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RASTGELE ZAMANLI NAKiT AKIŞLARININ 

BUGÜNKÜ DEGERLERİ 

Zehra BAŞKAYA • 

Süreklilik içerisinde. olasılıkh nakit artışlarının beklenen net bugünkü 
değeri ve varyansının önemi son yıllarda artmaktadır . 

Dönemsellik kavramı içeriğinde oluşan nakit artışları serilerinin, iç 
verim oranı ile net bugünkü değerinin olasılık dağılım fonksiyonu 
belirlenmelidir. Merkezi li mit teoreminden yararlanılarak, olası net bugünkü 
değer dağılım fonksiyonunun normal dağılım olduğu gösterilebilir. Net 
bugünkü değeri belirleyebilmek için her türlü nakit akışının ortalaması ile 
varyansının bilinmesi gerekir. Bu konuda gerekli modellerin kurulabilmesi 
için bağımsız nakit akışları, birbiri ile ilişkili nakit akışları ve her iki grubun 
karışımından oluşan nakit akışlarının belirlenmesi gerekmektedir. Konunun 
açıklığa kavuşturulmasında aşağıdaki modellerin incelenmesi gerekmektedir. 

I. NET BUGÜNKÜ DEGER 

İşletmelerde yatırım projelerinin net bugünkü değeri. yatırımın 
ekonomik olup olmamasına göre kararların alınmasında önem kazanmaktadır. 
Bu nedenle yatırım projesinin tanımlanması gerekir. 

I = Başlangıçtaki yatırım tutarı 
T = Yatırım beklenen ekonomik ömrü 

R1 = Yatırımın nakit akışları t = ı. 2 .. . T 

S = Yatırımın hurda değeri 

• Araş. Gör .. Dr.; Uludağ Ün iv. İktisadi ve İdari Bilinı/er Fakültesi 
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Nakit akışları , farklı zaman noktalarındaki işletme faaliyetlerinden 
oluşmuş ise ve I, Rt, T, S sabitler ise yatırım projesinin net bugünkü değer 
formü lü aşağıdaki gibi yazılabilir1 • 

T 

p • L RI X 1 
+ Ss T + I 

1 • () 

(I) 

Burada x, belirli zamandaki iskonto oranını gösterir. İ skonto oranı, 
nakit akışlarının sürekliliği halinde e-r olarak, kesikli nakit akışları için ise 
1/ 1 +i olarak kabul edilir. Bu formüllerde i yıllık faiz oranıver nominal faiz 
oranıuır. Birinci denklemde R1 parametresinin i şareti pozitif ise gelir, negatif 
ise gider olarak kabul edilir. 

a) Kesikli Nakit Akışları b) Sürekli Nakit Akışları 

Şekil: 1 

Kesikli ve Sürekli Nakit Akışlı Yatırım Projeleri 

Nakit akışının sürekli oluuğu varsayılan modelde (Şek i l 1 -b) başlangıç 
yatırımı şöyle yazılabilir; 

l(t) O 5 t 5 k < T burada k sabittir. 

Nakit akışı kesikli ise (Şekil l-a) gelir; 

R(t) O 5 t ~ T olarak yazılabilir ve nakit akış profıli oluşturulmaya 
başlandığı k zamanındaki değeri R(O) dır. (T +k) zamanındaki değer R(T) dir. 
(T +k) zamanında h urda değer S(T) olarak gösterilebil ir. Yatırım süreci 
içerisindeki getirisi R(t) ve projenin b itme anındaki (T +k) h urda değer S(T) 
sadece T'nin fonksiyonu olabilir. 

Hiller, F .S. (1963:443) 
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Deterministilc şartlar altındaki projenin net bugünkü deger formülü 
aşagıdaki gibi yazılabilir2 • 

k t 

P ·I l(t) e-rt dt • e·'* IR (t) e -rt dt. S(1) e-r<T· k) (II) 
o o 

l(t). R(t). S(T) gibi parametreler rastgele T zamanında 
tanımlandıgında. net bugünkü deger P. rastgele degişkenlerin fonksiyonu 
olarak (I). ve (Il). eşitliklerden bulunur. Şekil (1-b) de nakit akış diagramı 
gösterilen yatırım projesi için. (Il). eşitlikte verilen P'nin onalaması ve 
varyansı hesaplanacaktır. Bunun için I(t). R(t) ve S(T) fonksiyonları 

kullanılır-3. S(T) için aşağıdaki formüller kullanılabilir. 

