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1. BUGUNKU DEGERIN TEMELLERI

1.1 Tanim ve Kullanma

1.2 Net Buglinkii Deger ve Sermaye Blitgcelemesi
1.1 Tanim ve Kullanma

Buglinku deger gelecekteki nakit akislari, karlar, gelirler veya maliyetleri almamizi ve bugin igin
karsilastirilabilecek tek bir degere ¢evirmemizi saglar. Bu kavram gelecekte ne olacagi beklentimizie
gore karar vermemizi saglar.

Ozellikle, bugiinkii deger bize gelecekteki bazi noktalardaki parasal miktarin degerini anlatir. Bu
gelecekteki nakit akisini buglinkii degerlere ¢evirmek igin yillik faiz oranini veya iskonto oranini (R)
kullaninz. Ornegin, eger bugiin $1 varsa, bunu simdiki yillik faiz oranindan, R,yatiririz ve bir yil sonra
(1+R) dolar alinz. Bu (1+R) dolar bugiin $1gelecekteki degeridir. Ayni sekilde, eger bugiinden bir yil
sonra $1 almanin degerini bilmek istiyorsak, basitce $1 simdiki yillik fazi oranindan disuririz veya

S1
(I+R)

Bir yil icinde aldigimiz $1 bugiin bizim icin $1dan az degerde oacaktir ¢linkii o S1 simdi yatiri ve bir yil
sonra (1+R) dolar alabilirdik.

Bunu gelecekteki ek yillara genellemek mimkun iki yil icinde $1 in degeri simdi



$1
(1+R)*
Bunu n yil sayisina gevirirsek
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2 Net Buglinkli Deger ve Sermaye Biitcelemesi

Net Buglink( Deger (NPV) bircok is durumlarinda ¢ok sik kullanilir. Bu projeyle alakali amortize edilen
nakit akislarini ele alan bir finansal aragtir ve bunu proje icin yapilan maliyet yatirnmiyla karsilastirir.
Cogunlukla sermaye biitcelemesinde kullanilir, mesela yeni fabrika kurma kararlarinda veya gelecekte
yillar sonra getirisi olamayabilecek yeni bir teknolojiye yatirrm yapma kararlarinda.

Ornegin, 15 yil icin kar saglamayi bekledigimiz bir sermaye yatirirmiz olsa bu yatirimin NPV si
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C projenin ilk maliyetini temsil eder ( bltlin maliyetin simdi verildigini varsayiyoruz). Genellikle, bir firma
sadece NPV 0 dan buiylik oldugunda yatirim yapma karari verir. Bu gelecekteki karlarin- simdi igin
amortize edilmis- yatirimin sonraki maliyetinden daha biyik oldugunu ifade eder. Eger NPV negatifse
firma projeyi almak istemiyecektir.

Yukarida gosterildigi gibi R gelecekteki karlari buglinkii degerlere ¢evirmek igin kulladigimiz amortisman
oranini temsil eder. Agik ki secilen amortisman orani bugiinkii degerleri ve boylelikle NPV yi 6nemli
derecede etkiler. Uygun amortisman oranini ele alirken, projenin maliyeti kadar olan parayla baska
alternative yatirimlar neler olabilirdi diye diisinmek gerekir. Belki de gelecekte farkh karlar ve belki de
daha yuksek getiriler getiren baska projeler olabilir Veya firma bonolara vey a teminatara yatirim yapip
daha fazla getiri elde edebilir.

Amortisman orani i¢in en 6nemli ele alanmasi gereken sey su ki alternative yatiirim ayni riske sahip
olmali. Bir alternative yatirnm 6nerilen projeden daha fazla getiri getirebilir fakat bu nakit akislarinin
beirliligi onerilen projenin belirliginden daha az olabilir. Bu konu daha detayl br sekilde sirket finansi
dersinde islenmesine ragmen c¢ogunlukla bir firma amortisman orani icin sermaye maliyetinin agirlikli
ortalamasini (WACC) kullanir ki bud a borglar ve alacaklarin firsat maliyetini yansitir.

