirada tutarak temettii ddeme. Bu durumda 10.000
paym herbirinin degeri 100 lira olacakiir.

S Hangt pohukamn izlendiginin Gnemi olmaké.izm Sekil 17:1’in dzetledifi gibi, gele-

"cek faahyet y;i; boyunca vmhkiarmdan yiizde 10 get:r; kazandlgma varsayalim. F:rma

v ; o 100 000 ltra temettii odersé} varhiklari 900. 000 lira o!acagl :c;m temettu kararinin b:r $0-

o pueu olarak firma daha uguk olacaktir. Temeituden sonra, pay sahspien 100.000 lira

;--;':_'_nakte sahip olaeakt:r itma temettii odememeyl segerse varhkian i .000. 000 lira ola-
c‘&kt:r.’-?“ IR A : : L L L

Daha soma varhklauna yuzde 10 kazanan flrmamn faai:yetieram b:r yilik faahyezten
: sohra Ikl alternatsf senalyoya gore. firmanin durumunu mceleyeceg;z Bir yil sonra firma
t zamanmda temctw ddemigse f1rmamn toplam degen 990. 000 lira (900,000 x 1,10}
1acakt1r Temettu odcmemxgse tophm degen 1 100. O{)O !1ra oiacakt:r Sekﬂ 17. 1 in alt
"--k1sm1 her 1!(1 durumu gostermekted;r R : 5

L Yu de 1 pay Sahlbi olan bir pay sah;bl ﬁmm temettu odenmtsse 99. 000 llra degcrmde
: ened_i ﬂe 10 000 llra almmm temettunun topiammdan olug;an 109 000 hrahk b1r -

bl 17'1 paysah:plermm f;rmamn temettu karar;m gen gewrmesi tgm atmalan vercw__._-::._'

pay “sahibi. - temettii‘yii fzrmadan daha: fazla: pay.. almak igin' kullanr. =

10. GOO'larai temettu ile JRENES pay alabihr Bu pay sahtbmm flrmadakt payim yuzde_- )
IO’dan yuzdeiil_ 1 1 e glkam .

' ke mmniu ad;m!an gbstermektedar Tablonun- list kisminda gosteuldzgl gibi, firma te~-

Varhklar'm.900 OOO hra oldugu durumda 10. OOO pay ‘ile; her- pay. 90 liraya sabilir ve



Sekil 17.1
Firmanin Temettii Karar: ve Etkiler

tm_ﬂ

Karar Oncesi
Firma Degeri
Degeri
£.000.000 lira

N oot | oo

| pemer |

| 900000 + 100.0
| FirmaDeferi ve' |
Lo Temetld

U Yok

Y

. 1.000.000 -
- Biria Defori

109.000 1ir:

990,000 lifa’ © |/ -

110000 |




Tablo 17.1
Firmanin Temettii Politakasumn Geri Cevrilmesi

Firma Temettii dder ve paysahibi bunu istemezse

Temeittiiden sonra paysahibinin durumu;. -

90 liradan 1.000 pay 90.000 lira
Alinan nakit temettd _ RN S . 10.000
'} - . .100.000 lira

_ _-V_Paysahlblmn tcmettuyu te) h ctmek tgm
y’tptlg; n[emlc: B ,~-£_‘f_‘ L

Pay bd@.ma 90 addn IO OOO I:raya 11 E Ii pay satm a] e '-: :
$smd: paysahlbi firmanin 10.000 paymm i 111 11 ine yada T
yu7de H 11 me sahlp olur EERE R

L F zrma temettu od’emez ve pay sahzbz bunu zsterse
':Temettu odememc kaa armdan sonra paysahlbmm durumu

-5"-100 hracian 1 000 pay  1000001ira

~Bir temettu yaiatmdk lgm pay sahlbzmn yaptigl 1§Icmley

i Hezb:r: 1()0 Enadan toplamx 10 OOO Ina 1(}0 payl satar. <

S:mda pay sahlba pay b'1§ma 10 iaradan toplam 90 OOO llrahk
900 paya ve {“mnamn yuzde 9! una sathtlr_ Butm ek olarak
: pﬁy sahlbmm 0000 lua nakta varda '

_ rm& temetm odemeyeblh amd pay Sahibl temettuyu drzulay'lbxhr i
T bio 17 l__ in alt klsml homemade bII‘ temett glamak'_lgm yapiiacak 1§lemier; gisterit:’ .
- dirdir "rm'anm va1hklar1 L maiyon lira olacaktir. 10, 000 pay ile; her pay 100 Im
de oEaLaktir 10 000 Elra homemade temett"'odemek u;:m paysahtbx IOO pay satar =

-'7 2 ["1;1namn temcttu pohukas:m kal§1iaya;ak glderen pay sahlbmm pousyo—_
: tiemek{edzr Firmamn varhk getmsmm yuzdc 10 oidugunu ve' temeltiy politi=.
_kasmm nemii oimadxgtm varsaylyoruz ana temettu odem;g olsaydl yllm basinda
= 900:000: lnaiik varhgf oldcakts: Yilr 1§1ndek1 bu varhk!ar yuzde IO artaiak yil sonunda
:'_990 OOO lna oiur 0. O{}O adet pay ﬂe her paym degeri 99 Itra oiacaktlr Aym qek:lde-




firma temettii 6dememis olsaydi, yil baginda varliklart T milyon fira olacaku. Yiizde

10 kazandikean sonra, firma toplam 1,1 milyon fira deZerinde olacak ve her pay: 110 li-
raya satacaktir, :
. Sekil 17.2
Alternatif Planiarda Paysahibinin Pozisyonu
Firma
et Odenen Temettu__-_ Temettu Odeme31 Yok
- Firma Dege,{f4 990000 1109000 |
: S Pay f[yatl . 99 S oo 110 _ .
: .Pa}’sahlbl . " S
1 FPaysenedi - 99.000 | | oo
'Hlf;hlrgey__a-, Alinan temettii - 10.000 || - Pay senedi 110.000
i 109 000 e _
- -99 Elradan toplam : _"110 firadan QOOpay,
LG payicin v Eof 99. OGO lxra '
111,11 pay almak uzere-_-;_ Dl e
'_.kullamlm@ temettu Day. senedx satmu
'-—IIOOOO b 110,000 f
: . —109 000

( Tica: hrmanm temettu pol:t:kasmx etkisiz, haIe get;rmek xgm hrgbxrgey
__yapmaya pay sahl __mn poz:syonunu “da ozetlemektedar Fuma bu y]l faaiiyctte bulun- -
: duktan'sor{ra pay- sah;bmm varlign’ fxrmamn polmkasmd dayanarak 109.000 lira veya -
110 0{}0 hra olacaktir Eger hrma bir temettu odem;gse ve pay: sahibi de pohnkaya karsi
hareket yapmlg,sa pay. sah:bmm pomsyonu f:rmamn temcttu odememxgs olmasi hali ile
iym olacak:tlr Rakamiaun teylt ettigi'gibi, durumu tamamen Budur: Yanrlmcmm varligr. -
$ck[i 1720 guneybatl ve' kuzeydogu gozlermde butunuyle aymdlr ‘Benzer bir’
- blg;mde firma temettii ddemenmis ise ve pay sahibi homemade temettii yaratmigsa pozis-
yon . fumamn temetii: 0dem;§ olmasx halmdekl 1Ie aymdir Rakami'u" ‘aAynr sonuglar:
yans:tmaktadzr 'gunku kuzeybatl ve guneydoguda paysahlbmm poz1sy0nu aym(hr

)

Vergi}erm ulunmadigl ‘ve pazarlarm mukemmei oidugu bu. dunyada pay sambl iste-
digi temettu pohtlkasml saglayacaic 1§Iemde bulunablhr F1rma temettu oderse paysahsbi
flrma femett odemcmlg; gl’m aym sonug]art uretecek 1§]em yapabllw Ben/er bir §ek1[de '

e




firma temettll ddemezse pay sahibi temettii saglayacak iglemi-yapébilir. Bunun anlam, - '
firmanin temettd politikast ne deger yaratir ne de deferi yok eder. Firmanm ne.

yaptiginin &nemi olmaksizin, temettii politikasi paysahiplerinin segeneklerini etkilemez.
Bu kosullarda, temettiiniin dnemsiz oldugu sonucu énemiidir, ¢iinkit gercek dunyada r.e~ 5
meltulu in Gnemi vergilere veya aksak pazarlara dayanmaktadir.

Vergi%ﬁn ve Muamele Maliyetlerinin Oldugu

- Bir Diinyada Temettiiler
Temettiileri, daha ge;c,ekgg bir bigimde ¢ele dlmak icin, temettil pohttkasml simdi, gelir
; "(vc kurumla:) vergisi ile mpamele mahyetle:mm oidugu b1r dunyad'1 tart;qauaglz ‘Biran,
o ekonomlde herkesm ayni b:igiye sah;p oldugunu varsaymaya devam edecegm Vergilerin
' ve: muamele mahyetlc: Mn etkileri temettii poi:tikaszmn hn‘namn degerini Ve paysahsple— _
- rinin servetml etkiieycbzldlgl anlamma gelmektedzr Sorunu hem hrmalar hem de pay sa-
hipleu agxsmdan eie a!acagiz ; :

; F zrmamn Muamele Malzyetlen

s Yemden 100 bm ]1raiak bir temettu tasa:iayan 1 m:]yon hra varhg: olan fmnamm ele
;."alahm anamn yatmm pEanlarmm 1 miiyon lirahk varhk gerektlrdlgmi varsayahim.
" Firma- temettu odemezsc va:hklan yelerh olacakur: Buna karglltk 100 bin lira temettii
- oderse yatirtm n;m ge[eksmme duydugu sermaycyl saglamak icin’ sermaye pxyasasmdan'

'GO bin Ilra ba01a1nak zomndadlr ‘Ancak, firma sermaye- ihract mahyeﬂen ddemek zo- '
'unc‘h oiciuvundan ser maye sagldmak mallyethdu Bazan bu maiayetier saglanan sennaycm .
:_mﬁ yuzde S’me kadal g]kabllmektedlr A SR :




vergl ddemelerini ertelemelerine yardim eder. Bir gok dmumda paysahiplerl f1rma te- _'
mettil ddemezse vergiteri yillarca eltelcrler '

Pay Sahibinin Muamele Mahyeﬂen

Bir pay sahibi hisse senedi portfoytinden nakte gereksinme duyar%a bunu almak 1gm-' '
iki yol vardir. Birincisi, yatirimer temettii alabilir. Ikincisi, yatinime: nakit saglamak icin
porttﬁyunun bir kismin satabilir. Temettii almanin vergl sonuglarina 1§aret ettik. Ancak
portfﬂyun bir kismin satmanin da dezavantajlar; vardlr :

_ Pay senedini’ satmakla yataymcx paym degermm yuzde 1 i}e 2'st cwarmda oiabxlen
: "l':mudmele mahyetlcr; ile kaf?:iag;r Bu muamele. mahyetlerl de” paysahlbmm varlifint
_ *azaltir. Firma yat;ramcaianﬁ endileri 1§1n saglayacagmdan daha’ diistik muameie mali-
R "'yetieuyic yatmmcshra jgfnetlu gehrt sagiayablhr Paylarm degen artarsa yatmmc: bir

5 sermayc ka7an§larx verglsx odemei:d:rier T e LI S :

: -E.Temertu Mu§terzlen (Dmdend Cllenteles)

: Paysahlpieunm temettu]erden ka(;mmak icin. ve Ecmettu goziemek 1qm baz: nedenfen
""vardlr Esas 1t1barzy!e temettuler fizerindeki verg;ier :!e ilgllenen bir yatinmer az te-
mettu odeyen yada h;g: temettii: odemcyen fmndiari terc;h edccekierdlr Buna kargilik,
1st1krarh bir oehr akiml alma ile: 1lgllcnen bl!‘ yatmmcz comert: bxr temettii politkast -
olan’ f;rmaiar; telmh edeceklerdlr Bu farkli: temettu pohtzkalart olan ﬁrmalarm farkh
'yannmcﬂa:a hltap edeceg!m dugundum]ekteciir Her yatirimca gurubu farkh bir te-
_mettu mugtensx yam bellrll blr up temettu pohttkas; lehmdekl blr yatmmlcliar gurubu o

g 'artlk olarak (yaunm pohnkasx tatmm ed:idlkten sonra ka!arl mlktar} 1§Ieme tabi tutar '
- Firma: temettulen amk olar kisﬂci bzr_gekside uyguiarsa _temettu donemden doneme gok‘. :

