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OZET

SERMAYE BUTCELEMESI VE TURK SANAYI ISLETMELERINDE
UYGULAMASI

Murat Evren ERGUN

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dal
Damsman: Prof. Dr. Yildirim Beyazit ONAL
Eyliil 2008, 194 Sayfa

Sermaye biit¢elemesi kararlar1 dogas1 geregi uzun donemli kararlar olup mikro
anlamda isletmelerin gelecegini makro anlamda ise iilke ekonomisinin refahin
etkilemektedir. Dolayisiyla ekonominin ve sirketlerin gelecegini belirleyen bu kararlarin
en dogru sekilde alinmasi gerekmektedir. Bu sebeple sirketler bu 6nemli kararlar
alirken gelismis sermaye biitcelemesi yontemlerinden daha sik yararlanmaya
baslamiglardir. Literatiirde yapilan benzer arastirmalarda son elli yilda gelismis
yontemlerin  kullaniminin yiizde onlardan yiizde doksanlar seviyesine ¢iktig1
goriilmektedir. Bu  baglamda  aragtirmanin  amaci;  yatirim  projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilan sermaye biitgelemesi kavramini literatiir ¢ercevesinde
aciklamak ve sermaye biitcelemesi tekniklerini degerlendirerek giicli ve zayif
yonleriyle kiyaslamak ve Tiirk isletmelerindeki uygulamalar incelenerek isletme ortak
ve yoneticilerine faydali olabilecek dneriler gelistirmektir. Calismanin temel bulgularina
gore Tirk Sanayi isletmeleri gelismis sermaye biitcelemesi yontemlerini yaygin olarak
kullanmaktadirlar. Bulgular sirketlerin kullanimi kolay olan basit risk analiz
yontemlerini  siklikla kullandiklarimi  ve sermaye maliyeti olarak Ozsermaye
maliyetinden yararlandiklarimi gostermektedir. Ayrica Tiirk sanayi igletmelerine
sermaye maliyeti olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini kullanmalari, sermaye
biitgelemesi siirecinde ise net bugiinkii deger ve reel opsiyonlar yontemlerinden daha sik

yararlanmalar1 dnerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gelismis sermaye biitgelemesi yontemleri, risk analiz yontemleri,

sermaye maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, net bugiinkii deger yontemi, reel

opsiyonlar yontemi



ABSTRACT

CAPITAL BUDGETING AND APPLICATIONS ON TURKISH INDUSTRIAL
FIRMS

Murat Evren ERGUN

Masters Thesis, Department of Business
Supervisor: Prof. Dr. Yildirim Beyazit ONAL
September 2008, 194 Pages

Capital budgetin decisions in its nature are long term decisions which effect the
future of the firms in micro view and the economic welfare in macro view. So these
decisions which determine the future of the firms and the economy should be taken in
most correct manner. Therefore firms start to use sophisticated capital budgeting
methods more frequently when they take such important decisions. In finance literature,
researchs suggest that firms’ usage of sophisticated capital budgeting methods increases
from ten percent to ninety percent in last fifty years. The purpose of this study is to
explain capital budgeting concept that used to evaluate investment projects in finance
context, appraise capital budgeting methods accoding to their advantages and
disadvantages and develop some useful suggestions for share holders and managers by
examining Turkish indsutrial firms’ applications. The main finding of this study
suggests that Turkish industrial firms use sophisticated methods frequently. Findings
shows that firms prefer easy to use simple risk analysis methods and they use cost of
equity as their cost of capital.Besides, Turkish industrial firms should use weighted
average cost of capital as their capital cost and in capital budgeting process they should

employ net present value and real options methods more frequently.

Keywords: Sophisticated capital budgeting methods, risk analysis methods, cost of

capital, weighted average cost o capital, net present value method, real options method



ONSOZ

Glinlimiizde sinirlarin ve smirlamalarin kalktigi diinya ticareti; c¢ok cesitli
firsatlarin ve tehditlerin oldugu uluslar arasi1 bir yatirim ortami yaratmistir. Dinamik
yatirnm ortamlarinda biiylik tutarlarda yapilan yatirimlar, amaci firma degerini
maksimize etmek olan finans ydneticilerini zorlu, karmasik ve degisken yatirim
kararlariyla kars1 karsiya birakmaktadir. Kisith sermaye sebebiyle birbirleriyle rekabet
halinde olan yatinm firsatlarindan firma degerini en ¢oklayacak olaninin segilmesi
oldukca zor bir siirectir. Bu karmasik siirecte alinan yatirim kararlar1 sirketin bugiiniinii
ve gelecegini belirlediginden bu kararlar sirketler agisindan stratejik bir 6neme sahip
olmaktadir. Dogasi geregi uzun vadeli, biiylik tutarlarda ve ¢ogunlukla geri
doniilemeyen ya da donildiigiinde 6nemli kayiplara yol agan bu tiir yatirimlar
giiniimiiziin gelismis sermaye biitcelemesi yontemlerinden yararlanilarak gerek stratejik
gerekse finansal agidan degerlendirilmelidir.

Tirk sanayi isletmelerinin sermaye biitcelemesi uygulamalarini inceleyen bu
calismanin hazirlanmasinda yogun temposuna ragmen cok degerli katkilarda bulunan
hocam Saymn Prof. Dr. Yildirrm Beyazit ONAL’a, finansman anabilim dalinda gorevli
diger 6gretim liyelerine ve c¢aligmanin uygulama boliimiiniin olusturulmasi esnasinda
onemli yardimlar1 bulunan Saym Ogr. Gor. Hiiseyin GULER e tesekkiirlerimi sunarim.
Ayrica egitim hayatim boyunca maddi manevi destegini esirgemeyen babam Sayin Jeof.

Yiik. Miih. Hikmet ERGUN’e tesekkiirii bir borg bilirim.

Adana/2008 Murat Evren ERGUN
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GIRIS

Diinya ticaretinin liberallesmesi ve biitiinlesmesi bu piyasalarda faaliyette
bulunan sirketler i¢in dinamik bir rekabet ortami yaratmistir. Bu rekabet ortaminda
siirekli degisen miisteri ihtiyaglarini ve talebini karsilamak i¢in sirketler cesitli reel
varliklara yatirnm yapmak durumundadirlar. Bu varliklar makine, techizat, bina, arazi
seklinde maddi varliklar olabilecegi gibi marka, patent ve teknik bilgi gibi maddi
olmayan varliklar da olabilmektedir. Sirketler bu rekabet¢i ortamda varliklarini devam
ettirmek ve hissedarlarinin refahini yiikseltmek amaciyla devamli olarak bu varliklara
yatinm yapmak zorundadirlar. Dolayisiyla sirketler, tiiketici tercihleri ile talebindeki
degisikliklere zamaninda cevap verebilmek i¢in yeni tiretim imkanlar1 yaratmak veya
mevcut liretim kapasitesini genigletmek, yeni teknolojilere yatirim yapmak veya mevcut
iiretim olanaklarin1 modernize etmek zorundadirlar. Piyasa sartlarinin gerektirdigi bu
yatirimlart zamaninda gerceklestiremeyen sirketlerin piyasa degerlerini arttirmalar1 ve
varliklarin1 devam ettirmeleri miimkiin olmamaktadir. Bugiin ¢ok degerli oldugu
diisiiniilen bir sirket sartlarin gerektirdigi yatirimlari zamaninda gergeklestirmezse kisa
sirede piyasadan cekilmek durumunda kalabilmektedir. Isletmenin geleceginde
oynadiklart bu 6nemli rol sabit sermaye yatirimlarini, hassasiyetle degerlendirilmesi
gereken bir unsur yapmaktadir. Dogasi geregi uzun vadeli, biliylik tutarlarda ve
cogunlukla geri doniilemeyen ya da doniildiigiinde 6nemli kayiplara yol acan bu tiir
yatirimlar glinlimiiziin gelismis sermaye biit¢celemesi yontemlerinden yararlanilarak

gerek stratejik gerekse finansal agidan degerlendirilmelidir.

Bu calismanin amaci; yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan
sermaye biitgelemesi kavramini literatiir ¢ergevesinde agiklamak ve sermaye
biitcelemesi tekniklerini degerlendirerek giiclii ve zayif yonleriyle kiyaslamak ve Tiirk
isletmelerindeki uygulamalar incelenerek isletme ortak ve yoneticilerine faydali

olabilecek oneriler gelistirmektir.

Bu kapsamda, ¢alismada su sorular cevaplanmaya calisilacaktir:
- Sermaye biit¢celemesi ve teknikleri nelerdir?
- Sermaye biitcelemesinde, proje degerlendirme tekniklerinin giicli ve zayif

yonleri nelerdir?