2. BELIRSIZLIK VE RiSKTEN KACINMA



2.1Belirsiz Nakit Akisi ve Beklenen Degerin Hesapanmasi
2.2 Riskten Kaginma
2.1 Belirsiz Nakit Akisi ve Beklenen Degerin Hesapanmasi

Gelecekte meydana gelebilecek olaylar veya nakit akislari igin yapilan sermaye bltceleme kararlarinda
bu nakit akislarinin belirliligi konusunda emin olamayiz. Varsayimlarimiza bagh olarak tek bir nakit akisi
da alabiliriz fakat gelecekteki durumlar belirsiz oldugu icin bu durumlar oldugunda farkl nakit akisi da
alabiliriz.

Bu belirsizlikle gelecekteki nakit akiglarinin veya olaylarinin olasiliklarini ele alarak basa ¢ikabiliriz.
Ornegin, cok basit bir vaka olarak, ya %40 olasilikla $1 milyon getirecek ya da %60 olasilikla $2 milyon
getirecek bir projeye yatirim yapip yapmamaya karar vermek zorundaysak. Bu olasiliklari formal bir
sekilde gdz 6niine almak icin beklenen deger diye adlandirilan bir kavrama yoneliriz. Beklenen degeri
hesaplarken hem alternative nakit akislarini hem de onlarin olasiliklarini ele alinir. iki potansiyel getiri
veya nakit akislar X1 ve X2 ve bunlarin getirilerinin olasikliklari Prl ve Pr2 olursa beklenen deger:

E(X)=Pr X, +Pr, X,

Bunu herhangi getiri saysisi ve olasiliklar i¢in genellersek:
E(X)=Pr, X, +Pr, X, +-+Pr, X,
Her iki denklemde de olasiliklarin toplami bire esit olmalidir.
2.2 Riskten Kaginma

Riskten kaginma belirisizlik kavramityla 6zdeslesmistir. Her bir kisi farkli riski Kabul etmeye razi olma
haline sahiptir veya ayni beklenen degeri olan belirisiz bir getiriyi belirili bir getiriye tercih etmeye razi
olma durumuna sahiptir. Genellikle insanlari Ug risk kategrisine ayiririz:

1. Riskten kaginan: Bu insanlar belirili getiriyi belirsize tercih eder ki bu iki getiri de ayni beklenen degere
sahiptir.

2. Risk notr: Bu insanlarin belli olan getiri ve belirsiz getiri arasinda tercihi yoktur ki bunlarin beklenen
degerleri aynidir.

3. Risk ISeven: Bu insanlar belirsiz riskli getiriyi belirli getiriye tercih ederler ki bu iki getirinin beklenen
degeri aynidir.

Ornegin, yiikseklisanstan sonra ilk is teklifiniz asagidaki gibi iki cesitse:

A. Garanti maas $150,000.



B. Garanti maas $100,000 arti potansiyel bonus $100,000 eger belirili performans hedeflerine ulasirsaniz
ve eger bu hedeflere ulasamazsaniz higbir bonus alamiyorsunuz. Bu hedeflere ulasacaginiza %50 sansla
ulasabileceginize inaniyorsunuz.

Bu iki opsiyonun da beklenen degeri $150,000, fakat opsiyon B nin belirsizligi var. Opsiyon A yi secenler
riskten kacanlardir ¢linkli onlar kesin olan belirili olan geliri segmislerdir. Opsiyon B yi secenlerse riski
sevenlerdir ¢cinku onlar belirisiz olan geliri tercih etmislerdir, $100,000 bonusu 550 sansla alabilmelerine
veaya opsiyon Adaki kesin gelirden $50,000 daha fazla kanacak olmalarina ragmen. Her iki opsiyon
arasinda tercihi olmayanlar ise risk nétr olanlardir.