3 eor_:sl ile: temettﬁ mugtenlermm varhglm'blrlcgurdlglml?dc ﬁrmalar {adai edxl-f
) '_teorISl altmda §a11§may1 baic:ceklerdlr Farmalar ‘belirli bir temeitii mugteﬂsi
g,rubuna garcn yatmmcrlan gekerierse f irma beikl oidukga istlkrarh blr temettu poim-




kasins korumalidir. Bir firma temettiilerinin radikal bir bicimde dalgalanmasina izin ve-
rirse, hem temettd arayan hem de temettiiden kaginan yatirimeilar flrmaya yatinm yap—
maktan ¢ekinebileceklerdir. -

Maliyetli Bilgi Ile Temettii Yonetimi

Miikemmel piyasalarn olmast ile vergilerin bulunmamasi varsayum: altinda te-

mettiilerin pay sahiplerinin servesi i¢in tnemli olmadifini bulduk. Bu sik1 varsayimlar

~ gevseterek ve temettii karar tizerinde vergilerin ve muamele maliyetlerinin etkisini ele

- alarak, firmalann muhtemele*n veri bir temetti. mU§terlssn1 gekmek ve korumak igin te-

S .mettulermi yonctecek kadfakxlh oiduklaum buiduk _Bu sonuca, pazardakl biitiin taraf-

o -_;.:_Iarm ﬁrma hakkinda aym bilgiye sahxp varsayiml aitmda ulagt:k Burada baz; taraﬁaxm
S daha tyi b:lg1ye sah:p q},efixklaﬂ daha gergekgi bir durumu eIe aiacaglz

s Slmdiye kadcll’, her- yatmmmmn ftrma hakkmda aym bllglye sahlp oldugunu var-
o sayd:k Bu b;igmm malxyetqtz oidugunu soy!emek]e aym §eyd1r Ger@ek diinyada, herkes
,‘;aym bxlgrye sahlp degildic ve bilgiyi toplamak mahyethdu Bu simdiye kadar temetii:
karat mm dlkkate aimadlglm:z chger onemh bn’ boyutunu verlr :

_'fIk1 taraf aym Konu hakkmda b:ig;ye saiup oldugunda ve. bu ba gi farkh degerde
:"ioldugunda bunlar as;metnk btlgtye (asymmemc mformatwn) sahlptlrler Yoneticiler
"‘tzpzk olarak; f:mla hakkmda tiplk yatmmmdan daha fazla b:igiye sah:ptirler Ornegin,
-'-,yonetxc:i bugunun sat:§ rakam[arml b1ieb!11r, ama £1p1k yatlrlmm bu bllgiye sahip

= Yonctimm flrma hakkmda gok oium]u b;lgis; oldugunu ama bu bilginin
yatmmcﬂara uia§mad1gm1 varsayahm Yonetam bu bxigiyl pa:r'ara dogru olarak ~
aktarirsa, bu. pay senedx flyatml yukscltar Ancak yannmcx yonetacxlenn pay senedi
"yaum maksamm, etme arzusuyia yaimg; btr §ekaide bﬂg: vermeye tegabbus de ede-
; D:ger blr dey1§ie pazar nedcn aidatmay1 amagiayan blt‘ k@den gelen

1y'__"herhang"" bi[‘ habere manmahd:ﬂ Bu bir: sorunu ; gostermektedlr ‘Biryoneticinin’
pézaran diiriist lyl haberlen kabul etmesm: sag!ayacak bir- yonteme sah:p oimasadu

Bu b;!gmm aktar;!mas: ve alanlarca taraﬂndan da manalmam olan z;aret verme soru- -
nudur (s:gnallmg pmblem)' T S L A :

'_ Bu gergevede piyasaya 'bar 1§aret verme mtehg: nedemyle temettu}erm ozeI b1r onerm
olahlhr Temettunun t§a,ret verme htpotezz (dzvulend s:gnallmg hypotheszs) ne gore te-

"bllgl akearmada - yonetlme e:ikm bir. yoE sagiayabthr Asimda ‘femettiileri artirarak, .
3 onenm”hrmamn ge]ecekteki naktt aktmiarl hakkmda konu§maktadtr Bii- nedenle te~'j-."-'
‘méttu karari’ oneml' btr' onctzmsel aragtlr Pazara olumlu bllgmm mamhr bir biqlmde--.
aktar;fmaswia temettu karari f" rmamn degcnm etklleyebﬂ;r S

metti: deg;g.melen fnmanm gelecckte beklenen naklt ak;mlan hakkmda pazara mamhrg_':. ‘



. Temettii Politikasina lliskin Diger Simirlamalar

Daha nee tartisilaniara ek olarak, firmann temettii politikasimi diger faktdrier de et~__ o
kiler; nakit akimi, yasal ve sozlegmesel kisitlamalar gibi. :

Nakit' Ak Stmrlamalan

Firmalar temettiileri nakit olarak dderler. Elde nakiti olmayan firmalar, karlar: ne 01131-

sa olsun temetti ddeyemezier. Bu finansal kogullartn gogunlugunda nakit akimlarinin

.. karlardan daha iistiin oldugunu yemden g,o‘;teur Firmalar eflerinde nakit olmasa bile, te-
" mettii dderhek igin fon bcrg!anabllarier Ancak bu borg,lanmamn mahyetm: dogurur ve
bu nedente akzi!:caomayabnlfl} AN S : -

lf

Yasal Stnzrlaimalar/ |

: Yasafar temettu pohtzkalar:m ybnlendlrlr Ve ﬁrmanm temettu pohtlkas;m

: "ssmriayablhr Boyleu yasalarin nigin mevcut olducunu anIamak igin: "Servettmze servet -
kqt:yo;uz slogam ile faai:yet gdsteren Servet Transferi fxrmasml ele alalum. Herhang1
o B yasa[ smnlamd olmaksmn, Servet Transferl bu siogamnda agagidaki §ekﬁdc faali-
£ yette bulunmsa belkl de dogrudu; Varsayahm ki Servet Transferi firmast herbiri 10 lira-

- dan‘10: OOO pay sat[yor ve adl pay. senétleri toplatm 1(}0 000 ilra oiuym Bnnun yanisira
.._._t:rma 900 000, lxrahk tahvil ihrag ed:yor Bu 1§iemlerden sonfa: ﬁrma faahyetc ba§11y0r

: "Bu durumda fnmamn‘baﬁangsg bllangosu Tabio 17 2’mn ust k:smmdaka gxb;dlr h

Tablo 17 2 . =
Servet Transferx Fxrmasmm Bllangosu

3:__§F1rma kuruldugu zaman _ _

7? 900.000

SEtot -‘_Borg;

: S -_:Ozkaynak._;._-': o 100,000 -
arm gy 10@0000 Toplam R IOOOOOO
Buyuk blr temettu odedlkten SODMXA 3 i
Yt . i _;;_-.::;_,[;,,E,S,ﬂ‘,:r '
il 900.000"
':_—9(_)0000 L




Varsayalim ki simdi Servet Transferi firmasi pay bagina 100 lira temetill sdityor ve
hi¢ nakdi kalmiyor. 10 lira 6demig her paysahibi 100 lira temettii alir ve firma Tablo

. 17.2’de gbrildigi gibi bog bir kabuk haline gelir. Firmanmn hi¢ bir lellgl yoktur ve.

pay sahiplerine dnemli miktarda bir serveti transfer ettifini gorebilirsiniz. Tahvil sahiple-
rini sikinttya sokarak, firma aniden igi birakir ve sans ve parayla kaybolur.

Tahvil sahiplerini bbylesi adi manevralara 'kar\gl korumak ig¢in, yasalar temettiileri
diizenler, aslinda sermayenin azalmaswn (impairment of capital) yasaklar, Firma bir te-

. mettll- 8demesi yoluyla kend1 varliklariny soyarsa sermaye azalulmigtir. Bu tamamen
0" Servét Transferi Suketmm;;yapt!gl §eydn Genellikle yasalar, firmanin bilangosunda
gozuken yedek akge!en yfa‘? a birikmig karlari asan temettiileri yasaklar. Ana¢ bu tiir -
SR oyunlardan tahvxi sahsplegml (ve geneI olarak alacakmari) kommaknr

Sozle§mesel szrlamalar .

LA * Tahvil- sahiplen (kugkusuz bu dey1m1 §xrkete borg verenler olarak gemgleteblhru}

. ':_'-iyonetlmm servetierml paysah;plerme aktarmiak i icin kullanab:leceklerl dalaverelerin hep-
sini’ ivi bilirler. Bundan kagmmak icin, tahvil g;ikarma ko.g;uilari yada sozlegmeleri fir-
: '-'manm odeyebxleceg: temettil titrlerini. cogunlukla slmrlar Takvll sozleymesz (bond in-

g denture) f;rmanm 1hrag eitdi tahville ilgili olarak firmanin yapacag: isleri tantmlayan’
- firma, ve tahw! saiuplfm arasindaki sozle§med1r ‘Bu fipik olarak, temettiileri karlarin be-
'-'hrh bir: yuzdcs1 ile smlrlar Baz1 hailcrde tahvil sozlegmes; f;rma borcunu geri ddeyene -
. kadar temettuien tamamen yasaklar Tahvil’ sézlesmesinde yer alabilecek bir baska -
_'leitiama iirmanm cari oramm yetermce buyuk olana kadar temettii odemelermm yasak-
lanmiasidii. Bu k;s;tlamaiarm hepsi; firmanin tahvil sahlplcrme olan yukumluiukicrlm-
; k_argxiayacak yeterh fonlara sah1p olmasm1 saglamaya yard:mc: oimaktir o

emettu Pelitxkasmln Tnplerl

:i.;;-Sabzt Odemeler _ AR SR _ _
‘ Pay senedi: degerieme mode!lerml tartagmamizda bazl f:rmaiarm bazi f:rmalarm kar— E
_:_’]armm sablt b:r yuzdesme esat olarak temettu odemeier; oiasdsglm ele a]m1§t1
:" Omegm Yuzde 40-temettit Gdeme pohhka& olan ve pay bagma 2 lira kin ohn bir flrma_f
~pay bagma 0,80 hra temettu sderdi. Gergekte az sayida fmna biyle big’ pohtlka izler,
,._'gunku ekonom:dekl ve kendi dzel durum!armdakl dcgt@mcier nedemyle firmalar gene
“likle: degmken karar!am sahlptlrler Bit: firma’ sablt bir ddeme politikast 1zlerqe te
"mettu!erdek: dcg[§ken11k karlardak: deg1§kenllge uyumfu oimahdlr f DR :

tzkaynagt —900.00 liradir. Sithdi nasil firmianin adina uygun ofarak tahvil sampiermden o




Farkly temettii miisteri guruplan ile, sabit bir édeme politikas: gdguniuk firma ig'in:'

muhtemelen bir felaket olacakur. Boylesi bir politika, belitli bir diizeyde temettii arayan’ :
biitlin yaurrmeitan kagivan, agirt dalgalanan temettiiler ite sonuglanirdi, Gelir arayaniar. .’ :
btylesi bir firmadan istikrarl bir gelir planlayamazlar: Benzer bir bicimde, esas itibariyle = =

sermaye kazangian ile ilgilenen yatirimetfar ne zaman bityiik bir temettii alacakiarim ve. i
buna bagh bir vergi yitkiimii ite karsilasacaklarint asla bllcmezlm Sonug olarak az
sayida firma héylesi bir politika izler,

Diizenli Temettu

En popuim po[stzlm 15&11(1&111%@11 tcmettu odeycn politikadir. Orneﬂm uygun bir zaman

e bayutu boyunca temnettii duz,cf/im korumak 1g,m bir: fmnanm ,60 lirafik bir temetti ilanit

olarak fuman;n tumettu

: "Tj:f. yapmasint bakfeyeb[hmz %ndan ote,, firma: tem{,{tuyu 1760 lirada” bci:rfersc bu'genel

/m e.uldurulebzlccemne (suqtalnable) inandigr yoniinde

yatmmm[ma blr - igar et venncdu Sonuc, o[arak 1rma1a1 -genellikle. temettiivii

5 surduruleb:!ecek bir scvayede belirtemede Ve bunu ydlnmca ﬁrmamn daha yuksek bir se-
: v1yey1 il durcbileccg1 zaman yuchltmekte d]kkathd:rler B :