ı, 

a) S(1). S}: bxT" 
".kı 

b) S (1) • S (c - J)k 

c) S (1) • S b Tk e 6 <t - tı) 

d) S (1) • S (T- at 
ı, 

e) S (1) • S .E b" T" e·B <T- .. > 
".kı 

j} S (1) • S(T- at e -g <T-tı) 

g) S (1) • S (c- J)k e·B <T - tı> 

Tüm bu fonksiyonlardaki parametreler kı . kı. k. a. b. c. bx ve g 
sabitleridir ve s. T iki bağımsız rastgele değişkendir. 

Bu fonksiyonlarda parametrelere kesin değerler verildiğinde. 

fonksiyonlar özel olarak isimler alır4 • 

Örneğin 

k ı = kı ve bo = l için Model (a). S(T) = S olur ve sabit trend 
olarak adiandıni ır . 

2 Young , D.B. ve Tüfekci S. ( ı 987:306) 

3 Young, D.B. ve Contreras, L.E. (ı97.S:263) 

4 Young, D.B. ve Tüfekci, S . (ı987:306) 
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k = O, b = I için Model (c) S (T) = Seg(f - a) o lur ve açıklayıcı artan 
trend olarak adlandırılır. k = 1 için Model (b) ve Model (d) S(T) = S (c-T) 
ve sen = S(T- a) olur ve doğrusal azalan trend olarak adlandırılırlar. 

Nakit akış göstergesi R(t) için kullanılan fonksiyonlar şöyle 

sıralanabilirs . 

a) R (t) • Rbt k, O ~ t ~ T 

b) R(t). Rb (t-nf, o~ t ~ T 

c) R (t) • Rbt k eK1, O ~ t ~ T 

k 

d) R (t) - Re -gl L byt k, O ~ t ~ T 
)..O 

Burada b, k, n , g, by sabit parametreler ve R ile T bağımsız rastgele 
değişkenlerdir. Bu fonksiyonların bazı özel durumları aşağıdaki gibi 
sıralanabil ir. 

b = I ve k = O için Model (a) R(t) = R olur ve düzenli nakit akışı 
göstergesi adını alır. 

b = ı ve k = O için Model (c) R(t) = Regt o lur ve artan nakit akış 
seyrinin üssel gösterimidir. 

b = I ve k = I için Model (a) R(t) = Rt olur ve doğrusal artan nakit 
akış göstergesi adını alır. 

b = ı ve k = 1 ve g < O için Model (d) R(t) = Rte-gt olur ve tek 
modlu nakit akış göstergesi adını alır . 

Son olarak, başlangıç yatırımı harcamaları fonksiyonları şöyle 
sıralanabil ir6

. 

5 Young , D.B. ve Tüfekci, S. (1 987:307) 

6 Young, D. B. ve Tüfekci, S. (ı 987:308) 
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I t • O 
a) I (t) • 

0 t >o 

b) I (t) • /bt P, o :S t :S k 

c) I(t). JbtP eıt, O :St :S k 

tl) I (t) • /b (k - t'f, O :S t :S k 

e) I(t) • Ie-ıt t bytY, O :S t :S k 
~ 

Burada b, g, k, p , by, y = 1 . . . p parametreleri sabittir ve I, T'den 
bağımsız rastgele değişkendir. Nakit akışlarıyla ilgili olan I, R, S, T rastgele 
değişkenleri birbiriyle bağımsız olmalarına rağmen aynı T rastgele zamanında 
iskonto edildiklerinden R(t) ve S(t) bugünkü değerleri ilişkilidir. 

Yatırım projelerinin net bu günkü değerlerinin belirlenmesinde kulla
nılması gereken özel durumların tariflenmesi yapılarak modeller yaratılmak 
yoluyla analizin ne şekilde yapılacağı ortaya konulmaya çalışılmıştır. 

2. RASTGELE DEGİŞKENLİ FONKSiYONLARlN 

BEKLENEN DEGERLERİ 

Nakit akışlarında süreklilik ve dönemsellik kavramları içeriğinde 
meydana gelen farkların belirlenmesinde nakit akışlarının değişkenliğine 
ilişkin. kurulacak fonksiyonel ilişkinin saptanması yerinde olacaktır. 