- Uygulamada Tiirk igletmeleri en ¢ok hangi teknikleri kullanmaktadirlar?

- Sermaye biitcelemesinde risk analizi yontemleri nelerdir?

- Tiirk isletmeleri yatirim projelerinin degerlendirilmesinde hangi risk faktorlerini
dikkate almaktadirlar?

- Sermaye maliyeti ve sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler
nelerdir?

- Tiirk isletmeleri sermaye maliyetini hesaplarken ¢ogunlukla hangi yontemleri
tercih etmektedirler?

- Tirk isletmeleri nakit akiglarini tespit ederken kullandiklar1 yontemler nelerdir?

Calismada kapsamli bir literatiir taramasi yapilarak sermaye biitgelemesi ve
proje degerlendirme teknikleri avantaj ve dezavantajlariyla birlikte agiklanacaktir. Bunu
takiben risk kavrami tanimlanarak belirsizlik durumunda sermaye biitcelemesi
aciklanacaktir. Calismanin uygulama boliimiinde ise diizenlenen bir anket araciligiyla
toplanan sermaye biitgelemesinin Tiirk sanayi isletmeleri arasindaki mevcut

uygulamasina dair bilgiler incelenip yorumlanacaktir.

Tez ¢alismasi dort temel boliimden olusmaktir:

Calismanin birinci bolimiinde sermaye biitcelemesi kavramina, yatirimlarin
sirketler agisindan 6nemine, yatirimlarin ¢esitli yonlerden siniflandirilmasina ve yatirnm
projelerinin  degerlendirilmesinde sermaye biitcelemesinin roliine deginilecektir.
Sermaye biit¢elemesi siireci ve bu siiregte rol oynayan temel degiskenler aciklanacaktir.
Nakit akislariin rolii ile belirlenme yontemleri agiklandiktan sonra sermaye yapisi ve
sermaye maliyeti iliskisine deginilecek ve sermaye maliyeti kavrami acgiklanarak
sermaye maliyetinin unsurlar1 ile hesaplanma ydntemleri anlatilacaktir. Son olarak
sermaye biit¢celemesi konusunda Tiirkiye’ de ve yurtdisinda yapilmis olan g¢alismalar
Ozetlenecektir. Yapilan bu 6zetten uygulamada elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda

da yararlanilacaktir.

Ikinci béliimiinde belirlilik ve belirsizlik ortaminda sermaye biitcelemesi
yontemleri incelenecektir. Belirlik ortaminda sermaye biitcelemesinde statik ve dinamik
yontemler avantaj ve dezavantajlariyla birlikte kiyaslamali bir bigimde agiklanacaktir.

Sermaye biit¢celemesi yontemleri karsilagtirilarak, uygulamada karar verme siirecinde



giiclii ve zayif yonleri aciklanip, en ¢ok hangi yontemlerin tercih edildigi belirlenmeye
calisilacaktir. Risk kavrami tanimlanarak, belirsizlik ortaminda kullanilan sermaye
blitcelemesi yontemleri acgiklanacaktir. Risk altinda kullanilan sermaye biit¢elemesi
yontemleri karsilastirilarak avantaj ve dezavantajlar1 belirtilecektir. Hangi yontemlerin

uygulamada daha sik kullanildig1 incelenecektir.

Uciincii  boliimde, Tiirk isletmelerinde sermaye biitgelemesi tekniklerinin
kullaniminin belirlenmesine yonelik geceklestirilecek olan anket calismasina yer
verilecektir. Boliim igerisinde aragtirmanin amact ve énemi, kapsami ve sinirliliklari,
veri toplama yontemi ve arastirma sonuglarinin degerlendirilmesi konularina

deginilecektir.

Sonu¢ boliimde, genel bir degerlendirme yapilarak elde edilen sonuglar
yorumlanacaktir. Ayrica elde edilen sonuglar dogrultusunda sermaye biitcelemesi

konusunda Oneriler de gelistirilmeye ¢alisilacaktir.



I. BOLUM

SERMAYE BUTCELEMESI KAVRAMI SURECI VE TEMEL DEGiSKENLERI

Bir yatinm projesinin dogru olarak degerlendirilmesi i¢in Oncelikle analistin
yatirim kavramini ve bunun sirket ac¢isindan 6nemini kavramasi ve kullanilacak uygun
sermaye biit¢elemesi yontemlerini belirlemek iizere yatirimlar1 belirli 6zelliklerine gore
gruplandirmas1 gerekmektedir. Sermaye biit¢celemesinin dogru uygulanabilmesi ig¢in
oncelikle bu kavramlarin ve smiflandirmalarin yapilmasi siirecin sorunsuz olarak

yiiritiilebilmesi agisindan oldukca 6nemlidir.

1.1. Sermaye Biit¢elemesi Kavram

Sermaye biit¢elemesi kavrami uzun yillar boyunca finans literatiiriinde en
onemli konulardan biri olmus, bu kavram {izerine bir¢ok akademik ¢aligma yapilarak bu
kavram agiklanmaya ¢alisilmistir. Sermaye biitcelemesi kavraminin daha iyi anlagilmasi
icin yatirim kavraminin tanimlanmasi gerekmektedir. Yatirim, finans literatiiriinde yer
alan ve oldukg¢a genis anlamlari olan bir kavramdir. Firmanin toplam varliklari o
firmanin sermayesini olusturmaktadir. Bu ¢alismada yatirnm kavrami firmanin fiziksel
sermayesine yapilan sabit sermaye yatirimlart anlaminda kullanilacaktir. Finansal ve

mali varliklara yapilan yatirimlar dolayisiyla ¢alismanin kapsami diginda kalmaktadir.

Sermaye biitcelemesi kavramiyla 1ilgili literatiirde degisik tanimlamalar
yapilmustir. Shapiro (2005, 2) sermaye harcamalarini, gelecekte bir yildan daha uzun
stireli nakit akimi saglamasi beklenen yatirimlar olarak tanimlamigtir. Benzer sekilde
Seitz ve Ellison (1999, 13) gelecekte fayda saglamasi beklenen harcamalari sermaye
yatirimlari olarak tanimlamis ve bundan yola ¢ikarak sermaye biitgelemesinin sermaye
yatirimlarini belirleme siireci oldugunu belirtmislerdir. Fabozzi ve Peterson (2002, 5),
sermaye biitcelemesini, uzun vadeli varliklara veya bir yildan uzun siireli fayda
saglamas1 beklenen varliklara yapilan yatirimlari belirleme ve se¢me siireci olarak
tanimlamiglardir. Akgiic (1998, 318)’ e gore sermaye biitcelemesi, yeni, karli, verimli
yatirim projeleri arastirilmasini; bir yatirim Onerisinin kabul edilmesinin etkilerini
tahmin edebilmek icin teknik ve pazarlamaya hatta yonetime iligkin tiim etmenlerin
incelenmesini; her yatirim Onerisinin kar saglama potansiyelini belirlemek i¢in

ekonomik analiz yapilmasini iceren ¢ok yonlii bir faaliyettir. Tanimlardan da



anlasildig1 gibi sermaye biit¢elemesinin konusu bir yildan uzun stirede getiri saglayan
sabit sermaye yatirimlart olmaktadir. Bundan yola ¢ikilarak sermaye biit¢elemesi sabit
sermaye yatirimlarinin belirlenmesi, analiz edilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesi

siireci olarak tanimlanmustir.

1.2. Sermaye Biitcelemesinin Onemi

Smirlarin ve smirlamalarin kalktigr diinya ticareti; ¢ok cesitli firsatlarin ve
tehditlerin oldugu uluslar arasi bir yatirnm ortami yaratmustir. Sirketler sonsuz bir
yatirim diigiincesiyle bu karmagik uluslar arasi piyasalara yonelmektedirler. Dinamik
yatirim ortamlarinda biiyiik tutarlarda yapilan yatirimlar, amaci firma degerini
maksimize etmek olan finans yoneticilerini zorlu, karmasik ve degisken yatirim
kararlariyla kars1 karsiya birakmaktadir. Kisith sermaye sebebiyle birbirleriyle rekabet
halinde olan yatirim firsatlarindan firma degerini en ¢oklayacak olaninin segilmesi
oldukga zor bir siiregtir. Bu karmasik siirecte alinan yatirim kararlari sirketin bugiiniinii
ve gelecegini belirlediginden bu kararlar sirketler agisindan stratejik bir 6neme sahip
olmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlar1 tiretim amaclh reel varliklara yapilan yatirimlardir.
Sabit sermaye yatirimlari uzun vadeli ve biiylik tutarlarda olduklarindan biiyiik dlgiide
geri doniilmesi zor yatirnmlardir. Baglangicta yiiksek nakit ¢ikislar1 gerektirmesi ve bu
nakit ¢ikislarin1 karsilayacak nakit girislerinin genellikle yillara dagilmis bir yap:
sergilemeleri alman yatirim Kkararlarmin Onemini arttirmaktadir. Sermaye yatirimi
kararlariyla firmalar bir bakima gelecekte katlanacagi maliyetleri ve bagli kalacag:
teknolojiyi belirleyerek doniisii olmayan bir yola girmektedirler. Alinan yanlis kararlar
milli bir servet olan reel varliklarin israfina, firmanin agir bor¢ yiikii altina girmesine

ve/veya olusabilecek atil kapasiteye katlanmasina sebep olabilecektir.