Sekll 17. 3 bu pohtzkayl gostezmektedzr Doncmm basmda fmmmn pay basma 1,60
lira tenettiisti vardir; “Bu miktar fnmamn suldur(,bliecefrme mdﬂdlg maksimum temetti
:~_“_-"duZeymm altmdadu ve. an&yd tahmsnienn cok 1y1msc1 “oldugi durumldrda 'hatalara
© Karst'bir Koruma velmektedxr Gosteuidl g1 g1b1 hrman:n durumu 1ylle§i|kge maksimum
'”é.urdutufeblhr tcmcttu du7cya yukqeiu anc,ak tcmcltu hemen yukselmea Boy}e

fnma bunun awgya

uma' yami:rsa temc[:[uien ke‘;mek /omndadlr' Plrma tahmm! surciurulebilu
altmda bn’ temetm 1le baﬂayabaimesmc 1agmen ka1la1 bckienmeyen bu blgmdc -

gunku hu tcmcttu mdmmmden k'igmma Arziisu gug,ludul Ancak hnm gok uzu bir siire”
«-karlarindan: daha. yiiksek bir temetiii: odeyemez Aksi-halde nakit kaynaklarm: tiiketir,
::"Ka(;:mlmaz ola:ak Tfirma cari iemettu duayml kmuyamayftcag]m anlar. Boylc mutsu/ bir
_'Ge1gekieqme ile k:lr.,‘;lfd.}l]dﬁgmdd hrmaldr kagm:imaz olatak temettuyu mdlmlel '

suz habelleun pamm yaytlmas: nedcmy[c hrma[zu temettuyu mdu—'
: mckten neh et’ edel ler: En yaygm kesmc bu nedunle d1bc vuz ma noktaqlm uIaqsldwmda .
emcitu[eim_butunuyle kaldmimas;dlr S O E b ' '

Sonderece 0Tum

o




Sekil 17.3
Tipik Bir Duzenli Temettii Politikast

' Firmamn maksimam
siirdiiriiebilir
Temettii tahmini -

“Temettiiler

: onlu -Arttglar- _

_Bazl f:rmala; i_i'erleme ve buyume mt1bas1 vermek :gm gok s1k ve, gok kuguk femettil
rtru__}a_ __.yapma p()htlkasa 1zie11e:: Boy!e blI‘ pohtlka arkasmdaki agk bekleyxg, pazannr

metid, _-Duzenlz_temettu ﬂa : edsim;g; duzeymde 'su"' r_ ve ekstm tem 'ttu kog;uliar 1zmi;."



verdikge dagitihir. Ornegin, bir firma yii bagina 2 lira veriyor olabilir ve bu y_li '

liralik bir temettii. ve belkide ekstra bir temetti bekieyebilir. Ancak firma, ekstra bir

degigebilecegini agiklar.

Bu gostermektedir ki, firmanin ybnetimi paysahipleri ile cok dikkatlr bir bigimde -
iletigim kurmakidir. Boylesi politikalarin varhigi temettli ilani ile pay sahipleriyle
ileti§imi yénetimin nasﬁ ciddi bir §ekiide ele aldizim gdstermektedir.

: _'_Temetm Odeme Pmse%riern

' _ Fumalarm gogunluvu izl d‘ikieu pohuka ne olursa olsun uc; ayiik donemler mbanylc

o (quarterly) temettii &derl ‘(tilkemizde firmalar esas mbarzyie yilda bir kez odeyeceklen

“temettiileri ilan ederfei ama, temettunun ddenme ianh veya tarihleri farklilik gosterir.).

: ' Bu kuralin bazi ;stlsna!an vardir. Bl[‘ g;lkfei urenus: olan XYZ firmastnin aylik temettii

'- _"."odeme aiigk'mhgl yardir. Bu ise olagan oimayan b1r durumdur Bu kst normal odeme
B sistemini mmmhmaktadtr : : ' :

s Flrma uc, ay!zk kanm beiniedlkten klsa bu siire s$onra, f:rmanm yonctim kurulu gele-
"."Z:"'cek ug ayhk dnncmm temettuqunu behriemek icin toplamr B[r «¢ok: dururmda, yeni te-
mettii esk151 ile : ’1ym oiacakt;r ama, bazan deg1§1r ananm yen; temettusunu itan ettigi
-."_-.'tanh temettu tlan tank;dtr (dlwdend dec!eratwn date) Varsayalim ki ilan tarihi 3
. Subat’ fir. ‘Bu durumda :ian soyie bir ey 6 abthr "F:rmanm gelccek fi¢ ayhk donem i icin
ddeme tanhl 12 NiSdﬂ qup 15 Mart 1t1bar1yle pay Sahlbi olanlara pay bag;na I lira te-
mettu odeyecekt;r : : : AR '

L Pay senetler[ gu | k olarak a!am sat:ma konu oldugu zgm ﬁrma 15 Mart tak: Icayu‘ )
"'tar:hz sahzbmm' holder—of mcord date) flrmanm defterlermde gorunen §ckhyie pay.” '
' temettu" aiacacrmx 1ian eder. Bu: bir: sorun clogmur ¢linikdl,: pay senetlerm—_”..
; dekl muameielerm hang1 hlzda f;rmamn defter[erme ulagacagam bllemeys? Ornegin,
'1.2 Mart ta pay satm aisamz Mﬂrt 15 de. kay:th sah:p oiacak ve temettu alacak
._mlszmz? R 3 Sl T _

Boyiesx saklu' §eylcr1 gozmek-lgin kay:th sah:p tarlhmden om,eka dort is gunu icin "
temettiisiiz tarih (ex-dividend) vardir. Temettiisiiz: tarih; gelecek temettiiyli alma hakks -
olmak51zm pay senetlermm 1§lem1ne ba§land1gx tarlht:r iS Mdl’t olan Kayitls Sahip tauhz_l_ .
neg:m:zde temettusuz tanh I Mart olmdu Pay senechm temcttusuz donemde yada -

daha soma ahrsanw- temettu almayacaksmt? v SR L R

payment date) O: negﬁmzde odeme tauhi 12 N[san'dzr

0,30 lira ekstra lemettil verecegini ilan edebilir. lzleyen yil, paysahibi en az 2 .

temettii  ddemeyi - taahhiit etmez ve ekstra bir. temetti ddemigse miktann.-’_*:':- :

rmamn odeme gekielml gondcrdrg: tanh o]an odeme tank;dtr' L o

279'.'- R




Temettii ITkameleri

Simdiye kadar nakit temettiiler Gzerinde yogunlaxuk Bu boltimi pay sencdi ycmdc—
nalumlan ile bitirece§iz. : :

Pay Senedi Yeniden Alumlar:

Bir pay senedi yeniden alumnda (stock repurchase), firma dolanimdaki kendi pay-
larinin bir kismin nakit ile satmalmasxdlr ana bunu; teklif almak (tender affer) yo-
tuyla yapabilir veya paylarini agik plyasadan alablhr ’I‘ckhf almada, firma belirli
“+sayidaki payinm belitli bn"! f]yattan alma mye[:m ag,lklzu ve pay’ sahiplerinin bu fiyattan
SR 'pqy]armi teklif etmeiemzlgiamr Agzk pzyasadan satn almada (apen market purchase)

' 3 fnma paylatml he;hang ir yatmmlcmm yaptsgi g1b1 pay]arim agik plya%ada satm alu

: Hangt yemd,m sa(fmlma yonterm kul]amii:sa kullamlsm flrma qusmdan esas itiba-
3'uy1e qonug aymd;r Pay seneticrmm pazar dcoeri : m]iyon 11ra olan ve butunuyle

- paym doiammda oidugunu varsayahm Flrrmmn pay bag,ma 10 hra};k bir nakit temettii
gy dugundugunu va1sayahm Alte: nat;f olarak hmaa 1 OOO pay satmahbllir; :

_ Sekﬂ 17 4
'_*_Temettu Odeme Surecx

| Itan Tarihi| | Temettiistz Tarih | | Kayitl Sabip Tarihi| | Odere Tarihi

CUMart || 15Mart || 12Nisan

: Tablo 17 3'lin ust klsml hc,rhangx bli‘ temettu yad's p&y ';atm alimindan dnce tirmanm:
'dmumunu gostem Tablo 17 3 an ort'ssa Lfir ma cget temettu oderqc durumunu -
ostenmcktedu‘ ana pay bagma 10 Ezra teme[[u oder%e 100. OOO lira naklt dag:ltamktxr-':"
ve bu- ncdcniu V'lr[:ki'umm degeri 900 OOO hmya, dLl§Cl Bunun sonuci olarak her payin’
degeri 90 E:rayct duécx Tcme{tudcn snce pay. 100 1ir Al rkcn 10 ilra tcmettu oéun:me Le—"'-'

mcttu bahlp olunan scweim qadece blgmim deg1§t1mﬁ:- i




paylarin herbirinin degeri 100 lira degerinde olmaya devam eder.

tneeki durumuna kiyasla 900,000 lira varhkla yiizde 10 daha kiigiik hale getirir. Tek

gergek fark dolanimdake pay sayisinda ve fiyatindadir. Ornegin, satimalimdan nce 500
. paymiz varsa flrmcmm yiizde 5 ine sahaps;m/ Pay senedi yeniden satinalim operasyon-
- . fart sirasinda hepsum elm;zﬁy tutarqamz simdi 9.000. paym 500" tine yada firmanin
L yuzde 5,56 smna sahip olursu é[Z Bu ooqtennektedir ki, naklt temettu 1Ie pay senech yeéni-
den ahmlau arabmdaka ba }cha fark pay sahiplenndedlr S

;',"i - Tablo 17.3 |
= Temettuler veya Pay Senedi Yemdenahmlariyla

Fnrmamn Durumu B

' '_Temettu veye yemden altmdan once

Firmanin agisindan bu iki alternatif oldukga benzerdir. Her ikisi de firmay ,d'aha.

* " Pay senedi

fsenedl satm ahm}arml:nakit temettulere terc:h etmel:d;rler

Tablo 17.3’tin alt kismi, ayni firmanin paylarini satinalmasi halinde durumunu -,
gbsterir. Pay senedi satinalmak i¢in 100.000 lira harcaninca, firmanmin verimli varhklar:
900.000 liraya dilser, Bu nedenle dolanimdaki paylanimin toplam dederi simdi 900.000 .
liradir. Simdi dolanimda 9.000 pay ile 900.000 liralik toplam varlik vardir. Bu nedenie o

 1' 000000 100 liradan IOGOﬂpay ©1.000.000
_Pay bagma 10 i:ra temettuden sonra, _ i L
Varhklar | e Pas.*.ﬂer. AR
900000 © 90 hradan [0 000 pay S _.'900;(:)00 S
s _' 100 liradan 9.000pay . 900,000

Yeniden Alunlariui Avantaj ve Dezavantajlart; Bir pay'zséned.t yeniden
“aliminin nakit’ tcmcttuye kiyasla bazi avantaj ve dezavartaﬂart vardrr ve én Onermnlisi pay -
:'sahtpien u;m vergi elkas;dir Pay senedl yemden Al Str’ltC]lSl paysahlbmm geliri simdi - L
alma: opsxyonunu saﬂlar Eger pay sahlpleri gelm §:md1 lsuyorlarsa paylarmm bir -
'kxsmm; satarl'u‘ Eger gclm hemen almak 1stem[yoriarsa p’lylanm elde: tutarlar ve Gehrf-". L
elde etmez]er ve. btr vergi yuku ile karg;;lag;maz!ar Bu: verllere dayanarak fi rmaiar pay :




Ulkeler Itibarivie Temettii Getiriler

Uzun-démemti yatmim performansinda, temettiilerin dnemi esastir. Son alimug yillik
dénemde A.B.D.'deki hisse senetlerinin sagladifi ortalama yillik getirinin yiizde 40° d'm
fazias: temettd elde edilthistir,

