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RASTGELE ZAMANLI NAKIT AKISLARININ
BUGUNK{ DEGERLERI

Zehra BASKAYA®

Siireklilik igerisinde, olasilikli nakit artislarinin beklenen net bugiinki
degeri ve varyansinin 6nemi son yillarda artmaktadir.

Dénemsellik kavrami igeriginde olusan nakit artiglar: serilerinin, ic
verim orani ile net bugiinkii dederinin olasilik dagilim fonksiyonu
belirlenmelidir. Merkezi limit teoreminden yararlanilarak, olasi net bugiinki
deger dagilim fonksiyonunun normal dagihm oldugu gosterilebilir. Net
bugiinkii degeri belirleyebilmek igin her tiirlii nakit akiginin ortalamasi ile
varyansinin bilinmesi gerekir. Bu konuda gerekli modellerin kurulabilmesi
icin bagimsiz nakit akislari, birbiri ile iligkili nakit akiglar1 ve her iki grubun
karisimindan olusan nakit akiglarinin belirlenmesi gerekmektedir. Konunun
aciklifa kavusturulmasinda asagidaki modellerin incelenmesi gerekmektedir.

I. NET BUGUNKU DEGER

isletmelerde yatiim projelerinin net bugiinkii degeri, yatirimin
ekonomik olup olmamasina gore kararlarin alinmasinda 6nem kazanmaktadir.
Bu nedenle yatirim projesinin tanimlanmasi gerekir.

I = Baslangigtaki yatirim tutar

T = Yaurim beklenen ekonomik mrii

R, = Yatirrmin nakit akiglari t = 1, 2...T
S = Yaurimin hurda degeri

* Arag. Gor.. Dr.; Uludag Univ. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
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Nakit akiglar1, farkhh zaman noktalarindaki isletme faaliyetlerinden
olusmus ise ve I, R, T, S sabitler ise yatirim projesinin net bugtinkii deder
formiilii asagidaki gibi yazilabilir'.

T
P-Y Rux'sST.I )
t-0

Burada x, belirli zamandaki iskonto oranini gosterir. iskonto oran,
nakit akiglarimin siirekliligi halinde e olarak, kesikli nakit akislan igin ise
1/1+1i olarak kabul edilir. Bu formiillerde i yillik faiz oram ve r nominal faiz
oramdir. Birinci denklemde R, parametresinin isareti pozitif ise gelir, negatif
ise gider olarak kabul edilir.

R(T)+S R(D)+5(T)
Rpy R(0) ‘

{1 2 Ty T i T
k
I

a) Kesikli Nakit Akislari
Sekil: 1
Kesikli ve Siirekli Nakit Akisli Yatirim Projeleri

b) Siirekli Nakit Akislari

Nakit akisinin siirekli oldugu varsayilan modelde (Sekil 1-b) baglangig
yatirimi soyle yazilabilir; |

I(t) 0 <t <k < T burada k sabittir.
Nakit akis1 kesikli ise (Sekil 1-a) gelir;
R(t) 0 < t < T olarak yazilabilir ve nakit ak: i
. . s profili olusturulmaya
baglandif1 k zamamindaki degeri R(0) dur. (T+k) zamanindaki deger R(T) dir.

(T+k) zamaminda hurda deger S(T) olarak gosterilebilir. Yatirum siireci

igerisindeki getirisi R(t) ve projenin bitme anindaki (T +
sadece T'nin fonksiyonu olabilir. 1 (T+K) hurga deSesgl

1 Hiller, F.S. (1963:443)
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Deterministik sartlar altindaki projenin net bugiinkii deger formiilii
asagidaki gibi yazilabilir?,

k t
P - !)' Ity e dt + e ™ { RO emdt-SMer™h

I(t), R(t), S(T) gibi parametreler rastgele T zamaninda
tanimlandifinda, net bugiinkii defer P, rastgele degiskenlerin fonksiyonu
olarak (I). ve (II). esitliklerden bulunur. Sekil (1-b) de nakit akig diagrami
gosterilen yaurim projesi igin, (II). esitlikte verilen P'nin ortalamasi ve
varyansi hesaplanacaktir. Bunun igin I(t), R(t) ve S(T) fonksiyonlari
kullanihir®. S(T) igin asagidaki formiiller kullanilabilir.

