Finansal Kopiik

Tirkali Mah., Besiktas, Kasim 2004 Uretim karmasasinda firmanin degerinin
hesaplanmasinda nihai iirtinle hesaplanandan sapmalar da ortaya ¢ikabilir. Bir bilgisayar
oyununda kahraman dag bayir geziyor, karsisina ¢ikan diismanlar ve zararli mahlukatlarla
dovusuyor, gezgin saticilardan birseyler aliyor, gizlenmis nesneleri buluyor ve oyun boyle
siirtip gidiyor. Gece oldugunda her taraf karariyor, bu bilgisayar oyununu oynayan ekranda
yalnizca merkezinde kahramanin oldugu bir dairenin igindekileri aydinlik olarak gortirken,
ekranin geri kalan kismi karanlik, o anda oralarda neler oluyor gorulmuyor. Kahraman
yurudukce aydinlik da onunla birlikte ilerliyor, geride aydinlik olan yerler kararirken ilerde
karanlik olan yerler aydinlaniyor. Buna benzer bir zaman diisunuyle sermaye hesaplamalar:
nasil yapilabilir? Diyelim ki zamanda gorulebilir surenin yari ¢cap: on donem ve hesaplamay:
yapan yalnizca o donemden on donem oncesiyle on donem sonrasi hakkinda enformasyona
haiz. Sermayenin S=%,_;, .(14+k)™R, bigimindeki genel formiiliiniin yalnizca on yillik kismi
hesaplamaya alinabiliyor: S=2,_, ,,(1+k)”R,+(1+k)"'S,,. Bu formiilasyonda S,,‘in yerine
uygun goriilecek bir degerin konmasi gerekir ancak S,;=%,_, .(1+k)“R,,,; oldugundan ve
R,,,;'ler goris alaninin disinda kaldigindan bu deger sermayenin o donemden sonraki
donemlerdeki getirilerine dayanilarak hesaplanamaz. Eger S uzun donemlerdir ii¢ asagi bes
yukar sabitse, o zaman S'' yerine bu sabit deger konabilir, ya da S son on yildir (yani goriis
alani icinde hep) yizde bes buyiumusse, bu durumda S,,=1,05"'S, olarak hesaplanabilir.
Demek ki bu karmasada ve miyobik goriste sermaye hesaplamasina nihail ya da herhangi bir

urunle temellendirilemeyecek birseyler karisabilir.

(1+k)S,=S,,,+R, biciminde olan temel sermayelestirme formulunun S, i¢in genel ¢ozum,
R,ler, yani sermayenin gelecekteki getirileri ve k, yani kar orani belliyse, tek degildir ve Sy,
herhangi bir say1 oldugunda S,=[Z_, .(1+k)"R,,,]+(1+k)’Sy, formilu Si,'in alabilecegi tim
degerler i¢in ayr1 ayri birer ¢oziimdiir. Bu durumda, sermaye, S,, tiriine dayali deger,
Su.=[2,-1..(1+k)”R,, ], ve finansal kopik, Sy ,=(1+k)’S¢,, olarak ayristinlabilir: S,=S,+S,.
Burada Sy, herhangi bir yonde herhangi bir say: olabilir: 100 de olabilir, -1000 de, 3846,7
de. Eger Si,=0 ise, yani kopik yoksa S,=S, olacaktir. Pozitif koplk oldugunda, bu kopigin

karsiliginda hicbir zaman iiriin gelmeyecektir. Bu neredeyse salt finansal kopiik olan “kagit
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para” da denen banka notu ve kolleksiyon nesnelerinde oldugu tizere “bunlarin degis tokusu

olmaz” demek degildir.
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