[a, b] aralığında, T rastgele değişkeni yardımı ile f(t) olasılık sıklık 

fonksiyonu tanımlanmıştır . Aynı zamanda Q(T) fonksiyonel ilişkisi de, T 
tesadüfi değişkeninin bir fonksiyonudur7

• Q(T) fonksiyonunun beklenen 
değeri , 

b 

E {Q (1)} • j Q (t) f(t) dt (III) 

Q(T) fo nksiyonunun bazı özel formları için, E {Q(T)} beklenen 
değeri özel isimler ~lır . 

7 Park, C .S. (1984:9ı ) 
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Q(T) = T< ise burada k negatif olmayan tamsayıdır. 

E {rA:} • ıı~ (IV) 

t(t)'nin orjin civarındaki k. momenti olarak adlandırılır . Bundan başka k= 1, 
JL' ı = JL için rastgele T degişkenin ortası olarak adlandırılır. 

Q (1) • (T- ıı)A: oldugunda E {(T - ıı)A:} • ııA: (V) 

ortalama civarında k. momenti olarak adiandıni ır. Ayrıca k = I, JL ı = 0 için 
varyans olarak adlandırılır ve a

2 veya vcn ile ifade edilir. 

k = 2 için (V). denklem şöyle yazılahilir: 

V (1) • E {T2} - [E {7i]2 (Va) 

Q(T) = e sT olduğu zaman; (burada s kukla değişkendir) 
b 

E{e 1T}. J e'1 f(t)dt = Mr(s) (VI) 

olarak yazılahilir ve f(t) fonksiyonunun meydana getirdiği moment olarak 
adlandırılır. 

....Jc sT 
Q(T) = ı- c olduğu zaman 

(VII) 

olarak yazılahilir ve s parametresine göre M~s)'nin k. türevidir. 

E{) beklenen de~er işa~eti ve V(.) varyans işaretidir. Tı , T
2

, . . . ,TN 
rastgele değışkenler ve ct bır sabıt olmak üzere, herhanai bir (i) için modeller 
şöyle yazılahiliı-8. b 

a) E {aT
1
} • ct E {T

1
} 

8 Kim, S.ll . ve llusscin. ır.E. (1985: 135) 
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Bundan başka , herhangi bir Ti ve Tj için kovaryans göstergesi şöyle 
timımlanır9 • 

d) Cov (T,. T) • E {T,. T) - E {T) E {T) 

Ti ve Tj bagımsız iseler, 

e)E{Tt . T)-E{T)E{T) l ıt j 

/) V (Tt . T) • V (Tt) V (T) • [E {T)]2 V (Tt) • [E {T)]2V (Tt) 

Ti ve Tj i .,. j = 1, 2, ... N karşılıklı bagımsız oldu~ zaman, model 
(h)' da ikinci teri m sıfır olur. Böylece rastgele degişkenlerin toplamlarının 
varyansı, her bir rastgele degişkenin varyansının toplamına eşit olur. 

p. noktası civarında e5T'nin Taylor büyüme s::fisi kullanılarak, T rast
gele degişkeninin ilk birkaç momenti M,.(s) = E{e8 

} 'ye yaklaştırılabilir10• 

e'T·e'"• (T- ıt) se'" 
1! 

(T-ıt)3s3e'" 

31 
• ... (VIII) 

Bu denklemlin beklenen degeri alınır ise; 

[ 

1 3 ı o2s 2 ıt~ 
Mr (S) • E {e •7} • e'" 1 • O • - - • -- • . .. 

2! 3! 
(IX) 

bulunur. Benzer olarak, Taylor büyüme serisi O civarına getirilir ise, 

olarak bulunur. 

9 Kim, S.H. ve Huaaein, H.E. a. ı36. 

ıo Roaeoıhal, R.E. (1982 : ı68) 
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Yukarıdakiifadenin Ilk blrkııç terimi alınarak ~L:ı ve ıı. ' k veya ILk ' nın 
deAerlerlııe dııynndırılarak Uthmin eölllmi bulunur. ECer drıha çok teri m 
bulunnblllr ve toplama dahll edlleblllrse, yaklaşımın doAruluAu artncnkur. 

Rastgele deAişkenll fonks iyonların varyanslarının belirlimmesi ve 
beklenen deAtırle Ilişkilerinin kurulmasında yaratılacak modellerin lşlerliAinln 
bir anlam kaıanabllmesl Için çöıümUn yapılması ; erekmektedir. 