3. OPSIYON DEGERI

3.1 Tanim ve Kullanim

3.2 Ornek

3.1 Opsiyon Degerinin Tanimi

Bircok zamanlar yoneticiler tam olmayan bilgiler izerinden kararlar almak zorunda kalirlar. Yukarida
aciklandigi gibi beklenen deger, belirili getirilerin olasiliklarini tahmin ederek, belirsiz durumlarda
hareket etmenin buglinkii degerini hesaplamak igin bir yoldur. Fakat yonetici daha fazla bilgiye sahip
olana kadar karar vermeyi red ederse getiri daha belirili olabilir. Bu ertelemenin bir degeri vardir buna
opsiyon degeri denir.

3.2 Ornek

Ornegin, iki getiri olan bir projeyi ele alalim: iyi getiri ki firma $1 milyon kazaniyor, ve kétii getiri ki
firma $1 milyon kaybediyor. Firma bugiin karar vermek zorunda, ve hangi getirinin olacagindan emin
degil. Firma iyi getirinin olma olasiliginin %40 olacagina ve koti getirinin olacagina %60 inaniyor. Firma
projeyi alsin mi?

Projenin beklenen degeri .4*$1,000,000 + .6*-$1,000,000 = -$200,000. Projeyi almamnin beklenen
degeri tabi ki 0 yani firmanin projeyi almama ve 0 kazanma opsiyonu var.

Simdi firmanin projenin getiri iyi mi kot mi olacagini bilene kadar projeyi almadigini diistinelim
(wolasiliklar hala 40% ve 60% ). Karari ertelemekle firma eger iyi getiri olacagi kesinlesirse projeyi alir
(netting $1,000,000) veya koétii getiri olacagl kesinlesirse projeyi alamayi (getiri 0 olur) karar verebilir.
Simdi beklenen deger .4*$1,000,000 + .6*$0 = $400,000. Karari eErteleme opsiyonu kazanmakla firma
$400,000 kazanir — yani opsiyonun firmaya degeri $400,000

Sagidaki karar agaci iki seneryoyu agiklamaktadir:
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Not edelim ki opsiyon degersiz olabilir — lib u 6nekte firmanin opsiyon alamam sansi 60%. Opsiyonun
degeri firmanin karar vermesini ertelem yetenegiyle olusur ¢iktisi/getirisi daha kesin/belirili oalana
kadar.

4. PiYASA GUCU MODELLERI

4.1 Tek fabrika modeli

4.2 iki fabrika modeli

4.1 Tek fabrika modeli

Bir tekel kari maksimize etmek icin asagidaki yolu takip eder.
Varsayalim ki bir maliyet egrisi C(Q) ve bir talep egrisi Q(P).
1. talep egrisini P icin ¢6z ve Pyi Q (P(Q)) fonksiyonuna yaz.

2. Marjinal Gelir (MR) egrisini hsapla. Lineer olan talep egrileri icin marjinal gelir egrileri ayni intercept
talep egrisinin iki kati egime sahiptir ki Qnun fonksiyonu olarak aciklanir ( 6rnegin talep i¢in, P=40-100Q,
MR=40-200Q). Marjinal gelir egrisi toplam gelirin birinci derece tireviyle de hesaplanabilir, ki toplam
gelir Q fonsiyonu olarak agiklanir.

3. Marjinal Maliyeti hesaplayin. Bu MC = AC/ AQ hesaplanarak bulunur.



4. Denkelmi ¢6ziin MC = MR Q igin. Sonug olan Q* optimal miktardir.
5. Sonug olan optimal miktari Q* talep egrisine koyun(Q) ve kar maksimize eden fiyati bulun P*.

6. Kari hesaplayin: M = P* Q* - C(Q*)

Genel bir kural olarak tekel mark-up formiliine gore fiyatlar:
P=MC/(1+1/Ed), Ed talebin esnekligiidr.