k
a) S(N-SY bxT*  0z<k'¢k
x=- K
by S(D) - S (¢ - T
) S (D - ShT* e2tt-9

HSD-S(T-af

k
) S (D)-SY, b T=esTo

x -k
f) A (I) - S(T—a)k e-% (T-a)
S -8 @-TFesd

Tim bu fonksiyonlardaki parametreler k,, k,, k, a, b, ¢, b, ve g
sabitleridir ve S, T iki bagimsiz rastgele deZiskendir.

Bu fonksiyonlarda parametrelere kesin de8erler verildiginde,
fonksiyonlar dzel olarak isimler alir®.

Ornegin

k; = k, ve by = 1 icin Model (a), S(T) = S olur ve sabit trend
olarak adlandirilir.

2 Young, D.B. ve Tiifekci S. (1987:306)
3 Young, D.B. ve Contreras, L.E. (1975:263)
4  Young, D.B. ve Tiifekci, S. (1987:306)

-147 -



k =0, b = 1 igin Model (¢) S(T) = $e2 T glur ve agiklayicr artan
trend olarak adlandinilir. k = 1 icin Model (b) ve Model (d) S(T) = S(c-T)
ve S(T) = S(T - a) olur ve dogrusal azalan trend olarak adlandinlirlar,

Nakit akis gostergesi R(t) icin kullanilan fonksiyonlar soyle
siralanabilir’.

a) R(t) - Rbt*, 0 <t =< T
By R() - Rb (t-n)f, 0z ¢t < T
¢)R() - Rbt¥es', 0 <t =<T

k
d)R() - Re® ) byt*, 0 <1t <T

»0

Burada b, k, n, g, by sabit parametreler ve R ile T bagimsiz rastgele

degiskenlerdir. Bu fonksiyonlarin bazi O6zel durumlari asadidaki gibi
siralanabilir.

b = 1 ve k = 0 i¢in Model (a) R(t) = R olur ve diizenli nakit aki§i
gostergesi adini alir.

b = 1 ve k = 0 i¢in Model (¢) R(t) = Re® olur ve artan nakit aki§
seyrinin tssel gosterimidir.

b = 1vek = I i¢cin Model (a) R(t) = Rt olur ve dogrusal artan nakit
akis gostergesi adim alir.

b=1vek =1veg < 0igin Model (d) R(t) = Rie® olur ve tek
modlu nakit akig gostergesi adini alir.

Son olarak, baslangi¢ yaurimi harcamalar fonksiyonlar1 soyle
siralanabilir®.

5  Young, D.B. ve Tifekci, S. (1987:307)
6  Young, D.B. ve Tiifekci, 8. (1987:308)
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I¢t-0
a) I(r) - ik b

b) I(f) - Ibt?, 0 <t <k
c)I() -IbtPe® 0 =<tk
d)yI(f) -Ib(k-ty, 0<t=<k

e) I(r)-Ie"‘f: byt, 0<t=xk
P

Burada b, g, k, p, by, y = l...p parametreleri sabittir ve I, T'den
bagimsiz rastgele de@iskendir. Nakit akiglariyla ilgili olan I, R, S, T rastgele
degiskenleri birbiriyle bagimsiz olmalarina ramen ayni T rastgele zamaninda
iskonto edildiklerinden R(t) ve S(t) bugiinkii degerleri iliskilidir.

Yaurim projelerinin net bu giinkii degerlerinin belirlenmesinde kulla-
nilmasi gereken 6zel durumlarin tariflenmesi yapilarak modeller yaratilmak
yoluyla analizin ne sekilde yapilacagi ortaya konulmaya galigiimistir.

2. RASTGELE DEGISKENLi FONKSIYONLARIN
BEKLENEN DEGERLERI

Nakit akiglarinda siireklilik ve dénemsellik kavramlan igeriginde
meydana gelen farklarin belirlenmesinde nakit akiglarinin degiskenligine
iligkin kurulacak fonksiyonel iliskinin saptanmas: yerinde olacaktir.