Yatirimlar stirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiimenin ardindaki itici gligtiir. 2005
yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde 6zel sektor sabit sermaye harcamalart 1,275
trilyon dolar, tilkemizde ise 74,606 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Rakamlardan da
anlasildig1 iizere sermaye harcamalari A.B.D’ de GSYIH’ nin yaklasik %10’unu
ilkemizde ise %20’sini temsil etmektedir. Bu da yatirnm kararlarinin sadece bu
yatirimlart yapan sirketlerin degil ayni zamanda da {ilke ekonomilerinin gelecegini

belirledigini gostermektedir. Yatirim projelerinin uygun bir bigimde degerlendirilmesi



kit olan iilke kaynaklarmn en iyi sekilde kullanilmasini saglayacaktir (TUIK,2004 ve
FED, 2004).

Yukarida belirtilen nedenlerden 6tiirii, sermaye yatirimlari, lizerinde titizlikle
diisiiniilmesi gereken onemli bir silirectir. Yatirnm kararlarinin sistematik bir bigimde
planlanmasini1 ve uygulanmasini saglayan sermaye biit¢celemesi, yatirim kararlarinin en
uygun sekilde verilmesini tesis eden bir siirectir. Sermaye blit¢celemesi bir yildan daha
uzun siirede getiri saglayan yatirim projelerinin belirlenmesi, degerlendirilmesi ve
secilmesi islemidir. Sermaye biitcelemesi kararlart duran varliklara yapilan yatirimlari
belirlediginden firmalar i¢in oldukg¢a Onemlidir. Duran varliklara fazla yatirim
(overinvestment) yapildiginda firma agir bir sabit gider yiikii altina girecektir. Yetersiz
yatirnm (underinvestment) s6z konusu oldugunda ise firma dinamik piyasa sartlarina
ayak uyduramayarak rekabet¢i giiciinii kaybedecek ve bu durumda pazar pay1 onemli
Olclide diisecektir. Sonu¢ olarak temel amaci firma degerini maksimize etmek olan
finans yoneticisi, sermaye biitgelemesi kararlariyla firma kaynaklarmi optimal bir

bicimde kullanarak firmanin degerini arttirmaya ¢alismaktadir.

1.3. Yatirnmlarin Cesitli Yonlerden Siniflandirilmasi

Sermaye yatirimlart  gosterdikleri  Ozelliklere gbre ¢esitli  yonlerden
siiflandirilabilir. Fabozzi ve Peterson (2002, 8) yatirimlari ekonomik omiirlerine,

risklerine ve diger projelere olan bagimliligina gére siniflandirmistir.

1.3.1. Yatirnmlarin Ekonomik Omiirlerine Gore Siiflandirilmas:

Yatirimlarin projenin ekonomik omriine gore kisa veya uzun vadeli yatirnmlar
olarak siiflandirilmasinin altinda yatan temel neden paranin zaman degeridir. Projeler
ekonomik Omiirleri boyunca fayda saglayabilmektedirler. Yatirnm projelerinin
ekonomik omrii fiziksel yipranma, demode olma veya iiriin i¢in piyasada olan rekabetin
siddetine gore degiskenlik gostermektedir. Yapildigi cari donemde diger bir deyisle bir
yillik siire zarfinda fayda saglayan yatirimlar kisa vadeli yatirimlar olarak adlandirilirlar
ve genelde firmanin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in donen varliklarina yaptig
yatirnmlardir. Bir yildan uzun siirede fayda saglayan yatirimlar ise uzun vadeli
yatirimlar veya sermaye harcamalar1 olarak tanimlanirlar. Bu yatirimlarin nakit akimlar

yillara yaygin bir karakteristik gosterdiginden analiz edilirken paranin zaman degerinin



dikkate alinmasini gerektirir. Firmalarin bu tip yatirimlart sistematik bir sermaye

biitcelemesi siirecinde degerlendirmeleri gerekmektedir.

1.3.2. Yatirnmlarin Riske Gore Siiflandirilmasi

Yatirimlarin gelecekte saglayacagi nakit akimlar1 ayni olsa bile bunlarin olasilik
dagilimlarinin  bir birinden farkli oldugu durumlarda risk kavrami séz konusu
olmaktadir. Bu yiizden projeler degerlendirilirken gelecek nakit girislerinin riskliliginin
de dikkate alinmasi gerekmektedir. Proje getirisinin riski projenin dogasina gore
yenileme, mevcut lirlinler icin genisleme, yeni {irlin veya pazarlar i¢in genisleme ve

zorunlu yatirimlar olarak siiflandirilabilir.

Yenileme yatirimlart mevcut faaliyet seviyesini korumak amaciyla yapilan
yatirimlardir. Akgiic (1998, 323)’e gore bu tiir yatirim harcamalari, firmanin iiretimini
siirdlirebilmesi i¢in, asinmis yipranmig, Uretim gliciinii yitirmis veya teknolojik
gelismeler sonucu eskimis, modasi ge¢mis duran varliklarin yenilenmesini kapsar.
Modernizasyon yatirim harcamalari, firmalarin daha ¢ok maliyet tasarrufu saglamak,
tiretim kalitesini yilikseltmek amaciyla yaptiklari yatirimlari kapsar. Modernizasyon
yatirimlarini bazi durumlarda yenileme yatirimlarindan ayirt etmek giic olabilir.
Yenileme yatirimlarinda ama¢ mevcut iiretim kapasitesini siirdiirmek oldugu halde
modernizasyon yatirimlarinda amag, maliyet tasarrufu saglamak ve/veya iretim
kapasitesini yiikseltmektir (Akgiig, 1998, 323). Yenileme yatirimlar1 degerlendirilirken
yenilenen duran varliktan once ve sonraki firma degeri kiyaslanarak karar verilmelidir.
Yenileme yatirimlarinda halen faaliyet gosteren makine ve binalar yenilendiginden bu
tiretim imkanlarindan saglanan nakit akimlarmin da riskinin artmasi beklenmez. Ciinkii

yonetim benzer araglar1 kullanmakta yeterli tecriibeye sahiptir.

Genisleme yatirimlart firmanin mevcut iiretim kapasitesinin ve pazarinin
arttirtlmasini saglamak amaciyla yapilabilecegi gibi, firmanin yeni iiriin ve piyasalara
yonelmesini saglamak amaciyla da yapilmaktadir. Firmalar mevcut {riinlerine olan
talebi karsilamak amaciyla ek makine ve teghizata yatirim yapmaktadir. Var olan iiriin
cikti miktarmi arttirmak veya pazarlama ve dagitim olanaklarini genisletmek icgin
yapilan yatirimlar bu gruptadir (Brigham ve Ehrhardt, 2005). Siddetli rekabetle kars
karsiya olan firmalar siirekli olarak yeni iiriin ve piyasalara yonelmek durumundadirlar.

Bu nedenle mevcut iirlinlerine yeni triinler ekleyerek veya yeni pazarlara yonelmek



amaciyla da genigleme yatirimlar1 yapmaktadirlar. Ancak yeni piyasalar girilmesi veya
yeni iriin {retilmesine yonelik yapilan genisleme yatirnmlarindan beklenen nakit

akimlar1 her zaman daha riskli olmaktadir.

Firmalar bazi yatirimlart tercih opsiyonu olmaksizin yapmak durumundadirlar.
Bu tiir yatirnmlar devlet otoritesiyle genel kamu yararinin korunmasini saglamak tizere
yapilmas1 mecburi olan zorunlu yatirnmlardir (mandated projects). Zorunlu yatirimlar,
saglik, is glivenligi standartlarina uymak ve kirliligi onlemek iizere yapilan ve gelir
getirmeyen yatirimlardir (Shapiro, 2005, 10). Fabrikalarin bacalarina duman filtrelerinin
takilmast veya atik su tesislerinin kurulmasi zorunlu yatirimlara oOrnek olarak

gosterilebilir.