Ornegin talebin esnekligi -4 ise ve marjinal maliyet birim basina $9 ise fiyat:
$9/(1-1/4) = $12 birim basina

4.2 iki fabrika modeli

iki fabrikasi olan bir tekel sadece fiyati ve dogru iiretim miktarini belirlemekle yiizlesmez her bir
fabrikada ne kadar Uretim olacagiyla da yizlesir. Karini maksimize etmek icin tekel asaidaki prosesi takip
etmelidir.

Varsayalim ki tekelin talep egrisi Q(P) ve iki farkh fabrika icin farkli maliyetleri: C1(Q1) ve C2(Q2).var
1. talep egrisi denklemini ¢ézelim P icin Q(P) : P(Q)

2. Marjinal Gelir (MR) egrisini hesaplayin. Lineer olan talep egrileri icin marjinal gelir egrileri ayni Y
ekseninde 0 olan nokta talep egrisinin iki kati egime sahiptir ki Qnun fonksiyonu olarak agiklanir.
Marjinal gelir egrisi toplam gelirin birinci derece tiireviyle de hesaplanabilir, ki toplam gelir Q fonsiyonu
olarak agiklanir.

3. iki fabrika icin marjinal maliyet egrilerini hesaplayin. Bu MC1 = AC1/ AQ1 ve MC2 = AC2/ AQ2
hesaplanarak yapilir..

4. Onceki MC fonksiyonlariyla toplam marjinal maliyeti hesapla bunun igin tekelin ihtiyaci:
a.Qligin MC1 ¢o6zmek;
b. Q2 icin MC2 ¢b6zmek,

c. Sonug olan Q1 + Q2 toplayin, MC1 = MC2 her iki fabrika icin (yoksa marjinal maliyetler esit olana
kadar Uretim dusuk olana geger/atlar)

d. Coziin QTOT = MCTOT igin
5. Coziin MCTOT = MR miktar Qiin. Sonuglanan Q* tekelin liretecegi optimal toplam miktari veriri.

6. Sonuglanan optimal miktari Q* talep egisine koyun P(Q) kari maksimize eden fiyati belirlemek igin
P(Q*)



7. Q1 ve Q2 her bir fabrikadaki Gretim miktarini hesaplayin bunun igin gereken:

a. Esitleyin maksimize eden marjinal maliyet seviyesini MCTOT (Q*) ilk fabrikanin marjinal
maliyetineMC1 ( MCTOT = MC1 = MC2)

b. Q1 igin ¢oziin.
c¢. Ayni sekilde Q2 hesaplayin.
d. Yanhslari control edin: Q1 + Q2 QTOT esit olmall.

8. kari hesaplayin: M = P* Q* - C1(Q1) — C2(Q2)

5. SAYISAL ORNEKLER

5.1 Net Bugiinkii Degere Ornek

5.2 Bir fabrikal piyasa glicline 6rnek
5.3 iki fabrikayla piyasa giiciine érnek
5. 1 Net Bugiinkii Degere Ornek

Sirketinizin finans bolimiinde yeni elemansiniz, sirket tarafindan size iki irlin gelistirme cizgiisi igin
yatinnm yapip yapmayi belirleme goérevi verildi. Proje A Proje Bden daha diisiik gelecek nakit akisina
sahig fakat Proje A sirketin halihazirdaki tirlin gizgisiyle daha alakali oldugu ¢in Proje Bden daha az riskli
Birgok analiz yaptiniz ve her proje icin asagidaki gelecek kari formulize ettiniz ( ilk nakit akisi bundan bir
yil sonra olacak sekilde). Her projenin 5 yillik dmri oldugu bekleniyor.

Yil
| 2 4 : 5
Proje A SSMM $10MM S$10MM S15SMM $15MM
Proje B SSMM $10MM $15MM S20MM $20MM

Ayni zamanda her projeye $40 milyon yatirim gerekecegine inaniyorsunuz. Son olarak farkkli risk
varsayimarina dayanarak Proje anin %7lik amortisman orani kullanacagina inaniyorsunuz, Proje Bnin de
%20lik amortizman oranina. Sirket hangi projeyi alir?