2.1. Nnklt Akıtlarının Beklenen Deleri 
İşletmelerde sUrekli olan nakit akışlarının bugOnkU deAerinin 

hesaplımması yoluyla, konunun lrdelenmesl yerinde ola~aktır . Bu baCiıımdıı 
nakit ııkışhırmın bugUnkU deAer hesaplumasına Ilişk in aşaA ıdaki modelleri 
kurmak gerekmektedir. 

Nakit akışlımnın sOrekli oldu#u varsay ı l ır vt: R(t) O s t $ T 
fonksiyonu lle Ilave edilir. Nakit akışların ın devnml ılıA ı T ınmıınındıı son 
bulur. Burnda T rastgele deAişkendir . Oenel beklenen deAt:r fornıOHlnden 
birçok öıel denklemler oluşturulahll i r11 • 

Nakit ak ışlarının (0) umanındaki hugünkU deAeri; 

olarak yıızılabil lr. 

r 
PR .. J R(t) tr " dt 

o 

Beklenen deAeri ise, 

E {P R} • g{J R(t) tr" dt} dtr. 
n 

(XI) 

(X ll) 

Ossel fonksiyonel ilişkiler ile nakit akışlarının devamlılıAını 
belirtemek daha hassas bir hesaplama yöntemi olarak uygulanmaktadır . Böyle 
bir hesaplama yönteminde akış göstergesi ıışa~ıdakl gibi yazılır . 

l 
R(t) • E Pb.t•e · ıt O ~ t =' T 

• •O (XIII) 

ll Sı)ııhr, R.W. (llllll:l71)) 
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Burada k, bx, x = O, 1, ... k ve g sabitler ile T bağımsız 
değişkenlerdir. 

Beklenen değer aşağıdaki gibi yazılabilir . 

T k 

E{pR} • E{J R E bYtYe-ıte - "dt} 
o y-0 

(XIV) 

Burada, 
pY • y! 

.ır (y _ x)! dir. Bu modelden, R(t)'nin bir çok fonksiyonel 

formlarının beklenen bugünkü değerleri türetilebilir12
• 

R(t) = Rbtk c81, O s t s T b, g, k ~ O sabit tamsayılar. 
bo = ... = bk-ı = O, bk = b ve g = -g için. 

(XIII). ve (XIV). eşitliklerdeki modeller, 

E {pR} • J.l~[ k! -t Pz" M<k-z>(- (r- g))l (XV) 
(r + g)kd z-0 (r- g)Zt: .ı 

olur. 

g = O olduğunda (XV). eşitlik, 

E {pR} • ıı~[~- t p: M<k-x>(- r)] 
r<k.t) x-o r"" 

(XVI) 

olur. 

R(t) = Rb (T- k)k, O s t s T, burada b, k sabitler, R ile T bağımsız 
rastgele değişkenlerdir. 

ı2 Young, D.B. ve Tüfekci (1987:3ı4) 
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r 
E {PR) • E(J Rb (T • t)" t . ,., dt} 

o 

T Ir 
• E(f Rb E c."(- 1)"Tiwıt•e""'dt} 

o ~ 

" r • E\Rb E c."(-l)"T 11"'Jt•e ·"'dt} 
~ o 

• EIDb t c"(-1)" r~{--=.L....-tp,•Tit--lerrı } 
\" ..o • r(x• 1) .toO r•·1 

(XVII) 

• E\Rb t c:(-l'f[Tkxl .tp,•Tu:.:'r] } 
•• o r(x.ı) •. o r 

• "[~ C lı(-1)" ( ..!.L.E(Tiı--11)-~ p xE(Tt·•e . rır) ı 
~R"' '"' • ... ı ,t..., 1 r 1•1 •• o r I•O 

• ıı J.[~ C "(-1)" ( .!Lf.l . i-. P .M"(- r)) ı 
r-R"' ı- " .Yol lk> ,t..., ' r •·• •• o r •• o 

Burada #'(k·x) • E (-rk""), M(s)'nln s m 0 için hesaplanan (k-x). türevidir. 