1.3.3. Yatirimlarin Diger Projelere Bagimlihigina Gore Siniflandiriimasi

Yatirnm projeleri birbirleri arasindaki iliski ve etkilesimlere gore de
siniflandirilmaktadir. Projeler bagimlilik derecesine gére bagimsiz, birlikte imkansiz,
bagimli ve tamamlayic1 projeler olarak dort grupta incelenebilir. Projelerin
bagimliliklarina gore gruplandirmasi, yoneticilerin yatirimlarin birbirleriyle iligkilerini

iyi anlamasini saglayarak karar alma siirecinde etkinlik saglayacaktir.

Bagimsiz yatirnmlar (Independent projects) nakit akimlar1 diger yatirimlarin
nakit akimlarina bagli olamayan yatirimlardir. Bir yatinm projesinin gerektirdigi
giderler veya saglayacagi para girisi diger yatirim projelerinin kabul veya reddinden
etkilenmiyorsa bu proje bagimsiz olarak degerlendirilir (Akgiig, 1998, 325). Ornegin,
bir firmanin yeni {iretim tesisi agma projesiyle yeni bir genel miidiirliik binas1 yapma
projesi arasinda her hangi bir iliski bulunmamaktadir. Firma bu yatirim firsatlarindan

birini veya her ikisini reddedebilir veya kabul edebilir.

Bir projenin kabulii diger bir projenin kabuliinii imkansizlastiriyorsa, bu tip
projeler birlikte olanaksiz (mutually exclusive) projeler olarak adlandirilirlar (Ross ve
digerleri, 2002, 294). Bu tip yatirinmlar birbirinin kuvvetli ikamesi olduklarindan, birine
yapilan yatirim, digerine yapilacak olan yatirimdan saglanacak yarar1 azaltmakta veya

maliyetinin artmasina sebep olmaktadir.



Kabul edilmesi bagka bir proje bagli olan projeler bagimli projelerdir (contingent
projects) (Shapiro, 2005, 11). Bu tip yatirnmlarda bir yatirnrmin kabul veya

reddedilmesinden diger yatirimin nakit akimlar etkilenmektedir.

Bir yatirnm projesinin kabul edilmesi bir veya daha fazla yatirnmin nakit
girislerinin artmasina sebep oluyorsa bu tip yatirimlar tamamlayict (complementary)
yatirimlar olarak tamimlanmaktadirlar. Bilgisayar donanim ve yazilimi lreten bir
firmanin, gelistirdigi yeni yazilima uygun donanimlar iiretmesi tamamlayici yatirimlara

ornek olarak gosterilebilir.

1.4. Sermaye Biitcelemesi Siireci

Sermaye biitgelemesi uzun vadeli hedeflerin belirlenmesini, yatirim fonlari igin
yeni ve karli alternatiflerin bulunmasini, miihendislik caligmalarini, pazarlama ve
finansal tahminlerini, plan ve kontrol biitgelerinin hazirlanmasini ve bu biitgelerin
isletmenin bilgi islem sistemine kaydedilmesini; alternatif projelerin ekonomik agidan
degerlendirmesini ve projelerin performans denetimlerini iceren ¢cok yonlii bir faaliyettir
(Levy ve Sarnat, 1994, 23). Sabit sermaye yatirnmlari dogasi geregi uzun vadeye
yayilmis biiyiilk nakit akimlar1 gerektiren yatirimlar olmalart sebebiyle bir¢ok risk ve
belirsizlik unsurunu biinyesinde bulundurmaktadir. Sabit sermaye yatirimlari bu
ozellikleri nedeniyle sermaye biitcelemesini her ayrintisi titizlikle planlanmasi gereken

bir siire¢ haline getirmistir.
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R

Hedeflerin Belirlenmesi

A

A 4

Strateji Gelistirilmesi

A

A 4

Yeni Yatirim Firsatlarinin Arastirilmasi

A 4

Yatirim Firsatlarinin Degerlendirilmesi

A 4

Yatirimlarin Segilmesi

A 4

Uygulama ve izleme

Kontrol

Sekil 1.1: Sermaye biitgelemesinin asamalari
Kaynak: Seitz ve Ellison, Capital Budgeting and Long Term Financing Decisions, 2005, 15.

Sermaye biitcelemesinin ana hatlariyla asagida siralanan asamalardan
olustugunu sdylemek miimkiindiir:
e Uzun Vadeli Hedeflerin Belirlenmesi
e Yatirim Tekliflerinin Incelenmesi ve Secilmesi

e Yatirim Projelerinin Uygulamaya Konulmasi ve Kontrol
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1.4.1. Uzun Vadeli Hedeflerin Belirlenmesi

Finans yoneticisinin temel amaci; firmanin degerini maksimize etmektir.
Firmanin uzun vadeli hedeflerinin belirlenmesinde sabit sermaye yatirimlarinin
planlanmasi stratejik bir dneme sahiptir. Sermaye biitcelemesiyle firma stratejisi goz
oniinde bulundurularak, firma kaynaklari firma degerini maksimize edecek yatirim
projeleri arasinda optimal bir sekilde dagitmalidir. Firmalar hisse degerini maksimize
edecek yatirnm projelerini belirlemek ve bunlar1 uygulayarak firmanin devamliligini
saglayacak nakit akimlarmmi elde etmek durumundadirlar. Yukarida belirtilen
nedenlerden dolay1 sermaye biitgelemesi siirecinin ilk adimi firmanin vizyonun
belirlenmesi ve firma stratejisine uygun olarak sermaye biitgelemesi siirecinin
tasarlanmasidir. Firmanin temel uzun vadeli firma degerini arttirmaktir. Ancak bu hedef
oldukg¢a soyut ve genel bir hedeftir. Bu hedefe ulagmak iizere yoneticiler daha somut ve
peformansi Olgllebilir alt hedefler belirlemekte ve bu hedefi daha somut hale
getirmektedirler. Bu alt hedefler kazalarin azaltilmas1 veya personel egitimi gibi parasal
olmayan hedefler olabilecegi gibi satislarin arttirilmasi veya sektor lideri olunmasi gibi
parasal hedefler de olabilir. Burada yoneticilerin dikkat etmesi gereke bir diger husus da
hedeflerin ulagilabilir olarak belirlenmesidir. Strateji organizasyonun genel yoniinii ve
yatirim firsatlarinin genel cergevesini belirlemektedir (Seitz ve Ellison, 1999, 15).
Firmanin hedefleri ve stratejisi sermaye biit¢elemesi silirecinin  temellerini
Olusturmaktadir. Strateji firmanin hedeflerini gergeklestirilmesi sirasinda kaynak
dagilimmin nasil yapilacagini belirlemektedir. Bu baglamda sermaye biitgelemesi
stratejinin kaynak dagilimin1 ve yatirim kararlarmi belirlemesinde kullandigi bir arag

olmaktadir.

1.4.2. Yatirim Tekliflerinin incelenmesi ve Secilmesi

Firma stratejisine uygun olan projeler firmanin iiretim, pazarlama, arastirma ve
gelistirme departmanlarinca belirlenmektedir. Belirlenen projeler firmanin gelecek nakit
akimlarmi  dolayisiyla  firmanin  degerini  nasil  etkileyeceklerine  gore
degerlendirilmektedir (Fabozzi ve Peterson, 2002, 6). Inceleme ve secilme siirecinden
gecen uygun projeler yatirnm teklifleri olarak degerlendirilmektedir. Yatirim
tekliflerinin gelirleri ve maliyetleri belirlenerek saglayacagi nakit akimlari tahmin edilip
iretim, pazarlama ve finans departmanlarindan gelen fizibilite etiidi verileri

birlestirilerek yatirim biit¢esi hazirlanmaktadir.
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1.4.3. Yatirim Projelerinin Uygulamaya Konulmasi ve Kontrol

Yatirnm plan1 belirlendikten sonra firmanin karar alma siirecinde gerekli
makamlarca yatirnrm harcamalarinin  yapilmasina onay verilmektedir. Yatirimin
harcamalar1 ve gelirleri siirekli izlenerek yoneticilere diizenli olarak projenin
yiiriitilmesiyle ilgili bilgi saglanmaktadir. Yatirim harcamalarinin biitge tahminlerine
uygun olarak gercgeklestirilmesi icin gerekli Onlemler alinmalidir. Yatirnm projesi,
uygulamanin her asamasinda biitce hedeflerine uygun olarak denetlenmeli ve
sapmalarda gerekli Onlemler alinmalidir. Proje uygulanirken kontrol edildigi gibi
tamamlandiktan sonra da sonuglarin degerlendirilmesi ve gerekli geri beslemenin

(feedback) saglanmasi sonraki yatirim projelerinin karar alma asamasi i¢in onemlidir.