Karar vermek igin her proje icin NPV hesaplamak gerekir. Proje anin NPV si
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NPV si 0 dan buylk herhangi bir projeyi Kabul etmek istiyoruz., bdylelikle Proje A y1 Kabul edecek ve
Proje Byi red edebilecegiz. Bu Proje bnin gelecekteki karlari daha fazla olmasina ragmen fakat bu karlar
etrafinda daha riskli olmasina ragmen olusuyor.

5.2 Bir fabrikali piyasa glici ici 6rnek

Laptobunuzun faresinin digmesi Gzerindeki kiliglik kirmizi knobs Ureten diinyadaki tek {retici yiz. Bir
fabrika var ve bu fabrikanin toplam maliyet yapisi (fiyatlar $/knob cinsinden ve miktarlar milyon knobs):

TC(Q) =20*Q2
Asagidaki talep egrisni varsayarsak Grlnlerimizi kari maksimize etmek icin nasil fiyatlandirmalyiz?
Qd =35-P/20

Hatirlayin ki tekel MR = MC. Esitligindeki miktari sececektir. MR icin ¢ozersek, Toplam Gelir TR igin
formil bulmaliyz. Bu talep fonksiyonunu yeniden yazmayi gerektirir P = 700 — 20*Qd:

TR(Q) = P(Q) * Q = (700-20*Q)*Q = 700*Q — 20*Q2

Marijinal Gelir (MR) Toplam Gelirin (TR) birinci derece tirevidir:

MR =TR’(Q) = (700*Q - 20*Q2)’ = 700 — 40*Q

( Lineer talep egrisi icin, marjinal gelir egrisi talep egrisiyle ayni intercept ve iki kat dik egime sahiptir.)
Simdi,

MC =TC'(Q) = (20*Q2)’ = 40*Q

MR = MC olursa :

700 - 40*Q = 40*Q



Q =700/80

Q =8.75 mm knobs

Bu miktari talep denklemine koyarsak:

P =700-20*8.75

P =$525/knob

Ve karlar:

n=TR(Q)-TC(Q) =P*Q-TC(Q)

M =525%8.75-20*8.752

M=53,063mm

5.3 iki fabrikal piyasa giicii icin érnek

Bizim firma yeni bir fabrika insa ediyor. Her fabrika icin maliyet yapisi:
Fabrika 1: TC1(Q1) =20*Q12

Fabrika2 : TC2(Q2) = 10*Q22

Talep degismez ayni kalir. Toplam Gretim Q = Q1 + Q2.

Her bir fabrika igin ¢iktiyi nasil belirlemeliyiz ve karlar ne olur?

Tekrar MR = MC. Bu sefer, firmanin toplam marjinal maliyetini bulmak zorundayiz.

Biliyoruz ki,
MC1 =40*Q1

MC2 =20*Q2

Marjinal denklemlerin ters formunu yazip ve onlari yatay olarak toplayak total marjinal maliyeti elde
edriz MCT (ki MC1 ve MC2 esittir ¢linki her iki fabrikada da MC ler esit olana kadar Uretir):

Q=Q1+Q2=MC1/40 + MC2/20 = 3*MCT/40, veya
MCT=40*Q/3

Sonra MCT = MR:

40*Q/3=700-40*Q

Q =13.1 mm knobs , ve



MR =700 - 525 = $175/knob

MR = MCT = MC1 =MC2, (bitin fabrikalar icin MR = MC),
MC1 =175 =40* Q1, => Q1 = 4.4 mm knobs

MC2 =175 =20* Q2, => Q2 = 8.75 mm knobs

Tekel fiyatini bulmak icin talep denklemide Q ikame edelim:
P =700-20%*13.1, => P = $438/knob

Karlar toplam gelirden toplam maliyeti ¢ikarmaktir:

N =TR(Q)-TC(Q) =P*Q-TC1(Q1) - TC2(Q2)

M =438*13.1-20*4.42 - 10*8.752

M =%$4,585mm