[a, b] aralifinda, T rastgele defiskeni yardimu ile f(t) olasilik siklik
fonksiyonu tanimlanmustir. Aym zamanda Q(T) fonksiyonel iliskisi de, T
tesadiifi degiskeninin bir fonksiyonudur’. Q(T) fonksiyonunun beklenen
degeri,

b
Elom- [ow rmar am

Q(T) fonksiyonunun baz1 6zel formlan igin, E {Q(T)} beklenen
degeri Gzel isimler alir.

7  Park, C.S. (1984:91)
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Q(T) = T* ise burada k negatif olmayan tamsayidir.

E{rHd . u av)

f(t)'nin orjin civarindaki k. momenti olarak adlandirilir. Bundan baska k = 1,
p'y = wigin rastgele T deZiskenin ortasi olarak adlandirilir.

Q (D - (T-p) oldugunda E{(T - p)* - p, V)

ortalama civarinda k. momenti olarak adlandirilir. Ayricak = 1, pu; =0 igin
varyans olarak adlandirilir ve o~ veya V(T) ile ifade edilir.

k = 2 i¢in (V). denklem sOyle yazilabilir:
V(D - E{TY - [E{D)? (Va)

QM) =e 47 oldugu zaman; (burada s kukla degiskendir)
b
Ele T} . f e f(dt = M,(s) (V1)

olarak yazilabilir ve f(t) fonksiyonunun meydana getirdigi moment olarak
adlandinlir.

Q(T) = T oldugu zaman

(s)
E{T*e T} = MP (s) - Dy (VII)
ds*k

olarak yazilabilir ve s parametresine gore M(s)'nin k. tiirevidir.

E{.} beklenen defer isareti ve V(.) varyans isaretidir. Ty Pyinduiily
rastgele defiskenler ve « bir sabit olmak iizere, herhangi bir (i) igin modeller
sOyle yazilabilir®,

a) ElaT) - o« E(T)

b) E{f: T,}

¢) V(aT) - a V(T)

8  Kim, S.11. ve Hussein, 11.E. (1985:135)
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Bundan bagka, herhangi bir T; ve T icin kovaryans gdstergesi siyle
tanimlanir®,

d) Cov (T, TJ) = E{T,,T) - E{T) E{T)
T, ve ’l‘_| bagimsiz iseler,

¢) EAT,.T) -« ET)E{T) 1+
DVU.T) - V(T) VAT) + [ET)} V(T) « ETFVT)

g) Ele" ™) . Ele'™) Ele'™) - My, (s) My (s)

N N N-1 N
h) vV ):l T,| - ?:; V(T) - z;_: ,.z;.:l Cov(T, T)

T; veTj i»j=1,2,..N karsihikh bagimsiz oldufu zaman, model
(h)'da ikinci terim sifir olur. Bdylece rastgele degiskenlerin toplamlarinin
varyansi, her bir rastgele degiskenin varyansinin toplamina egit olur.

w noktasi civarinda " 'nin Taylor biiylime sqlfisi kullanilarak, T rast-
gele degiskeninin ilk birkag momenti M(s) = Efe" }'ye yaklastirilabilir'®,

& T - p) se** T-u)s2e™ T-u) sle®
Bl PR R

Bu denklemlin beklenen degeri alinir ise;

13
My(S) - EleM-e®|1.0. ";"2 P I O (IX)

bulunur. Benzer olarak, Taylor bilyiime serisi 0 civarina getirilir ise,
Mp(S) - Efe™ = 1 + ps + ps?20 + pys3B1 . 0,9)

olarak bulunur.