2.2. Başlangıç Yatırtmının Beklenen DeAeri 
Nakit akışlarının bugUnkO degerieri yanında. başlangıç yatırımının 

bugOnkO degeri elde edilerek yatırımlarm degeriendirilmesi yapılmalıdır. 
Başlangıç yatırımı iki farklı formda işlemden geçirilecektlr". İlk form 

l(t) • O t > O için ve 1(0) ;:z I ı. T' den bagımsız rastgele degişkendir. İkinci 
form, I(t), t = O'da başlayıp , k sabit zamanında sona eren nakit akış 
göstergesidir. 

İlk form için, 

E{Pı} • E(l) .,. 11-ı olur. Burada #'ı· I rastgele degişkeninin 
ortalamasıdır . 

13 Young, D. ve Contreras, L .E . (1975:268) 
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İkinci form iç in, 

yazılabilir. 

1: 

P1 - f I(t)e -"dt, 
o 

1: 

E {p) • E{f I (t) e -rt d~ 
o 

Nakit akış göstergesi R(t) için bulunan E{PR} yardımı ile I(t)'nin 
genel fonksiyonları için E {P1}' nın de~eri bulunabilir. 

p 

I(t) • .E lbıc t ıce -tt, O :S t ~ k, P, b ıc, g sabitler 
ıc-0 

ve I, T'den ba~ımsız rastgele de~işkendir. I(t) göstergesinin hu ifadesi (XIV). 
eşitlikte yerine konularak, 

E{pı} • J.lı E b" ı y! - t p: k fJNt>e -<"'•~ı 
,..o (r + gy · ı z-0 (r·g'f'ı 

(XVIII) 

elde edilir. 

l(t) = lb (k -tl O ~ t ~ k, P, b sabitler, (XVII). eşitlikte yerine 
konularak, 

(XIX) 

elde edilir. 

2.3. Yatırımın Hurda Değerinin Beklenen Değeri 

Yatırım projelerinin süreklili~i içinde oluşan nakit akışlarının son 
buldu~u zamandaki burda de~erinin bugünkü de~erine ilişkin modelleri 
yaratmak gerekir. 

S(T) fonksiyonu T yılında oluşacak yatırımın burda değerini ifade 
eder . T rastgele bir değ işken olduğundan P(S, T) = S(T)e·rı fonksiyonu da 
rastgeledir. 

S(T)' nin beklenen bugünkü değerini bulmak için gereken mo_del 
aşa~ıdaki gibi oluşturulabilir14 • 

ı 4 Young, D.B. ve Tüfelc:c i, S ( 1 987 : 3ıı ) 
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b 

E (J' (S,1)} • E {S (1) e · 1'7') • f S (t) e . , f(t) dt (XX) 

• 

Genel modellerden kolaylıkla, SÇr)'nin birçok fonksiyonel formunun 
beklenen bugünkil degeri çıkarılabilir. Çok terimil S(T) fonksiyonunun, 

kı 
s (1) • s E b. T 11

, o =' kı ~kı kı li: kı 
.ır. kı 

b," x • kı, kı + ı ..... k2 sabitler ve S, T'den bagımsız rastgele deglşken 
olarak 

beklenen deger formUiilnU yazabiliriz. S ve 
dır ve şöyle yazılabilir 1~ . 

kı 
• f.l, E b 11 E {T 11 e · 1'1'} 

ll• kı 

(XXI) 

bagımsız· 

(XXII) 

Burada p.6 , S rastgele degişkeninin ortalaması ve MT(x) (- r) Mr 
(s) 1 nin (- r) 1 deki x. tUrevidir. ' 

S(T) = Sbı-l'es<T·ıı> fonksiyonunun beklenen bugOnkO degeri, 

l' Giacoııo, C. (1984:276) 
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(XXIII) 

• be - ga ıı~ M(k) (- r- g) 

olarak bulunur. Burada 1-'s = E(S) ve M(k) (-(r- g)), f(t) fonksiyonunun - (r
g)' deki k. türevidir. 

SONUÇ 

İ şl etmelerde olası nakit akışl arının bugünkü değerlerinin elde 
edilmesinde, rastgele değişkenJerin modele dahil edilmesi üzerinde durulmaya 
çalışılmıştır. Nakit akışlarının bugünkü değerlerinin oluşturulmasında yöntem
lerin nasıl olacağı konusu açıklanmıştır. Problemierin rasıgele değişkenierin 

karşılıklı bağımsız oldukları halde, Ps ve PR bugünkü değerleri aynı rastgele 
T zamanında iskonto edildikleri için ilişkili oldukları sonu<.:u elde 
edilmektedir. 
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