Uygulamada firmalar yukarida belirtildigi gibi standart bir sermaye biitgelemesi
prosediiriinii benimsemekten uzak olmakla birlikte, firmalarin sermaye biitcelemesi
stiregleri firmadan firmaya farklilik gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, biitce periyodu,
proje tanimlari, degerlendirme teknikleri ve yonetim prosediirleri firmadan firmaya
degismektedir. Bir¢ok firma yatirim projelerini genellikle bes yili agsmayan planlama
biitgelerinde ve bir yillik sermaye biit¢elerinde planlamaktadir (Levy ve Sarnat, 1994,
28).

Projenin net bugiinkii degeri veya degeri, hem beklenen nakit akimlarina hem de
bu nakit akimlarmin indirgendigi iskonto orania bagldir (Shapiro, 2005, 143). Proje
degerlendirmesinin yapilabilmesi ve sermaye biitcelemesi tekniklerinin dogru olarak
uygulanabilmesi i¢in proje analistlerinin bu 1iki Onemli unsuru tespit etmesi
gerekmektedir. Sermaye biitcelemesi siirecinde biiylik 6neme sahip bu unsurlar nakit
akimlar1 ve sermaye maliyetidir. Yatirim projelerinin indirgenmis nakit akimlar
yontemleriyle degerlendirilebilmesi icin, nakit akimlari ve bunlar indirgemekte
kullanilacak iskonto orani dogru bir sekilde belirlenmelidir. Calismanin bu kisminda,
sermaye biitcelemesi siireci ve siirecte rol alan temel degiskenlerden nakit akimlar1 ve
sermaye maliyeti ile bu degiskenlerin belirlenmesinde kullanilan yontemler

aciklanacaktir.
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1.5. Sermaye Biitcelemesi Temel Degiskenleri

Yatirnm kararlarinin alinmasinda, belki hi¢bir etmen, kararin dayanagini
olusturan saglikli veriler, bilgiler ve tahminler kadar 6nemli degildir (Akgiig, 1998,
326). Yatirnm harcamalarinin tutari, yatirimin ekonomik omrii, hurda degeri, nakit
akiglar1 ile bunlarin yillara dagilimi ve yatirimdan beklenen verim veya iskonto orani
sermaye biitcelemesi siirecinde etkili olan temel degiskenlerdir. Yatirim projelerinin
dogru degerlendirilmesi i¢in sermaye biit¢celemesi siirecinde rol alan bu degiskenlerin
titizlikle belirlenmesi gereklidir. Gilinlimiizde hem uygulamada hem de literatiirde
oldukca popiiler olan indirgenmis nakit analizi yontemleri bu degiskenlere gore

sekillendirilmektedir.

1.5.1. Yatirim Harcamalarinin Tutari

Yatirim harcamalar1 sabit sermaye yatirimlar ve isletme sermayesi yatirimlari
olarak iki ana grupta toplanmaktadir. Sabit sermaye yatirimlari arazi, arsa, bina,
makine-teghizat, demirbas, tasit ve know-how gibi yatirimlardir. Sabit sermaye
yatirimlarinin finansmaninda bor¢ kullanilmigsa bu bor¢ icin 6denen faizler de vergi
kalkani etkisi dikkate alinarak maliyetlere dahil edilmelidir. Isletme sermayesi
yatirimlart ise bu tip yatirnmlardan farkli olarak yatirim projelerinin devam i¢in gerekli
olan isletme sermayesi ihtiyacidir. Yatirimlar firmanin faaliyet diizeyini etkileyerek net
caligma sermayesi ihtiyacinda bir artisa neden olabilir (Fabozzi ve Peterson 2002, 5).
Eger yeni bir iirlin iiretmek i¢in yatirim yapilmigsa firma stoklara daha fazla yatirim
yapacaktir.  Satiglart  arttirmak  i¢in  yatirnm  yapildiginda kredi olanaklarn
genisletileceginden alacak hesaplari artacaktir. Firmanin yiikselen islem hacmi nakit
ihtiyacin1 arttiracaktir (Fabozzi ve Peterson 2002, 5). Isletme sermayesi ihtiyacindaki
artts yatinm harcamalart tutarim1  arttrmaktadir.  Yatirnm  harcamalari  tutarn
hesaplanirken igletme sermayesi yatirimlarinin geri alinacagi varsayimiyla ihmal
edilmesi projelerin yanlis degerlendirilmesine ve ret edilmesi gereken projelerin kabul
edilmesine sebebiyet vermektedir. Isletme sermayesi yatirimlarinin tamamen geri
alindigr durumlarda bile paranin zaman degeri dikkate alindiginda hatalar olustugu

goriilmektedir.
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1.5.2. Yatirnmin Ekonomik Omrii

Yatirimlar genellikle ekonomik Omiir olarak tanimlanan belirli bir zaman
periyodu siiresince fayda saglamaktadirlar. Bir varligin ekonomik veya faydali 6mri,
fiziksel yipranmaya, teknolojisinin eskimesine veya iiriin i¢in piyasada olusan rekabetin
derecesine gore belirlenmektedir (Fabozzi ve Peterson 2002, 8). Bu baglamda
yatirimlarin fiziki dmiirleriyle ekonomik dmiirleri birbirlerine karistirilmamasi gereken
kavramlardir. Fiziki 6miir; belirli bir kalite standardinda {iriin iiretebilinen siire olarak
tanimlanirken, ekonomik omiir; fayda saglanarak iiretimin devam ettirilebilecegi zaman
periyodu olarak tanimlanmaktadir. Bazen makine ve tesisler, fiziki olarak tlretimde
bulunmak yetkinligine sahip olduklar1 halde, teknolojik gelismelerin ya da yeni rakip
mal ve hizmetlerin ortaya c¢ikisinin veya tiiketicilerin begeni ve gereksinmelerinin
degismesi sonucu, fiziki Odmiirlerini doldurmadan modas1 ge¢mis, teknik olarak eskimis
ve ekonomik yonden faaliyet dis1 birakilmasi gereken varliklar halini alabilirler (Akgiic,
1998, 329). Kitlesel {iretim yapan ve 6zdes tirlinler lireten sektdrlerde ekonomik omiirle
fiziksel omiir hemen hemen ayni olmaktadir. Ekonomik omriin tespit edilmesi ileri
teknoloji kullanarak farklilagtirllmig {iriin {ireten sektorler icin biiyilkk Onem

tasimaktadir.

1.5.3. Hurda Degeri (Salvage Value)

Bazi durumlarda yatirim projesinin ekonomik dmrii sonunda varliklarin hurda
degeri olarak adlandirilan pozitif degerleri olmaktadir. Hurda degeri proje bitiminde
nakit girisi sagladigindan projenin bugilinkii degerini arttirict bir etkiye sahiptir.
Sermaye biitgelemesi silirecinde nakit akimlarinin tespit edilmesi ve projenin dogru
degerlendirilmesi agisindan hurda degeri dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Hurda
degerinden saglanan nakit girisleri tespit edilirken ilgili vergi diizenlemeleri ve
indirimler dikkate alinmalidir. Varliklar defter degeri lizerinde elden ¢ikarilmigsa satis
karindan vergi diisiildiikten sonra kalan net tutar nakit girisi olarak kaydedilmelidir.
Yatirim projesinin sonunda yatirimin ekonomik Omrii boyunca isletme sermayesine
yapilan yatirnmlarin da geri alinacagi varsayilmaktadir. Elde kalan stoklar satildiktan,
alacaklar tahsil edildikten sonra kalan tutardan bor¢lar diisiilerek elde edilen net isletme
sermayesi yatirimin son yilinda nakit girisi saglamaktadir. Yatirimin ekonomik omrii
sonunda gerek hurda degerinden, gerekse isletme sermayesinin geri alinmasindan

saglanan pozitif nakit akimlarinin dikkate alinmamasi; yatirim projelerinin yanlis
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degerlendirilerek firma degerini arttiran verimli yatirnmlarin reddedilmesine neden

olabilmektedir (Akgii¢, 1998, 329).

Teknik omriinii doldurmamis duran varliklarin yenilenmesinde, mevcut duran
varligin iki farkli kalint1 degerinin dikkate alinmasi gerekir. Mevcut duran varligin, (i)
yenileme sirasindaki degeri, (ii) normal fiziki Omrii sonundaki degeri. Yenileme
sirasinda, kullanilmakta olan duran varhigin kalinti degerinin saglayacagi para girisi,
yatirim harcamasini azaltir. Bu nedenle kullanilan duran varligin satisinin saglayacagi
net nakit girigi, yeni duran varligin gerektirdigi para ¢ikisindan diisiiliir. Buna karsilik
firma, kullanilan duran varligin, normal fiziki Omrii sonundaki kalinti degerinin
saglayacagi para girisinde yoksun kalmaktadir. Yoksun kalinan bu para girisi, yeni sabit
degerin ilgili yilda saglayacagi para girisinden indirilmelidir. Yeni duran varligin kalintt
degeri nedeniyle firmanin elde edebilecegi nakit girisi de, son yilin nakit akisina

eklenmelidir (Akgii¢, 1998, 330).