9  Kim, S.H. ve Hussein, H.E. s. 136.
10 Rosenthal, R.E. (1982:168)
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Yukaridaki ifadenin ilk birkag terimi alinarak uy ve p'y veya p'nin
degerlerine dayandirilarak tahmin egilimi bulunur. Efer daha ¢ok terim
bulunabilir ve toplama dahil edilebilirse, yaklagimin dofrulufiu artacakur,

Rastgele degiskenli fonksiyonlarin varyanslarinin belirlenmesi ve
beklenen defierle iligkilerinin kurulmasinda yaratilacak modellerin iglerlifinin
bir anlam kazanabilmesi icin ¢Oztimiin yapilmas: gerekmektedir,

2.1, Nakit Akiglarimin Beklenen Degerl

Igletmelerde stirekli olan nakit akislarinin bugtinkdl deferinin
hesaplanmas: yoluyla, konunun irdelenmesi yerinde olacaktir. Bu baglamda
nakit akislarinin buglinkd deger hesaplumasina iligskin agagidaki modelleri
kurmak gerekmektedir,

Nakit akiglarinmn silrekli oldugu varsayilir ve R(t) 0 <t ¢ T
fonksiyonu lle ilave edilir. Nakit akiglarinin devamhlift T zamaninda son

bulur. Burada T rastgele degiskendir. Genel beklenen deger formilinden
birgok Ozel denklemler olusturulabilir!!,

Nukit akiglarinin (0) zamanindaki bugtinkti degeri;

 y
Py o f R e ™ dt (XI)
]

olarak yazilabilir,
Beklenen degeri ise,

T
EP,) - E{ f R() e™ dr} dir. (X11)
0

Ussel fonksiyonel iligkiler ile nakit akislarinin devamhlifini
belirlemek daha hassas bir hesaplama ySntemi olarak uygulanmaktadir. Bdyle
bir hesaplama yOnteminde akis gostergesi asafidaki gibi yazilir,

k
R« 3 Phtest 0gpg7 (XIID)

x=0

11 Spahr, R.W. (1942:279)
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Burada k, by, x = 0, 1, ... k ve g sabitler ile T bagimsiz
degiskenlerdir.
Beklenen defer asagidaki gibi yazilabilir.

T k
E{PR} - E{f.R E byryg'lfe'"dr}
0

-0

r
5 E{R i b_,ft"e‘f"')'dt}
=0

 Beterg (XIV)
X TO-0g-trp) T

Prda . fo Ty
(r*g}” ;; (r-gr!
: pREb A py MO ))]

(regr! =5 7 (rg)!

CERY b P

»-0

|
Burada, Py Zv—é_,‘x—), dir. Bu modelden, R(t)'nin bir ¢ok fonksiyonel

formlarinin beklenen bugiinkii degerleri tiiretilebilir'?.
R() = Rbe® & ,0<t<Tb,g, k 20 sabit tamsayilar.
bp=..=Db; =0,b =bveg = -gigin.
(XIII). ve (XIV). esitliklerdeki modeller,

L (k- )
EPy - pr MES(r- ))‘
g v r-g)" £ § (r-gy! ight
olur.
g = 0 oldugunda (XV). esitlik,
* ¢ M®39(r)
EFY - uxb{ T oy (XVI)
olur.

R(t) = Rb (T-K), 0 < t < T, burada b, k sabitler, R ile T bagimsiz
rastgele degiskenlerdir.

12 Young, D.B. ve Tiifekci (1987:314)
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T
E By « Elf Rb(T-0f e d]
]
T k
< El[ RbY ClCIYTHrre it}
0 x-0

L g
- E[Rb f: s €23 1 fr *e di}
»0 ()

ERbY CH1y r*{ Xy p*w} } (XVI)
x0

reel) 5 ¢

A A Theg T }
'E{Rb’§ C’(-lylr(x*l) :‘EQPI ol ]

- ukb[i C,"('l)’[ -x—!TE(T’”).i P:M]]
£-0 y

z-0 P'"‘

k | x . kz(_
- uxbL% C,*(-l)'[;’-‘;‘-,;umg B, M—ré,—ﬂ]]

Burada Pk-x) = E (T‘k"‘). M(s)'nin 8 = 0 igin hesaplanan (k-x). tiirevidir.

