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Gordon Sabit Biiyiime Modeli

(Gordon Constant Growth Rate)

Boliim I

Temettii indirim (dividend discount model) modeli olarak da bilinen Gordon
Biiyiime Modeli, mevcut piyasa kosullar1 hari¢ olmak iizere bir hisse senedinin
icsel (intrinsic value) degerini hesaplamak i¢in kullanilan bir yontemdir. Model
bu degeri, gelecekteki kar paylarinin bugiinkii degerine esitlemektedir.

Model, Prof. Myron ]. Gordon'dan sonra 1960'larda isimlendirilmistir, ancak
Gordon, modeli popiiler hale getiren tek finansal arastirmaci degildir. 1930'larda
Robert F. Weise ve John Burr Williams da bu alanda énemli ¢calismalar yaptilar.

Myron J. Gordon (kaynak: Globe and Mail)

Modelin iki temel formu vardir: Kararli Model ve Cok Asamal1 Biiyiime Modeli.



Kararli Model

Stok Degeri=D;/(r — g)

burada:
D, : gelecek y1l beklenen hisse basina yillik temettii miktari
r : yatirimcinin iskonto orani veya Sermaye Varligi Fiyatlandirma Modeli

veya Kar Pay: Biiyiimesi Modeli (bkz. Ozkaynak Maliyeti) kullanilarak tahmin
edilebilecek gerekli getiri orani.

g : beklenen temettii biiylime orani (bunun sabit oldugu varsayilmaktadir,
g; Gordon adina)

ispat:

D, gibi bir kar pay1 6édemesi yapacak hisse senedinde kar paylar1 her donem g
oraninda artacaktir. Bu halde hisse senedinin degeri (r faizi altinda)

p= Dy(1+ g) n Dy(1 + g)* Do(1 + g)*
1+7r (1+1r)? (1+7r)k
SR 149\ 1+ g\

P=200(157) =2 (57) 0 (57)
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Cok Asamali Bilyiime Modeli

Temettiilerin sabit bir oranda biiyiimesi beklenmediginde, yatirimci her yil
temettii artis oranini da dikkate alarak her yil temettiilerini ayr1 ayr
degerlendirmelidir. Ancak, ¢ok asamali biiylime modeli, temettii biiylimesinin
sonunda sabit kaldigini varsayar. Asagidaki 6rnege bakin.



Ornek: (Kararh Model)

XYZ Ltd’'nin gelecek y1l hisse basina 1 dolarlik bir temettii 6demeyi planladigini
varsayalim ve bunun her yil %5 oraninda artacagi tahmin edilsin. XYZ Ltd hisse
senedi i¢cin gerekli getiri oran1 %10, ve bugiin XYZ Ltd'nin bir hisse senedi, hisse
basina $10'dan islem goriiyor olsun. Gordon Sabit Biiyiime Kurali'na gore XYZ
Ltd’'nin hisselerinin bir payinin i¢sel degerini hesaplayiniz.

P=$1.00/(0.10-0.05)=$ 20

Modele gore, XYZ Ltd hisse senedi basina 20 dolar degerindedir fakat hisseler
piyasada ancak $10'dan islem goriiyorsa bu; Gordon Biiyiime Modeli'ne gore
stokun degersiz oldugunu 6ne stirmek demektir.

Kararli model, temettiilerin sabit bir oranda bilyiidiigiinii varsayar. Bu, ¢cok

asamali bliyiime modeline yol agan, biiyliyen (veya kiigiilen) sirketler icin her
zaman gercekci bir varsayim degildir.

Bir sonraki dokiiman: Boliim II - Cok Asamali Model