1.5.4. Nakit Akislar

Bir firma sadece hissedarlarinin refahini arttirmak igin yatirim yapar ve ge¢mis
yatirim kararlarindan gelecek yillarda nakit akimlar1 elde eder. Yeni varliklara yatirim
yaptiginda, gelecek nakit akimlarinin yatirim yapilmadan onceki durumdan daha fazla
olmasini bekler (Fabozzi ve Peterson, 2002, 13). Projenin kabul edilmesi durumunda
firma degerinde meydana getirecegi degisikligin tespit edilebilmesi i¢in, projenin
gelecekte yaratacagi nakit akimlari tespit edilmelidir. Ancak, kullanilabilir nakit akisi
tahminleri glimiis bir tepsiyle sunulmaz (Brealey ve Myers, 2003, 119). Finans uzmani
nakit akimlarmi tahmin etmek icin, pazarlama arastirmasi, liretim planlama, yoneylem
aragtirmasi, muhasebe verilerine ve ge¢mis tecriibelere dayanarak topladigi ham

verilerden kapsamli bir analizle proje nakit akimlarini tespit etmek durumundadar.

Gitman ve Forrester (1977), sermaye biitcelemesi slirecinin en zor kisminin
proje belirlenmesi ve nakit akimlarinin tahmin edilmesi oldugunu belirtmislerdir. Nakit
akimlarimin tahmin edilmesi sermaye biit¢elemesi siirecinin kritik unsurlarindan biridir.
Zayif tahminler, kullanilan modele bakilmaksizin hatali kararlar alinmasina yol
acmaktadir (Jog ve Siravastava, 1995). Bunun nedeni finans yoneticilerinin ham
verileri degerlendirerek nakit akimlarini elde etmek zorunda olmalar1 ve nakit

akimlarin1 olusturan bazi unsurlarin 6zellik arz etmesidir. Nakit akimlar1 tahmin
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edilirken baz1 6zel durumlara ve unsurlara 6zellikle dikkat edilmelidir. Yeni bir projenin
kabul edilmesi ¢ogu kez diger projeler iizerinde ikincil etkilere sahiptir. Yeni bir iiriiniin
mevcut tiriinlerin satiglarini azaltmasi fenomeni (sdylemi) yamyamlik (cannibalization)
olarak bilinmektedir (Shapiro, 2005, 42). Bu durumun tersi olarak yeni {iriiniin mevcut
tirtinlerin satigini arttirmasi imkani da bulunmaktadir. Bu tip durumlarda, yeni yatirim
projesinin mevcut yatirimlarin nakit akimlar iizerinde olusturdugu etki dikkate alinarak

ek nakit akislar1 hesaplanmalidir.

Proje maliyetleri, firmanin proje i¢in gereken kaynaklara zaten sahip olmasina
veya bunlar1 disaridan elde etmesine bakilmaksizin, proje i¢in kullanilan kaynagin
gercek ekonomik maliyetini icermelidir. Iste bu gercek maliyet, firmanin bu kaynag
satmas1 veya diger bir sekilde verimli olarak kullanmasi durumunda elde edecegi nakit
firsat maliyetidir (Shapiro, 2005, 44). Belirli bir hareket tarzinin firsat maliyeti
(opportuniy cost), terk edilen en iyi hareket tarzinin maliyetidir (Seitz ve Ellison, 1999,
219). Bir firmanin sahip oldugu arazinin iistiine fabrika binasi insa etmesi durumunda,
finans yoneticisinin fabrika binast projesinin nakit akimlarmmi tahmin ederken bu
arazinin kiraya verilmesi veya satilmasi durumunda elde edilebilecek nakit akimlarini
da dikkate almasi1 gerekmektedir. Firsat maliyeti ortiilii bir maliyet olmasi sebebiyle
cogunlukla gdzden kagirilmakta ve bu da finans yoneticilerinin nakit akimlarini yanlis
tahmin etmesine yol agmaktadir. Bu yiizden proje nakit akimlari tahmin edilirken firsat

maliyetlerine 6zellikle dikkat edilmesi gerekmektedir.

Batik maliyetler, halihazirda gerceklesmis olan bu ylizden ek nakit akislarina
dahil edilmeyen ve gelecek yatirim kararlarini etkilemeyen maliyetlerdir (Levy ve
Sarnat, 1994, 122). Batik maliyetler firmanin yatirim karar1 almadan 6nce katlandigi
maliyetlerdir ve bu maliyetler bir nakit c¢ikis1 olarak degerlendirilmemelidir. Bu
maliyetler; yatirima devam edilse de edilmese de hep ayn1 kalacagindan, nakit akimlari

tahmin edilirken gelecekte saglanacak fayda ve maliyetler dikkate alinmalidir.

Nakit akimlar1 tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken son husus da genel
iiretim giderleridir. Yeni projenin kabul edilmesi genel iiretim giderlerinde bir artisa
neden olabilir, ancak genel tliretim giderlerinde higbir degisiklik olmamas1 da olas1 bir

durumdur. Bu durum dikkate alindiginda proje nakit akimlar1 tahmin edilirken, sadece
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projenin kabul edilmesi nedeniyle genel iiretim giderlerinde meydana gelen artis dikkate

alinmalidir.

Nakit akimlari, firmaya serbest nakit akimlar1 (FCFF) ve 6z sermayeye serbest

nakit akimlar1 (FCFE) olmak iizere iki farkli grupta incelenmektedir:

Firmaya Serbest Nakit Akimlari:

Firmaya serbest nakit akimlar1 firmanin tiim yatirimcilari i¢in yarattigi nakit
akiglaridir. Firmanin vergiler 6denip net yatirim ihtiyaglar1 karsilandiktan sonra tiim
yatirnmcilarina sagladigi nakit akiglaridir (Damodaran, 1997, 170). Firmaya serbest

nakit akimlariin hesaplanma yontemi asagida gosterilmistir:

FCFF = FVOK(1-T)
+ Amortisman ve Nakit Cikisi Gerektirmen Giderler
- Sermaye Harcamalart
- Isletme Sermayesindeki Degisim

Oz Sermaye Serbest Nakit Akimlari:

Oz sermayeye serbest nakit akimlar1 firmanin hissedarlarma sagladigi nakit
akislaridir. Borg senetleri araciligiyla saglanan kaynaklar nakit girisi ve bor¢ ddemeleri
de nakit cikist olarak kabul edilmektedir. Oz sermayeye nakit akislari asagidaki
yontemle hesaplanmaktadir (Damodaran, 1997, 172).

FCFE = Net Kar
+ Amortisman ve Nakit Cikisi Gerektirmen Giderler
- Sermaye Harcamalar
- Isletme Sermayesindeki Degisim
- Anapara Geri Odemeleri
+ Yeni Bor¢lar

1.5.4.1. Ek Nakit Akislar

Hissedarlar bugiin yatirdiklar1 her dolar i¢in gelecekte ne kadar ek dolar elde
edecekleri ile ilgilenmektedirler. Bu yiizden, hissedarlar i¢in donem basina projenin
sagladig1 toplam nakit akimlar1 degil, bugiin yatirdiklar1 her dolar basmna projenin

sagladig1 ek nakit akimlar1 (incremental cash flows) onemlidir (Shapiro, 2005, 41).
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Firmanin yatirim projesi ile nakit akimlar1 ve projesiz nakit akimlar arasindaki fark ek
nakit akimlari olarak tanimlanir (Peterson ve Fabozzi, 2002, 13). Nakit akimlar1 tahmin
edilirken toplam nakit akimlarmin degil, ek nakit akimlarinin dikkate alinmasi
gerekmektedir (Shapiro, 2005, 52). Projenin kabul edilmesi durumunda elde edilecek
nakit akimlartyla, firmanin projesiz nakit akimlari kiyaslanarak yeni yatirnmdan
saglanacak ek nakit akimlar tespit edilmektedir. Bu ek nakit akimlar1 ayn1 zamanda da
projenin firma degerinde meydana getirecegi degisime esittir. Firma degerindeki artig
projenin sagladigi fayda ile gerektirdigi maliyet arasindaki olumlu farktir. Firma
degerindeki degisimi degerlendirmenin daha kullanigli yolu proje nakit akislarini iki

guruba ayirmaktir (Fabozzi ve Peterson, 2002, 13):

1- Proje faaliyetleri dolayisiyla elde edilen gelirlerden katlanilan faaliyet
giderlerinin diisiilmesiyle elde edilen faaliyet nakit akiglarinin bugiinkii degeri,

2- Proje varliklarmin elde edilmesi i¢in yapilan harcamalardan varliklarin elden
cikarilmasi sonucu elde edilen nakit girislerinin diisiilmesiyle bulunan yatirim

nakit akislarinin bugiinkii degeridir.