31 Aralik 1989 da sona eren 20 yillik doénemde, A.B.D. de temettiilerin toplam getiri-
deki ortalama katkis1 yiizde 36,5°dir. Buna kargihik global pay senedi yatimmcisi aym
20 yilkk dénemde toplam getirinin ortalama ylizde 27,2'si ile, daha diisiik bir temettii
. katkist elde etmistir. Bu 20 yillik donemde secilmig ulkele:m tophm getiri, sermaye
. '-':kazangiau getirisi ve te‘mett)‘i geuns; Tabio 17. 4 de gosten]mlstlr
- et Tabio 174 : L
Sa@ﬂmrg Ulkelﬁ" Itxbarnyle Topiam Geﬂzlr:, Sermaye Kazangiara
A * Getirisi ve Temettii Getmsn :
(31 Arallk 1969 31 Arahk 1989)

e Ortaiama Ortalama; . Toplam Toplam
Ortalama - Ue Ayllk-. . Uc Ayhik. . - Getirinin Getirinin
Ug Ayhk . Sermaye . Temettu. . Y0’siOlarak . %’si Olarak

Getm Kazanci GBtll‘lSl-' - 'Sermaye  Temettii
: (%)'_'= : '(%).‘_-: o (%) - Kazamer o Getirisi

: -}3‘-,91 289 .'f,,()s oo T8 2T
AL26L S 06 59,5 e S 40,50
SB2 e 235 e 0T 7830 24,7
CA0T LTS 232 AR 5697
5 :_-.'_4 05. RO A T N v B "31,20
343' S 9T L RAT P 7 A e Y
':450_ ST T O RN W) SUEEETRRERE Y § W SO I S
R R

Dunya Endcks;_::_.-'_". o

-_-:Avusturya i
.;-'Belglka : I

B0 143 ToeT o es e 319
453 o 4030 0500 89,00 110

3230 08 094 e 708 2920
47900 391

o Kaynak Mlcheai Keppier “The importence of D;vxdend Ytelds in Country Selecﬂon "The Joumai
PR ot Pﬂrtfohc Management Wmter 1991, 5.24:25. o = i . B

55, B3 T3 B 486
A7 399 0980T . 803 1970

o P e ;-._;0'8'3_..;__.--._ CL8L6 1840
Smﬁapur/Malezya '_'-;'490-._'.;.“_..j_'4 2700 063 872 128_--“_..-' '



BOLOM 18

EJ&ESL?R&RASE E‘ENANSAE,
~YONETIMIN TEMEL
S "/KAVRAMEARE

u bolum uluslaiaram fmansm onemh konulanm tamtmaktadir Blr fzrmanm
uyuk: olgude maiiarm'mtei;g; ve piyasamn ozelhgme dayanan b1r segim ile yabanm bu

nlarl‘yabanm blr ulkeye gondererek ihmcat '(expdrt)-_ apabxhr IkmCl bn‘ stratejl l:- L



sanstir (licensing). Bir lisans anlagmasinda, ana iikedeki bir firma, yabanci bir -
lilkedeki firmanin kendi teknolojisini ve marka ismini kullanmasma izin verir. Lisansta
yabanc1 firma dretim ve dagitim sirecinde onembi bir rol oynar, Ugtincii strateji, ya-
banct bir pazara direkt yabanci sermaye ile girmektir. Direkt yabanct yatirumda (divect
Sforeign investment - DFI) bir firma yabanc bir {ilkedeki fiziki sermayeye sahip olur ve :
bunu igletir. Bir firma direkt yabancr yatinima girigtiginde, bu firmayi ¢okulusiu firma
(multinational firm) olarak kabul ederiz. Tek bir firma bu ydntemlerinin birini yada
daha fazlasini ve bazan da iigiinii birden kuilanabilir. 1lk bakssta, bir firma, direkt ya-
- banci yatinmdan asla kar edemez gibi goriinebilir. Yerel bir firmayla kiyasiandiinda,
A yabanci bir firma her /amag ciddi dezavantajhrla kar‘;tlagn Bu dezavantajlar kiiltiir,
o dil ve yerel piyasa b:igmnﬁd‘ ki iarkhhkiardan ‘dogar. Ihracat ve lisans ile elde edemiye-
cekleri bazi yararlari eldg“etmek igin bazy firmalar DFI’ye girigirler. Firmanin iiretim
smcundek: bir g,:rdi L@é veya pazatda firmcmm nlha; irlinii igin, pazardaki bazi ak-
. sakhklart’ kullanmak DFI yoluyla, t:rma bu yaxa:!ari elde edebilir. Bu tiir pazar ak-
i sakhki'lrl nedemyle firmalar yamttlkiari tirtintin biitiin yaraxlanm yabanct bir pazara
= DEL yoluyh girmeksizin elde etme oianagma kavugamayablhrler Teotik olarak, sahip
8 :_'olduklan patentlerin veya Ue]1§tird1kler1 tiretim stirecinin potansiyel yararlarimi almak
1g:n DFI ye 5111%[[’16& Bu yararlan alma teonsz (approprmbzhty theory) dir.

Ydrarian alma tconsmm bzm omeklerl ‘bunun’ nedemm gostormektedlr Bugun
5_A B. D elektmmk fn'maiarmm ds§anda uret[m yaptlldarlm ve nihai mallart A.B.D.'ye
'3 1thal ett:kiermr gcruyoruz, Bu maiiar igin emek onemia bir’ glrdldir ve igglicit mahyetie—-
A B D de dlgm uikeEerden onemil olgude daha yuksektir mealar bu ticret
"fd:kl[hgmm avantajml elde etmek 1c;m imalat teswicrms d1§ar1da kurmaktadxrlar Aym
':Lmek birimi, A B.D. "de d1§ar1dakmden daha faaia mallyeth nldugu igin, emek piyasast

._'.say[yoa.u.z Bazx durumiarda bu dogru degsidir) Bu aksakltk firmalarin DFT’ yi'-'_
gozonune almaiarl lg,m gugiu te§v1k vennektedlr Emek mahyetleri ulusal sinirlar bo-

_Ian A B. D pazauna pazariayarak :thai malayetzm tasarmf ederlerdl o

B'r_ bagka omek olarak ara§t1rma programx ﬂe b;Eg: yaratan ve: yem bsiglyx kendL_ e
. yararina konttoE etmek 1st;yen bir tarmayi cle aiahm Bu t;rmanm oze! bir {iretim stireci
'ge11§t1rd10[m ve bu siirect ku!ianarak yabanc:t bir pazar icin mallar firetinek Estcdlgxm var-

3 riskii bn poasy(ma sokar Yabanm ulkede hsansz alan (Itcensee) ba§ar1h bir bigimde fa- -

"'(venmizhk de dahit: olmak uzele emegm Kalitesinin aym oidugunu var- . .

yuma yeknesak oimu5 olsayda A.B. D. fmnalarl yerei olarak uret:m yaparlardl ve mai—-_' e

i sayahm Fifmanm, bc]ks de ticaret symrlamalari nedeniyle, etkin bir bigimde yabanct pa- -
7 zara 1hlacat yapamayacagmi dd varsayahm Bu durumda hrmamn iki segeneg: vardir, Bi- 0
or unusi tekno!oysmi yabanu pazardaki yerel b[t‘ firmaya Ilsansia vereblllr Ikmms: blzzat

_: sansh veurse b}io: uzun sure kcndl kontrolu aitmda olmayacagl Ig:m firma kendisini qok'_




aliyette bulunmak i¢in teknolojinin detaylaninn 6grenmek zorundadir, Bu durumda Fsans -

lir. Bu érnekte, yaratiifi bilginin yararanm kendine almak arzusu DED ye gotiiriir.

Yabanct bir pazara girmek i¢in firmalarm kullandigi yéntemlerin tam kombinasyo-
nu firmanin pogssyonund ve Uriiniiniin spesifik niteligine dayanr. DFI’ye girisen fir-
malar; yalnizca ihracat yapan yada lisans veren firmalardan daha fazla uluslarars: or-
tama: gmni:;Ierdtr Bu boiumué kaEan kssmmda gokuiuslu firmanin soxunlara fizerinde

5

: yogun!asacavl? S 9?3 =

:;'-. ' i / ."

Yabancn Para ' S : IR :

' Yabarict pam (dovw) p1yasasmda kote ed11m1§ her f:yat veya kamb1y0 kurunun
goreh oIdugunu bilmek onemhdrr USD "in DEM 2,5 degerinde oldufunu soylemek,

~. -~ DEM- 1’in USD 04{) anlamina ge}mektedzr Biitiin kambiyo kurlari, Wall Street Jour-
- nal'da’g é,LlIllUk olatak yer ‘alan ‘yabanci para kotasyonlars Sekil 18.1'de goruidugu gibi,

. bir digeri” ile- mutekabtl (veya kargzhkh olarak - reciprocal) olarak iligkilidir. Kotas-
'_-':'yonlaun ber seti cari- gliniin ve bir- oncekl 1§ giininiin: kurlanm gostermektedlr Bu,.
'-ﬁyaImzca can kura Iliskin’ ‘iki siitun uzermde y%unla§may1 olast kilmaktadir. Dikkat

USD/DEM’m degeu DEM/USD degermm miitekabili” yach termd:r Tabto 18.1 bazt
: lilkeler icin. yalnizea; paramn hemen dolara gevn]eb:fecek kuru oian spot kum (spot .
mte) g,ostermektedlr : ; : :

= A B D Almanya,-, ngllzere Japonya ve Kanada olbi uikelenn paralarmda geiecekte
30, 90 Ve ESO gun!uk donemler i icin kote edzimi§ forward kurlar (forward rafes) vardur. -
Omegm SO—gunluk forward kur 30: giin- sonra teslim’ edilecek yabdner para-igin alim-. '
satim: yapaniarm bugun sozleg;nkleri kuru gostenr Fuh mumelc ve odeme 30 gun sonra
ola'caktxr SR G

i Buy_ kb nka!ar yabanc1 para (dovm) plyasasmm temehm 0Iu§tumrlar Forward p[ya—
Salarda tlplk oidugu g1b1 alim- satsmm yapi!dm fiziki blr yer yoktur. Bunun yerine biitlin
"dunyada “bankalar tradmg ‘roorlart kanallyia clektromk olarak  birbirlérine
W bag]anmmlard;r Boylesx bir odada’ cok saylda tefefon hatlari ve video kotasyon ekranIan -
__'vard!r Pazarm duzenh bir gah§ma saati’ yoktur ve. dunyada her: giin 24 saat. boyunca BRI
i agiktlr Buyuk bankaEarm yamsara bam buyuk §1rket!cr dc kendf tradmg roomlari ﬂe pa- :
zaraen;uier IR R L . T e S

'; gergekleqt:rebmrier

veren firma (licensing firm), lisans: alan firma kazandig bilgiyi alabilecegi ve kendi ya- - '

rarlarina kullanabileceginden, tnemli bir risk tagir. Yasalar boylesi bir uygulamayi ya- . @
saklamasia ragmen, buntar uygulamak ¢ok giigtiir. Bu tehlikeden kagmmak icin,
geligmis teknolojiye sahip firma yabanci iilkede kendi tesisini galigtirmaya karar verebi="

""edllecek i nokta ‘birsiitundaki kirus® diger. bir siitunda’ miitekabilinin. oldugudar, - |

_GeneI olarak §1rketler de km}er g1b1 yabanc1 parah 1§lemler; bankaian a:acxhg:yia S




Sekil 18.1
Yabanc Para Kotasyonlari

o s indonasia (Run{ah)

CURRENCY TRADING

EXCHANGE RATES
- Monday, July 24, 1993
" Yhe New Yark forelgn exchange setling rates beow apoly fo
trading among banaks in amaeunts of $1 miltlon and more, a3

quated at 3 p.m. Eastern fime by Sankers Trust Co.. Telerate |-

and other sources. Retatl fransacﬂons provide tewer units of
B 1urel¢n curfencv per dullar

- €urrency
aerus. g
Cauntr\! . Mon. Frl
Arganting (F'esoa : 99

1. 59

.- Australia {Dailar) w147 14728
- Austria (5chiiling
i Bahraig (Dinary.;
. elgium {Frank):
Branil (Cryzeira)
- Britain (Founcl ..
- eDray Forward,
Lo 90-0ay Forward:
Lo 1Be-Cray Forward
Canada (Dallar)-~
" Y0-Day Farward
0-Day Farward
S 180-Day Forward
~. Cageh. Rep. {Koruna)
B Commercla[ra1e .
'cmleiPeso}

s China: (Renmmhl
“ Cotembia (Fes) -
- Denmark (Xrona)
Ecyadar (Sucre) o
oo Floating rate:i:
2 Fintdnd (Markka
i Frunce(Franc)

2.68] 2.:1508 7L 9N
oy ey 35 7 355
154 ocmm $4844.00 uoss.az
"15030 ¢ 1.5050 - - 4482
14970 13013 . 548G e-m
STV 14945 8708 1689
UUAR3 14B68 . 674 472
7809 T 7BIS 12808 3.279
R I B T H mos

R R b
s w5280 930
2. ETIEY

000533 - :sswu

“{ndla (Rupee). i

o iretand (Funt}
;-_:}?rfet (Shexe()

- Kuwait (Dlndry .

i‘l 4 1210 |

1874.01 1

Taiwan (Doflary
- Thaitand (Baht)

i Venerusia (Boll\:ar) :

Country
10-Day Forwarg
90-Day Sorward
180-Day Forward

Jerdan-{Qinary ..