2.2, Baglangic Yatinmimin Beklenen Degeri

Nakit akiglarimin bugiinkil deferleri yaninda, baslangig yaturiminin
bugiinkii deferi elde edilerek yaturimlarin deferlendiriimesi yapiimahdir,

Baglangi¢ yatrimi iki farkh formda isiemden gegirilecektir®, flk form

I(t) =0t > 0 igin ve I(0) = 11, T'den bagimsiz rastgele degiskendir, fkinci

form, I(t), t = 0'da baslayip, k sabit zamaninda sona eren nakit aki§
gostergesidir,

fik form igin,

E{P} = E(I) = p; olur. Burada p;, I rastgele degiskeninin
ortalamasidir,

13 Young, D. ve Contreras, L.E. (1975:268)
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ikinci form igin,

k
P, - fI(r)e"‘dt,
[}

k
EP) - E{f I1(r) e di}
0

yazilabilir.
Nakit akig gostergesi R(t) igin bulunan E{Pg} yardimi ile I(t)'nin

genel fonksiyonlari icin E {P;}'nin degeri bulunabilir.
P
Ity =Y, Ibte# 0=x¢tsxk P b* g sabitler
x-0
ve I, T'den bagimsiz rastgele degiskendir. I(t) gostergesinin bu ifadesi (XIV).
esitlikte yerine konularak,

o kg ok

P
EP) - A o el
) 2h, R

o ] (XVIII)

elde edilir.
It) = 1Ib (k - t)p 0 <t <k, P, b sabitler, (XVII). esitlikte yerine
konularak,

P x X .z, -
£} - upf By 1Lk '*} (XIX)
z-0 |_ ret z.o e

elde edilir.

2.3. Yatirmmin Hurda Degerinin Beklenen Degeri

Yatirim projelerinin siirekliligi icinde olusan nakit akislarinin son
buldugu zamandaki hurda degerinin bugiinkii deferine iliskin modelleri
yaratmak gerekir.

S(T) fonksiyonu T yilinda olusacak yatirnmin hurda degerini ifade
eder. T rastgele bir degisken oldugundan P(S, T) = S(T)e™ fonksiyonu da
rastgeledir.

S(T)'nin beklenen bugiinkii deferini bulmak i¢in gereken model
asagidaki gibi olusturulabilir'*.

14 Young, D.B. ve Tiifekei, S (1987:311)
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b
EPESD) « E{S(D e - f S@ye"f()ade (XX)

Genel modellerden kolaylikla, S(T)'nin birgok fonksiyonel formunun
beklenen bugilinkil degeri ¢ikarilabilir, Cok terimli S(T) fonksiyonunun,

ky

l'k‘
by, x = ky, k; + 1, .... k, sabitler ve S, T'den bafimsiz rastgele defisken
olarak

b
EPps) - E{(Sz; b, T e} (XX1)

k
beklenen deger formillinil yazabiliriz, S ve 3. b,T%""T bagimsiz-
dir ve sdyle yazilabilir'®, o

b
P} - EE(SY. B,T" &)

"'kl
k
- K, Eg b E(T* e~ (XXI1)
xeky

k
4 ul‘ 2 beT(") (' r)

H-kl

Burada p,, S rastgele degiskeninin ortalamasi ve My (- 1), M
(5)'nin (- 1)'deki x. tirevidir, e

(T- .
S(T) = SbT*eE ™ fonksiyonunun beklenen bugiinkii degeri,

15 Giacotto, C. (1984:276)
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E(P) - ElSbT*es0-o g-r1)

- E{SheseTk g-lr-9)T)
(XXIII)
- be *E (S} E{T % ¢-97}

- B MV T S g

olarak bulunur. Burada p, = E(S) ve mM® ((r - g)), f(t) fonksiyonunun - (r -
g)'deki k. tiirevidir.

SONUC

[sletmelerde olasi nakit akislarinin bugiinkii deferlerinin elde
edilmesinde, rastgele degiskenlerin modele dahil edilmesi Gzerinde durulmaya
cahigiimistir. Nakit akiglarinin bugiinkii deZerlerinin olusturulmasinda yontem-
lerin nasil olacagi konusu aciklanmustir. Problemlerin rastgele degiskenlerin
kargilikli bagimsiz olduklar: halde, Pg ve Py bugiinkii degerleri ayni1 rastgele
T zamaninda iskonto edildikleri igin iliskili olduklari sonucu elde
edilmektedir.
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