1.5.4.2. Yatirinm Nakit Akis1

Yatirim nakit akislar1 proje varliklarinin elde edilmesi sirasinda katlanilan
harcamalar ve mevcut varliklarin elden ¢ikarilmasiyla elde edilen gelirlerden
olusmaktadir. Yatirnm nakit akiglar1 ¢ogunlukla tek donemde ve toplu nakit akislar
yaratmaktadir. Yatirnm nakit akiglar1 genellikle varlik satin alinmasi icin yapilan
harcamalar olarak diisliniilmektedir. Ancak Ozellikle yenileme yatirimlarinda mevcut
varliklarin elden ¢ikarilmasi nedeniyle elde edilen gelirler de yatirim nakit akislaria

dahil edilmelidir.

Bir varligin elde edilmesinde ii¢ tip nakit akis1 dikkate alinmaktadir (Fabozzi ve
Peterson, 2002, 14):

1. Varligin maliyeti

2. Nakliye ve kurulum maliyetleri

3. Vergi indirimi
Varlik alimryla ilgili toplam nakit akislar1 asagidaki formiilde ifade edilmistir:

Varligin alinmasi ile ilgili nakit akiglar
=Maliyet + Kurulum Harcamalar1 — Vergi Indirimi.
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Ornek-1.1:

Bir firma 200.000 dolara aldigi makineyi 10.000 dolar kurulum maliyetine
katlanarak monte etmistir. Firma bu yatinmi igin %10 yatirnm indiriminden
yararlanmaktadir. Firmanin bu ekipman yatirimindan kaynaklanan nakit akimi 189.000
olmaktadir.

Varlik Alimindan Kaynaklanan Nakit Akis1
=200.000% + 10.000$ -0.10(200.000% + 10.000$)
=189.000%

Yeni yatirnmlar, ¢ogu zaman mevcut varliklarin  degistirilmesini
gerektirmektedir. Ekonomik omrii sonunda varliklarin elden ¢ikarilmasi sonucu elde
edilen gelirler veya tasfiye sirasinda katlanilan giderler de yatirim nakit akiglari
hesaplanirken dikkate alinmaktadir. Varligin elden ¢ikarilmasi ile ilgili iki tip nakit

akis1 bulunmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2002, 14):

1. Varligin elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilen gelir veya katlanilan gider

2. Varligin satisinin vergilendirmesi

Varligin elden ¢ikarilmasi ile ilgili nakit akiglar
= Varlik satis1 ile ilgili gelir veya gider - vergiler

Yatirimlarin hurda degeri, ekonomik Omiirlerinin sonunda s6z konusu olmakta
ve projenin son donemdeki nakit akislarini arttirmaktadir. Yenileme kararinin alinip
alinmamasina bagl olarak saglanan nakit akislar1 ve bunlarinda saglandigi donemler
degiskenlik gostermektedir. Yenileme karar1 alindiginda yeni yatirnmin ekonomik dmrii
sonunda hurda degerinden son donemde nakit girisi saglanirken yatirima baslanan
donemde mevcut varliklarin hurdaya ayrilmasi nedeniyle mevcut donemde de nakit
girisi elde edilmektedir. Bu durumda mevcut yatirimin ekonomik Omrii sonunda
saglayacagi nakit girisinden vazgecilmektedir. Yenileme yatirimlarinda nakit akislar
hesaplanirken ii¢ tip hurda degeri dikkate alinmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2002, 15):

1- Son donemde nakit akisi saglayan yeni yatirimin hurda degeri

2- Bulunulan dénemde nakit girisi saglayan mevcut yatirimin simdiki hurda

degeri

3- Mevcut yatirimin ekonomik émrii sonundaki hurda degeri
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Yenileme karari, bu {i¢ hurda degeri ve nakit girisi sagladiklar1 donemler de

dikkate alinarak verilmelidir.

1.5.4.3. Faaliyet Nakit Akislar:

Yatirnmlar en basit haliyle varlik alindiginda nakit cikisi gerektirmekte ve
ekonomik Omrii sonunda duruma gore nakit girisi saglamakta veya nakit ¢ikisi
gerektirmektedir (Fabozzi ve Peterson 2002, 20). Fakat uygulamada ¢ogunlukla yatirim
nakit akislar1 disinda isletmenin giinliikk aktiviteleri nedeniyle de nakit akislar
saglanmaktadir. Projenin hurda degeri haricinde, ek gelirler, hammadde ve isgilik
maliyetlerinde tasarruflar, enerji maliyetlerinde diislisler ve satis maliyetlerindeki
yiikselisler sonucunda vergi sonrasi ek nakit akiglar1 saglanmaktadir (Shapiro 2005, 52).
Yeni yatirnmin faaliyet nakit akislari; vergi sonrasi net kar ile amortisman gibi nakit
¢ikig1 yaratan maliyetlerin toplamindan gelir veya gider yaratmayan isletme sermayesi
seviyesi cikarilarak hesaplanmaktadir (Shapiro 2005, 52). Yeni yatirim yapildiginda
firmanin gilinliik aktivite diizeyinin degigsmesine bagl olarak gelir, gider, amortisman,
vergi ve isletme sermayesi seviyesinde meydana gelen degismeler faaliyet nakit
akiglarimi olusturmaktadir. Yatirim projesinin firmanin gelir, gider, amortisman, vergi
diizeyi ve isletme sermayesi ihtiyacinda meydana getirdigi degismeler firmaya ek nakit
akislar1 saglamaktadir. Faaliyet nakit akiglar1 yatirim nakit akislarindan farkli olarak
zamana yillara yaygin bir yapiya sahiptir ve tutarlar siirekli degismektedir. Faaliyet
nakit akislar1 bu 6zelligi sebebiyle sermaye biit¢elemesi siirecinde 6nemli bir etkiye

sahiptir.

1.5.4.3.1. Gelirlerde Degisme

Yatirnm yapilirken en temel giidii firmanin {irlin satis hacmini genisleterek
gelirlerini arttirmaktir. Yeni yatirimin firmanin genel satis hasilati tizerinde ikincil
etkileri s6z konusu olmaktadir. Yeni {iriinlerin mevcut iirlinlerin satis hasilatin
diistirmesi olan yamyamlik (cannibalization) olgusu bu etkilerin en belirgin
olanlarindandir (Shapiro, 2005, 42). Ornegin Sony firmasinin degisen teknoloji ile
birlikte CD oynaticilarin yaninda daha iyi ses ve goriintii kalitesine sahip DVD
oynaticilar1 iiretmeye baglamasi CD oynatici satiglarin1 hizla diisiirmiis ve sonunda
tamamen bitirmistir. leri teknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalarda yeni yatirrm
yapildiginda, firma gelirleri mevcut iiriin satiglarinin diismesiyle once azalmakta; yeni

lirlinlin pazar paymin artmasiyla birlikte ise artmaya baslamaktadir. Yatirimin firma
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gelirleri tizerindeki bir diger etkisi ise yeni iriiniin mevcut irilinlerin tamamlayicist
olmasi nedeniyle mevcut {irlinlerin de satiginin artmasi ve genel olarak firma gelirlerinin
artmasidir. Microsoft firmasinin Windows isletim sisteminde kullanilmak iizere iirettigi
Microsoft Office uygulamalar1 Windows igletim sisteminin satiglarinda biiyiik bir artisa
yol acmistir. Yukarida verilen Orneklerden de anlagildigi iizere, yeni yatirim
yapildiginda yeni {irliniin tek basina satis hasilatindan ¢ok {iriiniin firmanin toplam
gelirleri tizerindeki etkisi daha biiylik 6nem kazanmaktadir. Yeni yatirimin firsat
maliyetinin de firma gelirleri {izerinde etkisi olmaktadir. Firmanin yiiksek kira geliri
elde ettigi arazisi tizerine fabrika insa ederek yeni yatirrm yapmasi durumunda toplam
gelirlerinde arazi maliyeti dolayisiyla bir azalma meydana gelecektir. Cogunlukla ilk
bakista dikkate alinmayan bu firsat maliyetlerinin proje nakit akislar1 iizerinde dnemli

bir etkisi bulunmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2002, 21).