Lebanon {Pound}
Malaysla (Ringgit)
Malta (LAra) - eeiaiens
Mexico (Fesa)

Metheriand (Gullder} ..
New Zegland (Dallarl -

 Norway (Kroned ..

Pakistan (Rupeel
Pary (New Sal) -
Philipatnes (Fesa)’ ..
Paland (Zloty) ...
Partugat (Escudo) ...
Saudi Arahia (Rlval}
Singapare {Dallar)- .
Slovak Rep. {Koruna)
Sauth Africa {Rand).~.
Commerclat cate:
Financtal rate

Turkey (Lira):.. .
United Ara (Dirham).
UI;IIQGGV ((New Peso) .

. Elnang

Floaﬂng rafe

Eloating rate- ... .,'

.5 5 equly,
Mon, Fih
009386 009383
009389 009365
14662 o 14682
33124 - 33140
Q0578 - 000578
2897 3899
28
(5154 .. 5174
55307 - 5511
1340 01383
3370057
03630 03562

0000892
TR <

Currency
por U5, %
Man, B,
106654 108,81
10658 1088
106837 10438
481 . s
. ey . 3me

.00 1720.0
25640 2.
J915 3895
3336 Jane
1.9395. 1919
FB0A3 - LB146
135180 7.3354
®J0- 808

04 3'_ e
P02
71951

[ il
. Special Drawlnq Rights £SDRI are pased on exchanae rates’

cles, Source: faternatlonal Monetary Fund;:
.. European Currency Uniy {ECU) Is hased on a baske: of

cemmunifv currencles.

| for the U.5., German, British, Freach and Japanese curren

| Kaynak: The Wall 's_t_reét'jéﬁ:nai;_july :_2_"73',3_1'.'95)3; E

ra;:dzr'(cross~raté drbztmge)




yo kurfannin New York ve Frankfurt' da agafidaki §€:klld€3 kote edildigi bir durumu ele
alahm

New York USD/DEM 0,42 -
Frankfurt DEM/AUSD -~ 2,35

' USD/DEM ‘oiarak kote ediimis New York -’r’iyatl- DEM/USD fiyatinin tersine esittir;

g

: .{ﬁEMfUSD:-;--:: =2331 i

P Ncw York'da DEM/’USD kuru 2, 381 aken Faankfurt’da 2 35 dii‘ Bu fark!zixk b;r arb:traj

s _:'olanagmm oldugunu gostetir. Bu Srnek gostermektedxr ki bumm test ‘igin, bir pazarda
o gecetli-olan fiyatm term ai;mr ve bunun chger bxr plyasada kote echlm:g; fxyata uyup
"_-'-:-:'uymadlgma bak111r ' ‘ : L C

i Ikmcx adlm vert_._btr para 1cm goreh oiarak daha beuz olan pazarl behrlemektir Bir ar-
' "bitraj kar; Sdgla' _k_[g:m para ucuz oidugu yerden alinir ve pahah oldugu pazarda satihir,
Blr mader dolar ba§ma New. York da Frankfurt dan daha fazla mark alacagmdan DEM'

-mektedlr -B' ve C u,m mmme:n Ifade edden kur bir ba;;ka pazarda B ve C arasmdak{ '
fi ura uymuyorsa bil‘ arb:traj olaraagl vardlr Capraz. kur C cmsmden ‘Bnin kurt:

E'};:azarda acik olarark: lfade edllmeyecegmden Zimmi- bir: kurdur Bi!‘ ornek ‘olarak, -
§ag;dak| kurlau ele alahm CHF Isvlg:re Frang;m gostermekte oiup butun kur ar 90—-_ :

USD/CHF .
DEM/CHF

Fr_z’ini-{fur

Cografik arbitraj bir paranin iki farkh piyasada iki ayri fiyatla satiimas: halinde ortay'a."_.' -
cikar. Bir 6rnek olarak, Aiman Marki (DEM) ve A.B.D. Dolan (USD) arasindaki kambi-~:



Sekil 18.2
Cografik Arbitraj

Bu muamelenin yatirim olmaksizin belirli bir
kér1 oldugu icin bu bir arbitrajdir. Biitiin muameleler
=30 da tamamlianan kadar bu belirtilmemistir.

{

J Arbitraj I§iem1 L
B %’”‘T - ot=00 '
Neﬂw?York ta USD 0,42 ile 90 guniuk forward
" DEM 1 al..

/ Frankfurt da USD 0,4255 Ilc 90 Uunluk
RTINS orward DEMi sat

c =90

DEM[ i Frankfurtda testim ct; USD 0,4255 mhm et. -
. USD Q, 42 y1 ode ve DEM 1 i tahsﬂ et '

.‘__.

Kar, USD 0, 4255
=0 42()0

USD 0 0055

DEM/CHF ———-——— USDJCHF
- USD/DEM

042

x ()49 ml 167




yapabilir. Orregin, New York'da Isvigre Frang: terimleriyle DEM i i¢in bir pazar olm'lya—_"

zarda hangi paranin goreli olarak daha ucuz oldugunu bilmek gerekir. New York'de CHF ..
Iile DEM 1,167 aluur iken Frakfurt'da CHFin degeri DEM1,2°dir. Bu nedenle DEM .
Frakfurt'da New York'da daha ucuzdur. Sekil 18.3 bu arbitraj olanagindan yararlanmak
i¢in yapilan muameleleri gostermektedir. ‘ |

Kamblyo Kurlarmm B‘?Enrleymiera

Td:;msal mallann hyan i temel aiz ve tcllcp faktor]cunm bclnleme51 g1b1 benzex
5 ..-.:'temel faktosim iki iilRenin pamlau arasinda - gecerli olan  kambiyo kurunu da
:_"-'blgmlendnu Bu: {&ktmlu konu hakkimda kltap yamiacak Kadar- cok say:dadu ve
loldukga kmmamkt;r Bu nedcnle a@agjlda yalmzca kamblyo kurlarine etkileyen en
' onemltteunden bu klsml kmac,a tartigifacaktir.

P'lmlai hakkmd"a duqunmenm bir yolu onlary’ temeide tepka d[gm va:hklcu gibi ele
e almak ve dll Lalcbm aymn temel y'lsasma tabi olduklarini’ duglinmektir. Belirli bir pam
':'oldgqn olmayan blglmdc bol~ okfugunda onun. f:yatmm ‘diigecegini bekleyebiliriz.
g _.:_Kug:kusuz, dlg,el bu para: usmden veri bir paranim fiyats, yalnizca, iki para arasindaki
. ;dem@lm kmudm _ db”mu pdmdd b;r lilke. ile kendisi dzgmdakl diinya axas:ndakl P
._-'fodemelcs ﬂkiIl‘ll odemeler denges: (balance of payment) kawammm docmasm’i neden_' :
.':olmdktadlr Bn tilkenin ha:aamalan hasifatin1 agsarsa. bu’, uikemn ddemeler dengesi:
:'_'agxtr[ vardu haqsiat h'ucamaidn ag;arsa ulkcnm bir: odemcier den%s: fazlast vardir, -
'Odeme T dengesa 1eeI mailarm hlzmetlerm uEushrarasl yam[m ve Fmansal ak(mlaun'
_butun Explezmm do[amm; d'xhll mliletieraraqmda mal Ve hl?l‘nctlcrm her tmumm" .
| nmm igme dimaktddrr R ER - o

Odemclcn deng,csmm kdmbiye ku;laum hanci mulahamlatla etklfedwm: anhmak :gm .
"'Lomeg: &,ic alahm Importena isimli uike d1ges ulke]etie alig veri§ yap- ‘
: n:akta vc hc; zaman 1hmg, ettlgmden daha’ faziasmi 1tha1 etmcktedlr Bu nedenle hexf.‘- :
zaman, Tmpoxtcna ya réel mallarm net bir akimi vardir: Importcrra bir sekilde bu mal--

- laruy bedelink Gdemek zorundadir. V'\:sayiilm ki, hiikiimet ithal edilen fazla mallarm be~_ :

' e,l-ln: odcmeye ycte{,ek mlktmda ildve para ‘basstr. Boy]csl bir durum Importeﬂa ve LI(,“l-'

.-b.dhipOIaCRk]dIdii

Bu arbitraj olanagindan yararlanmak icin fiilen gdsterilmis kdmblyo kurlars ile 1§]cm._ o

bilir. New York pazarinda DEM’i CHF'ye ¢evirmek i¢in iki islem yapilir; once DEM_'E_ '
den USD’a, sonra da USD’dan CHF'ye. Nasil iglem yapilacagim bilmek igin veri bir pa-. "

ei_mlak[au alasmda kambiyo Kurunda bir dcgmmcyc neden olmaksizin uzun bir siire. RN
_{jdevam edemC/-T;calet or taklarr Impnrtcr[a ya: daha fazla mal orondermeyc dcvam ett:kge': B
cendileri- Gittikge'daha az mal alabileceklcr e Importe::a paraqmm buyuyen bir 'tl/m'l_ R




Sekil 18.3
Capraz-kur Arbitraji Muameleleri

t=0
Frankfurt'da DEM 1,2 den 90 giinliik forward
CHF] saf.
New York'da USD(,504 den 90 giinlitk DEM 1, 2 sat.
New York'da CHF1,0286 dan 90 giinliik

USDO,504 sat,
!
g R
AR .
HFE i Frankfurt'da teslim et DEM E 2 y: e
ﬁ ' . tahsil et Lo
G DEM 1,2 yi New York'da teshm et USDO 504u
. ‘ “tahsil et

- USD 0,504 it New York da teslim et
: CHFI 0286 yI tahsil et.:

L ---10000-,__
' B CHF 00286 e

_ _smm dunyaddki arzr arttlkg,a ddha az kul!ammz ag,sk haie geiecekzzr
hnde _tutaniar Importena parasmx dig iger paralan satmalmada veyd Importena‘dan mal aI~- -
i u!lanabthrlct Ancak Importcr:a nin pdrasmm bmkmes: gegerh kambsyo kur—'--_- ';":
itind R
ehd __Parasmm deger: dugmeksxzm xhrac,atmdan daha fazh xthalau Impor-_ R

_nm tirekli: olaral yapamamasa g1b1 hag b:r uike de aym sonug ofrnaksxzm ya-
dahaiazl ' '

ua da ofdugu g;bx hlr ulkenm parasmm degermden zarai gordugu duze[tmenm" .
tiird gegcaii olan. kambiyo ‘kuru sastem:nm tiirline dayanmaktadrr Tarihinin bityiik bir
.k;sminda A B D: sabzt kur (fixed exchange rate) sisternini. kui!anm1§tir Sabit bir kambi-
-yo ku_ ;- hierk lem yapabliecegl lkl para arasmdd ifade ed:lmtg kamblyo Kurudur. ..
4 3 ia g:b: b;r uike sablt kamblyo kurunda bu degzgmeye necfcn Gimaksmn behrh




bir siire ihracatindan daha fazla ithalat yapabilir. Ancak sabit kambiyo kurlari bile SN

yalnizea kisa dénem icin sabitlestirilmislerdir. Thracati agan stirekii ithalat fazlast,
dinyanm Importeria parasi mevcutian  bilylimiiye davam  ettikce, Importeria'min
parasinun degeri tizerinde bask: yaraur. Importeria'n: parast ve difier iitkelerin parasi ‘

arasindaki sabit kambiyo kuru kaginilmaz olarak diizeltilecektir. Importeria‘'nin parasmin’

degeri dilgecck veya devaliie edilecektir. Ayni sekilde, diger paralarin degeri Importe-
ria'min parasina goreli ofarak yiikselecektir. Bu nedenle diger paralar revaliie edilirler.
Sabit kambiyo kuru sisteminde, kambiyo kuru degisikliklerl yalnizea bir para yeni bir

B degere duzolillmem i¢in biiylik bask: altinda ise ortaya ¢ikar. Importeria drneginde, Im-
: poxtu;a fazla ithalat plog:aml% surdurdukge parasinn degerinin zaman iginde diizgiin

by biglmde aya1lamayacag1 fay1 kanstinyor gibi goriinebilir. Importeria ve diger
u]kelelm metkez bdnkala;mu’y uddhalesxyle kurlar sabittir, Importena parasinin agire
L arzi duyada bi::kt;kge mcn;ké? bankalari diger para rczervlerm: Importena parast almak

.lg,ln kullanabilirler.. Bu alim_kurlarim sabit duzeyEeimde ortaya ¢ikan arz ve talep
‘arasindaki’ dengcwi;kimm cths;m hafifletir. Getg,ekte me:kez bankalan Importer;a
g -'-.'paxasmdaka a§m arzi emerler. :

Importerm pdt‘dbln"l kﬂl‘§i olan basktiar ¢ok uddx degllse, merkez bankahrmm

'3':..boyleSt davramg;ian kurlarn sabit duzeylm komyabxhr Ancak;, bir paranm agir arzi

' ""'buna[t:m 0 ab:iu o zarnan merke: bankalar arzedalmw paranm tamamimni elde tutma-
da 1steks;7 oh‘mhr yada buna’ oIanakIdn Q!mayabxlsr B@ylccu bir durumda, Importeria
: glbx b:r ilke, parasm; devalue etme ve yeni bir resmi kamb:yo kuru behriemeye 201+
"iamr Deva]msyon onc:ceu Importenamn para biriminin degeri USD'im- 110y ise, -
devaluasyonda.n .501’11’1 USD E/ZO’s! olarak yemden belireniébilir. Yeni kambiyo ku- -
_ rint kommaya g;'lhgma prosedutu yeniden ba§1ar Anecak; Importena ihracatindan daha
‘azla ithalat yapma ahg;kahvmi surdumrsc ongoruieblhr blr yakm ge]ecckte bir bagka = -
'dévaluaWOn yapmaya beklemehdxr L : ; SRR -

lar vardir. Btrmcm sabit kamblyo kurlarr, dovizli [§lemier1 kolay!a§t1r1r Gelecek yil
'.k'ambiyo kuru lizerine dayah bir-hesap. yaplyorsak kambiyo kurundaki degigme risikini-
"konnol etme ge:eksmlmlmiz yoktur Boy1e31 bir durum ulustararas: ticareti tegvik eder.,
_ kmms: gokulnslu firmalar i tgm butunuyle :§Ieyen b1r sab;t kur sistemi, kambiyo kuru"
:da!caldnmalarmm muhascbe kaum etkﬂemeyeccgt anlamma gelmektedir. Uctinciisi,
“sabit - kurlar; - katﬂ;mcx ulkeierm ekoriomik polat:kaldri icin bir: dlSipim bicimi -
:.'olu;,tmabzi;r Belitli. pof:t;kalar: 1z[emenm devaluasyena 0oturecegm; uikeler kagmllmaz-.'
bil‘ blgamde anlay&caklardir sl : : :

. _u' nedt,nier ve befkide aynca fmamsa[ duiustlugun b:r :§atet1 olamk sanay:- .

yap;idlgmda bunun o}dukga buyuk oimasldlr Ancak sabit kur sisteminin oneml: avanta}—. oy

-"le§m1.§ Bat1 II DLmya Savaqmm sonundan 197E e kadar sabrt kamblyo kutu pohukam : .




izlemistir. Sabit bir kurdan daha giichii otarak, Bretton Woods aniagmasma gore dolar
onsu USD35 den altina gevrilebilirdl. Diger énemli paralar degerlerin dolara karg sabit
olarak belirlediler. Afustos 1971'e kadar dolar alun kadar gi¢ld kald 1971de
zaytilayan bir dolar ile ve Gdemeler dengesi agifi ile karstlaginca, A B.D. alun St'z_m{
dardina son verdi. 1971°deki Smithsonian anlagmasi gibi bir sabit kur sistemi’ kurma
tesebbiisieri basarisizlifa ugradi, Mart 1973 uluslararasi para sisteminde yeni bir
déneme gahit oidu. Giinlitk dalgalanmalarin kambiyo kurlannda norm haline gelmesiyle,
- paralarin ¢ofunluBu dalgalanmaya biraksldilar

nger Kur Ststemlegl :

-a:;
Kamb1y0 kulianmn ﬁ]} yeni 31slem1 vcya %c:best plyasa b;steml bugiin gcgellfdtr

- ama, y'lbancl para traderinin dikkate: a!masx ger eken Bazi Snemli istisnalar ve sapmalar
vardir; Btetto:; Worfs sisterninin gokw;u ve' Sm;thson;an anlagmasmm bagarisizliga
:""ugramaw 1Ec ulkclm ¢ok gcytl: kambiyo kmu ‘str au,jzierl adapte ettiler. Bui, serbest dal-
:""rvalanmft yoncuien veya pusiu dal gan}ama b&g,[anma ve mug,tcrek dalgaianmd “’lbl stra-
o tejzicu 1gennektedu - : :

b Evcn hzr sablt kmicn bmtcml yokqa ve soz konusu uEkemn merkez bankasi paranin
o 'deuenm etkllemcye teéebbuq Ctl'ﬁly{)["ia paua serbestge dalgalamyor {freely floating)
demekur “Merkez - banka]drmm -miidahale - etmeye kargt duenme]c:z olanakh
_'ﬂosunmcdwmden [¥4 Mylda u!kc gel gek 4niamda serbcst dalﬁa[a kur sistemine qahlptn
= Bir. me;kez bankas1 - kendi ' pazmn;n kur degeum etkﬂcmek icin. - piyasa
__‘islemlezmc frlmtwmdc amak kur esas. Itsbauyle dalgali bu Kur ise, polmka yonetilen
dalgalanma (managed ﬂaat) veya puslu dalgalanma (dirty ﬂaat) olarak isimlendirilir,
.Bu da[oal‘mma s:qlemmc kar§1t olamk bn g,(}k ulke b![ k'tmbsyo kuru mslemi olazdk

_ . Kdmbiyo kuru | _'onetm"nmn bir dlg__,ex pohtlkam mupterek dalgalanmadtr (]mnt ﬂoat)
_ _'Mmlcxck ‘bir ddlg'lhmmda belitli bir gurup paranin birbirletine kargt sabit kur
i dea tleri. V’lldil .ama pwraldi wumbu urup d1§mddk1 dwet pamlara k’lii%t dalg,alams

cy:i 'A\}'r'upa ()rtak p":?dl;ndan (ycm lsmlyle Awupa Buhgt —EU) bulunabl it. Uyc-_-
lkeler. 979 ddwa u_pa Para. sttemzm (European Monet‘ary System -EMS) kurdular.-
l'Avrupa Pam: : Bmmuu (Eurapea Currency Umt -ECU) yaratuiar FMS :



artamasi beklenmektedir.

igin Onemii sonuglar vardir. Son deneyimler géstermistir ki, baz: tilkeler paralarini gu-
ruptaki diger bazm llkelerin paralanina karsi devaliie etmeye zorlanabilmislerdir,
EMS’nin kabuliinden beri Italya sorunla cesithi kez karsilasmigtir. Daha yakilarda ise
Flansa bir kag kez devaiuasyon yaprmstir,

Flyat Hngknlerx R
Ber Daha once beiirttlg;mlz cograﬂk arbxtraj xlc g:apraz kur: arbltraﬁ kamb1y0 kurlarinin
'uygun bir bigimde. behrlenmcmes: halinde ortaya glkar Sekﬂ 18.2 ve 18.3'deki 6rnekler,
" 90 giin vadeli forward kambiyo kurlarmdakl ﬁyat!ama sapmalarmdan dogmustu. Diger
L ﬁyat 1l1§ktler1 aynt “derecede’ Snemlidir ve' farkh - vadelerdeki” forward " sGzlegmeler
N arasmda meveut oiabtlecek Lzm verilebilit farkl&n (spreads) behr!er Bunlar Jaiz oran:
‘ pantest teonsz (mterest rate partty theorem) ve satmalma gucu pantesz teorisi (purc-
: ;--'jhasmg pawer paﬂty ) olarak 1fade edt!mektedir :

- Fazz Oram Parztesz Teoremt

_ Falz oram pantesn (IRP) teorisz fa:z oraniarmm ve kamb;yo kuriammn b}rbmne bagh
8 'bir 51stem 01u§turdugunu ileriye surmektedir Faiz- oranfarmdakl bir degigme kambiyo .
kurunu ethler bunun ter31 de gegerhdlr Temel :ikc bit trader herhangi bir para cinsin-

derin yatxr:mdan sagladlgl hasﬂatl elde nitma donemmm ba@mda gmlen bir. forward.

.:_Tablo 18.1° deki ordn ve kurlary dikkate aIahm Faiz orant parlteﬁ gegerhyse trader bu iki. -
'-'kategoriden herhangi birmm tzieyerek aym getmyl kazanmahdxr '

‘Strateji L A B. D de 180 gunluk blr yatmm yap

: Stratejlz e : SRR S
SRS (a) Fonian USD dan DEM’e spot kurdan gev;r ' .
B 3-_.__-'K(b) Almanya da I80 gunluk yatmm yap ve es- anll olarak behrh b:r kam— o
' b1y0 kurundan DEM ]en USD a g:evmnek u;m 180 gunluk b!l‘ forward
sozfe;;me satm al. i

g .:"'.;.-."(L) DEMe yattrzmm hasﬂanm (b) dekx ad:mda gmlen forward
. sozleg;me dc USD’a ger: ge\ur S

lanan kambiyo kurtarini korumakti. Avrupa birliginin ilerlemesi ile FCU nun dneminin- - -

Teoride, miisterek dalgalanma sistemi, katithme: dilkelerin paralarinin degerinin b:r =
digerine kargi sabitlestirilmesini, ama dig tilkelerin, sézgelimi A.B.D gibi, goreli o!arak R
 dalgalanmasini gerektirmektedir. Bunun, bu paralarin hepsinde, spekiilasyon ve hedging .-

“den risksm bir araca yatmm ile aym getm oranimy kazanacakmr Buradaki varsayim tra--. <

: dzlegme ile-ana ulke parasma geri. gev;recegld:r Falz oram pantesm: gostermek igin




Tablo 18.1
Faiz Oran: Paritesini Gosterimde Faiz @mnian
ve Kambiyo Kuriar:

Faiz Oraniar:

. Zaman Boyutu USD/DEM '~ ABD. . Almanya

o Spot 0420 . - —
- 9O-giinlik- - * , 0405 019 0,2500
ISO»guniuk G ’"%5? 0400 . 020 02990

<
Jl“

trate_u 11 i%iéi’#e guniuk btiequrmeyi varsayarak a@acidakx 1§1emier5 yapabllmz
g _\Tabto 1817 den’ A BD.de 180" gn lik faiz’ oram yuzde 20 d1r bu nedenle AB.D.de
' _.USDlOO hk 180 gunluk bir yam’tmm getms: §udur, B :

: '_‘-.'.:-USDT?.OO [ [ 220]__ = USD 10, 36

i Stlateﬂ 2 de.USD 100'u Mark almak 1r;m USD 0 42 spot kuru ﬂe marka donustururuz

Aym 1It§k:y1 §1md1 de, 90 gunluk zaman boyu{unda c[e aiahm Yem vade xgm aym ope—
ﬁaasyonlan aparsak" 'unu elde edcrlz B b : : .




Strateji 1 © USDI160", A.B.D. de 90 giin igin yatir = USD104,80.
Strateji 2 - - USDI100't DEM’e ¢evir, Almanya'da 90 giinliik yatir
ve 90 giin sonra DEM "1 USD'a ¢evirmek igin bir forward
soziegme kullan = USD102,36. .

bir getiri saglamaktadir. Bunun anfami bir arbitraj olanaginin mevcut olc}ugudur Agikca
go1unmekted1r ki fonlar1 A.B.D.’de yatirmak, Almanya'da yatirmaktan daha iyidir, Sekil
18.4 bu sapmanin avantajlanm elde etmek icin yapilmast gereken islemleri
L gostermektedir Bu tip arbitraj komnmu; faiz arbitéaji (covered interest arbztrage) ola-
_ j;_'__rak bilinir; Clinkd, DEM yatuzznmdaka pozisyon DEM hasxla[m;n dolara geri, gevulm\.m '
gl forward sozlegme ile kgrdnmusgtir. Muamele gergck bir arbitraj olanaglchr clinkii

: i jusks:z ve yatmmsxz wuveﬁ bir kart oiaSI kl]maktadn '

Seknl 18 4
Korunmug Fanz Arbltrajl

".'.'A!man falz oram %25 1le 90 gunluk DENI I 000
g - borgal. s
R DEM I 000 i spot p:yasada USD 420 00 a sat. ZORN
T USD 420,00°1 A.B.D."de: %19 dan 90 giin yatr.
S USD 440, 14’1 90 giinliik forward maume]eyle PRa
o : DEM 1.086, 76’a sat.; g

GE t~90 P I o
SO A B D ’dekl Usp 440 14’1 tahsﬂ et s
e Forward sozle§medek1 UsD: 440 14 B teslzm et L

: 'DEM 1.086,76'y1 tahsil et. L
DEM 1 063 56’hk kredzyt ode

Kar; DEM 08676 |
- 1.063,56

DEM . 2320 |

Stratefi 1, A.B.D."de yatirim yapmak USD100" Almanya'da yatirmaktan daha yiiksek A




Kisaca ifade edilirse, faiz. orani paritesi, iyi igleyen bir pazarda béylesi olanaklarn ola-
mayacafini ifade etmektedir. Bger béylesi olanaklar olmusg olsayd, paragoz traderler
Sekil 18.4’de gtisterilen muameleleri yaparak bunlardan yararlanirlardi. Arbitraj olanagi
oldukga bu yararfanma c¢ilginca stirerdi. Arbitrajeilar gittikce daha fazla Mark.
borclandikca Almanya'da faiz oranlanmi yukanya dogru iterlerdi ve A.B.D.’de .tahvil
aldikca da buradaki faiz oranlarint agagiya dogru iterlerdi. Bu siireg daha fazla arbitraj

~ olanag kalmadiginda dururdu. Ama arbitraj olanagi olmasaydi, IPR teoremi gecerli olur-
du. Bu nedenle arbitrajeilarin varhgl IPR teoreminin gecerli olmasin: saglar.

Satmalma Giicii Pag‘ttes: Teoremi
é

e Satmalma gucu pante?t teoremt(purchasmg power partty theorem -PFP) faiz oran
'_'.'parltesme ‘dolayli- olag#k baglanmigtir, Satin- alma. giicii- parttes: teoremd, iki para
Gl axasmdakl kambiyo*/lﬁ(ur}armm iki paradakl mallarin fiyat duzey:nc orantili. olmak
zorunda  oldugu goriisiindedir. PPP’nin 1hiailer1 $ek11 18.5°de gbsterilen arbitraj
_'_firsatlarma yol agar. Basﬁ]egttrmek icin, uia§tuma ve mumameie maliyetlerinin
':_.olmadxgmz ve uikeier arasinda’ kota ve tarife gibi t;caret engeﬂeranm olmadigini
varsayahm '
| Sekil 18.5 .
Ay Coregi Arbitraji.

S B R FF/USD : Btr ay goregl Mahyen
R Parls 107 . FFL. .
st 'New York ]0 S USD O 15

' ----v*--_ I
Arb“"a.l Muamele]en

Spot plyasada FFlO}gm USD] sat o
“Paris'de 10'ay coregi satm al.
Ay goreklerini New York'a gonder.. -
New York’da herbiri USD 0,15 den 10°ay ¢oregini .
~ toptam USD 1,50 ye sat.

Kar; USD 150
_ R0
USDO,SO:-'




Varsayalim ki Fraasiz Frangt USD 0,40 dcgermdedn ve Pariste bir ay cireginin (crom--:. -
sant) maliyetinin Sekil 18.5°de gosteriidigi gibi FF1 oldugunu varsayalim, Bir ay ¢oregi - -’
New York'da USD 0,15’e satilmaktadir. Bu durum gdsterilen muamelelere girigerek bir

diger degerlerle tutarli olarak yalmzea USD 0,107dsr.

Satin alma giicii paritesi teoremi ile faiz orani paritesi teoremi arasindaki dotayh iligki
faiz oranlart ve enflasyon oranlant arasindaki iliskiden dogmaktadir. Meshur Fisher

tigkisine g oore, faizin nominal orani iki unsurdan meydana gelmektedir; reel faiz orani ve
o beklenen cnﬂasyon orant. Bu 1],1§k1yr agagidaki gibi 1fade edebxlmz, '

71

(ﬁfirﬂ:(wr;)[-i+E(i)'§ ETEEI (18.1)
" Burada rp nominal faiz orans r'r reel faiz orantdir ve e (i) ise beklenen enflasyon
: oramdtr Beklenen enﬂasyon orant ‘satin atma guc,unde beklenen degismeye esit
e oldugundan satm atmq glicl pantesl téoremini kamblyo ku1iar1 ve goreli enflagyon oran-
':"Ian arasmda bagiantmm bir goriiniigii olarak yorumlayab;imz iki iilke arasidaki nomi-
ol 1a12 ormEannqu: ‘farkfar muhtemelen beklcnen enﬁasyonlardakx farkiara dayanmak—
tadu Bunun anlamt faiz orfmlar; kamblyo ku;ian ve enﬂ"xsyon oranhrmm tek bir enteg-
._16 q:stem oiug,:turduklar:dxr Sl ; -

PPP ve Bzr Mac'; in Mahyezz The Economzst derglsl paraia:m dogru kamblyo kurunda :
'olup o!machklarml hlr gosterge& olarak B;gMac endeksz yaymiamaktadsr K:yaslama
_yalmzm yerel olarak 50’den fazla ulkedc yapa]dxgl u;m ve kal ;tess Paris'den Moskova ya
hemen hemen aym oian blt‘ Big Mac in ﬁyatma dayanmaktadn ‘ ‘ :

-.Tablo 18.2 fin gosterdagx ‘gibi bxr Big mac’ in ortaiama ﬁyat: (Vergller dahil) A B D de

.....

-;kxyasiayabthru Bu nedenle Dolar i Yenc kat§1 PPP {’:SEISI 1]e yuzde 5. eksxk
.'::degerlendigx (undervalued) goaunmektcdlr ‘_ RPN _j S S

MacCurrenc&es §imd1 gergekte g!oba[ie§mekted1r, Mosk()vada 1Ik McDonaId’s
agﬂmasx Ruble nin'de drnege eklenmesm: saghm@tlr Moskovahha ‘bir Blg Mac igin
. -USD 6,25 muadxh ddeme yapmak zorundadarlar Bu da Moskova’d'ak:m ornckte en
pahah hambu;ge:r haimc getirmektedir, Dlger bir: dey1§1<: tabioda Ruble Dolara kargy: "
: dxgel herhangl bir paradan daha buyuk oranda agire degerleum1§ (overvalued) olmak—--? g
:tadxr Bu sxrada resml kur Dolam kar§1 0 60 Rub!e 1ken PPP L, 70 Rubic aniamina gei_.___- :

traderin yararlanacagl arbitraj firsatina yol agar. New York'da bir ay ¢oreginin nyatz'.__'_

: USD 2 20 :ken Tokyo da 370 Yen’ chr Yen f;yatml Do]a1 ﬁyata boldugunuzde 168 Yen/ o .
fl_Doiar PP? yi ve[mektedir Bunu Tablodaki - 159 Yen/DoIdr kambxyo kmu fle




Kzﬁmhiy@ Riskini Hedge Etmek

Bir ¢ok firma ve bau kigiler yabanci para (déviz) riski ile kangtfagirlar. Ornegin zhla—
cat ve ithalat yapan firmalar, siklikla, 6demenin yabanci bir para ile yapilacagr 1Ier1dci<1
bir tarihte teslim edilecek mallar: alma veya satma taabhiidii yapma gereksinimi duy:ﬂlal o
Ayni gekilde, yabanc yavru sirket igleten ¢ok ufusly firmalar yavru sirketlerinden ya-
banct para seklinde ddemeler alirlar. Varlikli bir kisi, yurt diginz bir seyahat planlayabi-
tir ve belirli bir yabanci parammn beklenmeyen bir gekilde yitkselme sansi ile ilgilenebi-
i, Biitlin bu farkh taraflarin hepsi istenmeyen para riskini hedge etmenin potansiyel

adaylaridir. ,
g
A " Tablo 182 =
R Blg}fac Currencaes (Hamburger nyaﬁan)
SR Gl Dolarln" Fnh Kamblyo : " Dolarm
IR S Y.ere.l'- PPP'_ o Kuru Asiry/Eksik
Ulke - “Fivat(a)” Fiyati (b) ©'30/4/1990 Degeri %
TABD. () 220 SR - Lo
A\)‘ustralyﬁ 2300 105 1,32. +26,0
"'Belg:ka 97000 44,00 34,65 -21.0
ATTO e 8050 5,63 30,0
400 o 0640 061 -5
390000 17700 123000‘ -310
370,00 . .. 168,00 159,00 =50
Kanada: U209 CR00 L6 +16,0°
SovyetlerB 375 TR ""'1370 e U060

L6500

:f‘l(a) Yelei paray]a f:yat Ftyaﬂar §ubeye gore deg:qmekted:r e
:,:'(b) Satm alma glicty paritesi; ydbancx flyatin Dotara fiyata bolumu
'(c) New Yo1i< Chmago San Fransssco ve At]anta or taiam'\sl

___Kayndk The Hambuwer St"andmt The Econemmt M’ly 5 1990

Muamele stkmz Hedge Etmek

_ En basu omek Moncrlcf Snobbody mmh ve Isvagle ve a!ti ayhk bir seyahat planlayan-
_b;r kmmm ornegmde oxtaya glkar Moncr;ef bu. seyahati boyunca onemh ‘tutarda para
-{_hau,amaw plani;yor ve bu nedenie a§ag1dak1 gxbi olduklar; varsayilan kamblyo kuriarma :
"dxkkat etmek Igm yeterh ncdem var. Moncr:ef gelecekte fuh kuriarm daha yuksek'




olmasindan korkuyor ve bu nedenle cari fiyatlarindan seyahatindé gelecekte Isvigre

' fiyatindan 180 giinliik CHF 250.000’tik forward alim yapar. Tablo 18.3%iin gbsterdigi. -
gibi alt aylik ikametini CHE 250.000°1n kargilayacaginr sanmaktadir. L

"Tablo 18.3
Moncrief Snobbody'nin isvu;re Frank’ml
/ Hedge Etmesx :

2

AR

:":'N'amsiya's;-‘;-_-__;. g " Gelecekteki Piyasa

»;-_f'Moncuef Isv;greye Ha21ran da e M{)hc‘rief'tbpfém maliyeti
- baglaydcak ve CHF250.000 emal o “ T USD128.350 olan 0,5134'den
" olacdk bir seyahat yapmayx ST T 180 glinlik forward:

"plan amaktadlr LT T e . CHEQSO.QO’O satm alsr,

“Hamran 16 e
& USD/CHF spot kuru §1md1 O 5211

1r'_ve CHI‘QSO OOO’nm Dolar R
'_mahyetmm USD 130. 275 olmam - e

i MoncmerSD 128 350’y1 '
B {eshm ederve
S CHF25O 0001 tesiim

& ‘-':_-:; aiir R

Codess
Forward 90-giin 05034
.For:wa'rd-lsergﬁnz“ --0,5134- L

Ocak ayma:kadar Moncrxef‘m korkusu ger(;ekie&r ve Isvu;re Frang:nm spot kurui : '3_
5211 olur- Moncnef bu nedenie USD 128. 350 teshm eder ve CI—IF 250 0{)0 tah311 eder. '
. Ve 16 Haziranda ‘spot’ plyasada igtem:
._USDI3O 275 ¢ mal’ olurdu Yabatici para risk
_'_b1rka§ gun uzatmasmz fmanse etmeye yetecckfmlktarda olan USD 1 925 I kazanm:gt;r

2997

Frang; testimini giivenceye almak igin meveut kurlara baglanmaya karar veriyor. Aylar- - .
dan Ocak oldugu ve Isvigre’ye Haziran’da gideceginden, Moncrief 0,5134 USD/CHF

yapm1§ oisaydi CHF 250.000. ona'-'_ : -
hedge eclerek Iswgre deki sey'!hatm: B




Moncrief Isvigre Frangi almaya kararh oldugu icin yabanci para piyasasinda Snceden
meveut birriski vardl, Déviz piyasasinda iglem yapasak, frank bagina USD 0,534’ lik
bir fiyati kendisi igin garanti etmisti. Beklemis olsaydi, &deyecegi fiyat bu
srnektekinden daha yiiksek olurdu; ama kolaylikia daha diisitk olmugtur. Doviz pxya-.
sagina girerek Moncrief gereksinme duyduge Franklar almak icin &demek zorunda
otdugu fiyata iligkin belirsizligi elimine etmigtir, Kuskusuz, déviz piyasas: Moncrief
Snobbody'nin Isvigre seyahatini ¢evreleyen riski - indirmekten daha ciddi amaglarla da
kuildmiab!i;r

Ithalat»-lhmcat I§lemlérmz Hedge Etmek

S Buyuk maktarda Japon é&atl almayl pazarlik-eden kuguk bir ithalat-ihracat firmasi
o rnegini ele alahm. Dlifpélt pazarlik¢ilar olarak adlare.¢ikan Japon yoneticiler saatletin
-~ tesliminde. Yenle édemé yaptlmasi talep etmektedirler (Eger stzlegme, demenin Do- .
larla yapdmasm; ‘Ongdrseydi kur riskini Japon Flrmam tagtrds.), Teslim tarihi ile simdiki
'-j:mrlh arasinda altt ayhik bir siire vardir. Ancak, saat basina 2. 850 Yen olarak saat fiyatlan
f"; bugunden Yen olarak belirlenmigtir ve iglem 15.000 saat’ sgm oiacakttr Bunun anlamy
“alicinin altr ay sonra 42, 750.000 Yen ddemek zorunda oiacagldlr it May;s tarshmdeki
V'trsayimsﬂ kurlar agauzda verilmistir. Yen i icin Dolarin spot fiyatr 0,004173 ile 15.000
* saatin S'lt!na{ma flyan USD 178.396’dir. Gelecekicki kurlarin bir tahmini olarak 11
g Mayls taki: forwqrd kutlarr kabul edersek;, Dolarin Yene kargi deger kaybedcc&gmi bek- -
' iﬂh? 0, 004265 den. 180- guniuk forward iglem ile fiili dofar mallyeti USD 182.329'a daha. -
yakm olacaktlr Eoer gdeme’ ve teslim Kasim’da olursa; 1thalatgr fiili doim’ odemesmm .
178. 000 Ier yerme 182 OOO 1erde oidcagim makui b1r blglmde oncorcbii:r T )

i Durumunu kotule;t;rmektcn kagmmak icin; 1th'datg[ doviz plyaeasmda 1§Iem yaparak
halatgn 42.750.000 Yen'i forward piyasada 0, (}04265 forward flyati 11@ satm alir, Tablo .
1 8 4 g:rt.g,xlen muamelelert gostermektedxr . : . R

'IO Kas;m da saat]er gehr ve ;thalatgl gereksmme duydugu Yem eide etmek icin Do]ar

beklcml§ olsaydt mahycn USD 183.183,75 (42 750 (}00 x 0,004285) olurdu. Bu nedenie
- hedge yapmakfa 1thaiat<,i 855 Dolar tasarruf etm1§ttr Daha da onemlm forward piyasay1 -

Vel_ml§tlr

_ -'Yatlrlm ve Fmanslama Kararlar:
: _Onceki bolumlerde fnmanm yatlnm ve ﬁnansman kamrlanm eIc aidak ve dogru karar
verme: tekmkferlm ogrendtk Ancak bu konulan oneeki. tarttg;matar!mtzda ulusal ortamda’

faallyette buiunan ulusal bir firma oldugunu vqrsaydlk Simdi, uluslararast ortamda fon :
saglama ve yatxr:m bute;eiemesmm ortaya g:kan ozel sorunlarmx eie alacagiz B T

muameies:m hedge etmeyc karar verir, Teslim’ Kas1m da bek!enmektedrr Bu nedenie it~ 5

. -6der $:mch Yemn $pot. ﬁyat; Dolar ba§ma 0, 004285 d:r Eger 1thaiatg1 Yen aimak igin

:_",'kuﬂamnak lthalatgxyd saat’ flyatlarms daha’ istikrarly’ bir- §ekaide be:hrleme oianagi




Table 18.4
Ethalaigmm Hedge Etmesi

Nakit Piyasa Gelecekteki Piyasa

11 Mays
Ithalatci bir parti saat satin almak igin ' 0,004265 fiyatndan 180 giinliik -
Kasim dyinda 42.750.000 Yen'e - forward olarak 42,750.000 Yen
gereksinme duyaca§in: tahmin satinahr. Bu 6-ay i¢inde toplam
. etmektedir. ey : USD 182.328,75' ik bir dolar
T ' gf o ~ taahhiidii dogurur.
: ":._.hhalatgl 42 750. 000 Yen‘/ _' Lo Ithalatgr SD 182.328,75

"'_3"'j'oder ve saatlerx ahr LU bder ve'42.750.000 Yen'i alir.
' 5 S Yenin spot flyat10004285 dir.

_ Hedge etmcnm tasarrufu USDI83 183 75 - 182 328 '75 USD 855

USI)fY en 1c;m Kamblyo Kurlarl, H Mayls o

(}004173 :

SpOt R R

"'_‘_;'Fomward 90-giin 0004200
- Forward- 180 gun . 0,004265 -

Uluslararas: Yatznm Butgelemesz

: Yatlrlm butgelemesml Vom,ekt mcciememlzde iskonto echlmu;‘ naktt akum tekmklert— -

._-.:tli.NPV si blan proplerl kabui etmemﬁ pay sahiplermm servetme katklda bulundugtmu' -
"'behrttlk Blr pleemn §imdlk1 degcrim behr]emck pro;ecien eldt, cdtten vervl-sonraSL-'_

Uiusiardmbl boyutunda aym urcnel leeicr gegeriid:r, ancak b:r gok oze[ konular

: c_atra’fmda merk:ezﬂeg!'

g:nelhkle yabanm_yavru §1rket btr yabanc: yatmm pI‘Oijlm ust]emr Yavru §=rketten pr{)v«
' e ar1, sdglarken ana fnma yawu §1rketten naklt elde eder L

:.vardir Bu ozel: soruntarm goguniugu naklt ak1mlarmm belxrlenmesx ve: deger!enmesz_- ‘
'Tlplk gok uluslu f1rma ‘bit: ana §uket ver b1r gok yavru hrmadan_". :
qugur Bir: yavru ;rzrket (subszdmry) ‘bit baqka firmanm sahlp oldugu b1r sirkettlr Ge.




Yavru Sirketin Nakit Akimlarina Karst Ana Sirketin Nakit Alumlar

Hangi nakit akims, yatirmm biitgelemesi karar igin dnemlidir; yavru sirketin mi yoksa
-ana sirketin mi? Iki nakit akim oldukga farkls olabilir. Bu nedenle konu uygulamada
taemlidir. Yatirim biitgelemesindeki bu ¢ok 8nemli konunun agik bir cevabr vardir, Her
hangi bir projenin getirisi yatirumcisina aittir, Genellikle ana girket yavru sirkete sérma- -
ye sagladifi igin ana sirket nihai yatrmmesdir. Gergekte ana sirketi siklikia yavru
gitketin biitiiniine sahip oldugu durumlarda yavru sirketin nakit akimlarinin Gnemi yok-
tur.Yalmzca ana sirketm aldhg nakit akimlan dnemlidir.

Vergzlerm E tklsl @r

_ Yurt:gt (domestlc) yatm,n‘!l butgciemesmde oldugu gibi, vergi- Somas; nakit aklmlarz il
-gilenilen: ak:miardn M)ﬂs]araras; yatirim butg:c:lemes; ortaminda, vcrgs%emc oidukga _
karmagik hale geﬁr Yavru girket gocunlukia yabanict iikede vergi oder ve kalan hasilau
S :'_'-'ana §ll’k€:‘,te havale eder. Ana urket bu hasifattan da vergi ddemek zorundadir. Ana sirket
. goguniukla d;gcr uEkclerdekt yavru girketierinin Gdedigi vergrier icin bir vergi indirimi
S al:r Verg1 md1rim1 odenecck bir vergiden behrll bn mlktarm dogrudan md;rllmeﬁdzr

Ulusal Paraya Kary Yabanc: Pam

Bll‘ ﬁrma bu yab&nm iilkede bir’ pr()Jeyt ustiemrse naklt aklmiarmx yabanct: para ile
'_yardtma51 hemen hemen kesindir. ‘Ancak, ana sirketteki yatirimetlar normal olarak ana
_-§nketm ulusal para51 :ie 1fade edilmis sermaye koyarlar. Pro;enm NPV’sini hesaplamak
“igin - firma hang; parayi - kullanmahd:r’? Ana “sirket igin,  finansal - yoneticiler’
.Tyat;r;mcziarma odeyebfieceklcri getm uzermde yoguniag;mahdlrlar Bu yatirtmcilar
atmmiarm:n blr sonucu. olarak kend: satmalma guglermdeki degismelerle ilgilidirler.

'unun anhrm fmansal yoneticmsn ana §:rkettek1 yatmmcxfarm satmalma gucu 1Ie tlgl-‘f-'
ffenmes: gerektlgld:r Yatar;mc;iarm satmaima gucu buyuk olgude ana ulke parasinin’ -
: degerme dayand:gl 1(,111 hnansai yonet101 prq;enm yaratt:gl ana ulke parasx ile naklt'_:'
aklmlarma dlkkatc almalldir : : : -

: ' Bz: gok uiusiu Iumanm esas. ltibanyle yurtxg,mde fdahyet gostelen bu‘ fxrmacian (do- B
_mestlc firm) daha genig. finansmans ‘olanaklari "vardir; - Ana sirket: yabanca iilkelerde - .
;yavru §:rket]e: gai;gtmyoraa yavru: sirket !‘aaityette buiundugu yabanc: iilkede kendi. -

"uluslu fn‘malarmm kendx ana uEkelermde oldugﬁ glb: dunyadaki sermaye plyasaiarma
;da gxrebmrler S i . . o :

._sermaye%m: saclayabthr AEternauf olarak,. ana sirket. sermayé: Sdglayabxhr ve borq;'-_i-:_
veya zkaynak §ekimde yavru §irkete kanahze edebilir. ‘Tlave ‘olarak;. 1y1 bilinen: gok_‘




Ozel vergi miilahazalan veya diger pazar aksakliklan olmaksizin, firma nereden

saglandifinin dnemi olmaksizin nikai olarak aym sermaye maliyetini $demeyi bekleme- - .

lidir. Saun alma glici ve faiz oram paritesi teoremlerine iligkin tartigmarmizda. -

gordiigiimiiz gibi forlarin nihai maliyeti firmanin fonlan nereden sagladiginin 6nemi-ol- i

maksizin aym obmahdir. Genel bir ke olarak, finansmanin roaliyetinin fonlann elde: :
editdigi para cinsi ve lilkeden bagimsiz oldufunu bekleyebiliriz.

Fonlarin maliyetini, firmanmm fonlarini sagladifin yere baglt hale getiren belirli
fakttrier ortaya gikabilit. Stk sk yabanct hitkiimetler disaridan DFE gekmekte
. kuskuludurlar. DFI gidilen iitke icin daha fazla istihdam ve vergi geliri anlamina gelmek-
- tedir ve bu nedenle bam iitkedér aktif bir bigimde ¢ok uluslu §uket§elden DFI gozlerler.

B DFI’yI ‘cekmek ;gm bazi uﬁ%cler cok’ ulusla §:rkctlere Ozel: vergi- kural!arl gibi, dzel

‘ - tegvikler vermektedirler. Béz& durumiarda, g]dtlen tilke (host country) ‘belirli bir zaman
o boyunca uikedeki faalivétierin tamamen vergi d:§; bsrakltdigl vergi muaf;yetieu (tax
" Holiday) uygu lanabilir. Blr bagka tiir tegvik olarak, bazi hiikifmetler firmanin yatinm ya-

: _' pacagi bolgcde igciter igin Szel egitim pmgram%arl sagiamaktadir Bam durumlarda. gidi-
T "I(,n uike yavu,t §;rketm faallyetier; u;m hnansm’m sagfamaktadsr '
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