1.5.4.3.2. Giderlerde Degisme

Yeni yatirnm yapildiginda, proje maliyetlerinin firmanin toplam maliyetleri
lizerinde arttirict  veya azaltict bir etkisi bulunmaktadir. Yatirim projesi
degerlendirilirken projenin iiretim maliyetleri degil firmanin toplam giderlerindeki
degisme dikkate alinmaktadir. Ciinkii maliyetlerin artmasi firmadan nakit c¢ikist
olmasina, maliyetlerin azalmasi ise firmanin nakit girisi saglamasima yol agmaktadir.
Firmanin toplam maliyetleri yatirnm projesinin {retim maliyetlerini ve faaliyet
giderlerini degistirmesi sebebiyle degismektedir. Yatirim projesi verimlilik artisiyla
iretim maliyetlerini diislirebilecegi gibi; enerji, iscilik ve hammadde maliyetlerinin
arttirarak bu maliyetleri yiikseltebilmektedir. Firmanin faaliyet diizeyindeki degisim
dolayisiyla faaliyet giderlerinin artmasi da firma maliyetlerini arttirmaktadir (Fabozzi ve

Peterson, 2002, 21).

1.5.4.3.3. Vergilerde Degisme

Vergilendirme, yatirimin ¢ekiciligi lizerinde biiyiik bir etkiye sahip oldugundan
yatirimlarin degerlendirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Lumby ve Jones 2004,
131). Vergi tutarindaki artislar nakit ¢ikislarini arttirarak projenin ¢ekiciliginin
azalmasina yol ag¢maktadir. Vergi diizenlemeleri iilkeden iilkeye ve yildan yila
degisiklik gostermektedir. Bu diizenlemeler sirketlerin vergi 6demelerinin biiytikliiglini
ve zamanlamasini belirledigi i¢in nakit ¢ikislar1 iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir.

Vergiler faaliyet nakit akiglarin1 iki yolla sekillendirmektedir (Fabozzi ve Peterson
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2002, 22). Birincisi, gelir ve giderlerde degisme oldugunda, vergilendirilebilir gelir
dolayistyla da vergi 6demeleri degismektedir (Fabozzi ve Peterson 2002, 22). Kurumlar
vergisine tabi olan sirketlerde, gelir ve giderler vergi Odemelerinin tutarini ve
zamanlamasii belirledigi icin potansiyel yatinmlar degerlendirilirken dikkate
alinmaktadir (Bierman ve Smidt, 1984, 136). Ikincisi ise amortismanlarin
vergilendirilebilir geliri azaltip, vergi 6demeleri dolayisiyla gergeklesen nakit c¢ikislari
tutarmi diistirmesidir (Fabozzi ve Peterson 2002, 22). Amortisman nakit c¢ikisi
gerektirmeyen bir gider kalemidir. Vergi otoriteleri yatirimlar1 tesvik etmek amaciyla
yatirim tutarinin belirli bir kismimin her yil gider olarak gelirlerden indirilmesini izin
vermektedir. Boylece amortismanlar vergilendirilebilir geliri azaltarak vergi kalkam
gorevi gormektedir. Vergi otoriteleri normal amortisman yontemi ve azalan bakiyeler
yontemi olarak iki tip amortisman yontemini diizenlemislerdir. Normal amortisman
yonteminde ayrilacak amortisman tutari, duran varligin maliyetinin s6z konusu duran
varligin tahmini Omriine boliinmesi suretiyle bulunmaktadir.  Azalan bakiyeler
yonteminde ise her yil {izerinden amortisman hesaplanacak deger 6énceden ayrilmis olan
amortismanlar toplamindan ¢ikarilarak bulunmaktadir. Her iki yontem de sirketlerin
vergi 6demeleri lizerinde farkli etkiler gostermektedir. Normal amortisman yontemi
kullanildiginda her yil gelirden indirilen amortisman tutar1 sabit olacagindan saglanan
vergi tasarrufu da yillara gore sabit kalmaktadir. Azalan bakiyeler yontemi ise
enflasyonist ortamlarda gelir kaybina neden olmamak i¢in ilk yillarda daha yiiksek
amortisman ayrilmasina olanak saglamaktadir. Bu durum paranin zaman degeri de
dikkate alindiginda firmanin vergi kalkanindan daha fazla yararlanmasma imkan
vermektedir (Fabozzi ve Peterson 2002, 23). Azalan bakiyeler ve normal amortisman

yontemlerinin sirketlerin vergi ddemeleri iizerindeki etkisi Ornek-1.2’de agiklanmustir.

Ornek-1.2:

Ekonomik omrii 5 yil olan 100.000 YTL tutarindaki makine i¢in normal
amortisman ve azalan bakiyeler yontemleriyle amortisman ayrildiginda saglanan vergi
tasarrufu Tablo 1.1. de gosterilmistir. Firmanin tabi oldugu kurumlar vergisi oran1 %25

ve sermaye maliyeti %10’ dur.
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Tablo 1.1: Amortisman Tablosu

Azalan Normal Farkin
Bakiyeler Amortisman Amortisman Vergi Bugiinkii

Yil Yoéntemi Yontemi Farki Kalkani Farki Degeri
1 40.000 20.000 20.000 5000 4545
2 24.000 20.000 4.000 1000 826
3 14.400 20.000 -5.600 -1400 -1052
4 8.640 20.000 -11.360 -2840 -1940
5 12.960 20.000 -7.040 -1760 -1093
100.000 100.000 0 0 1287

Tablo 1.1°de goriildiigl gibi azalan bakiyeler yontemi 1.287 YTL vergi tasarrufu
saglamistir. Ancak azalan bakiyeler yonteminin her zaman vergi avantaji sagladigin
sOylemek miimkiin degildir. Donem faaliyeti kar ile sonu¢lanan bir miikellef i¢in azalan
bakiyeler yontemini uygulamak daha avantajli olacaktir (Yesilkaya, 2003). Ciinki
normal amortisman yontemine gore ilk yillarda daha fazla miktarda amortisman
ayrilmasi donem karini azaltic bir etki yaratacak ve dolayisiyla da miikellef igin daha
az vergi 0demek s6z konusu olacaktir. Ancak donem faaliyeti zararla sonuglanan ve bu
zararini bes yilda mahsup etme imkani olmayan bir miikellef i¢in normal amortisman
yontemine goOre amortisman ayirmak daha avantajli olacaktir (Yesilkaya, 2003).
Goriildigu gibi kullanilan amortisman yontemi sirketlerin vergi 6demelerinin tutari ve

zamanlamasi tlizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

1.5.4.3.4. Caliyma Sermayesinde Degisme

Calisma sermayesi (working capital), isletmenin giinliik faaliyetlerini slirdiirmesi
icin gerekli olan donen varliklardir. Net calisma sermayesi (net working capital) ise
firmanin donen varliklar1 ile kisa siireli borglar1 arasindaki farktir. Firma cari
yiikiimliiliiklerini donen varliklariyla 6dediginde geriye kalan net ¢caligma sermayesidir
(Fabozzi ve Peterson, 2002, 25). Genellikle, net caligma sermayesi kisaca caligma
sermayesi olarak anildigindan ¢aligmada da kavram kargasasini 6nlemek amaciyla bu
sekilde adlandirilmistir. Yatirimlar firmanin faaliyet hacmini arttirdigindan, ¢alisma
sermayesi ihtiyacinin artmasina neden olmaktadir. Ozellikle yeni iiriin iiretmek iizere
yapilan sermaye yatirimlarinda, firma c¢alisma sermayesine biiyiikk yatirimlarda
bulunmak durumunda kalir. Yeni iiriin iiretimi dolayisiyla stok (hammadde, yar1t mamul
ve mamul stoklar1) ve nakit tutma ihtiyaci artarken, diger taraftan artan satislar
nedeniyle alacak hesaplarinda artiglar s6z konusu olmaktadir. Calisma sermayesi proje

omrii boyunca degisir. Ilk yillarda artan satislar nedeniyle nakit, stok ve alacaklar
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artarken, projenin son donemlerine dogru alacaklarin ve stoklarin azaltilmasi sonucu
calisma sermayesine yapilan yatirim geri alinmaktadir. Brealey ve Myers (2003, 126)
nakit akiginin ¢alisma sermayesi diizeyi ile degil, ¢alisma sermayesindeki degisme ile
Olctildiigiinii ve ¢alisma sermayesindeki artisin negatif bir nakit akisi; azalisin ise pozitif

nakit akis1 sagladigini belirtmislerdir.

Nakit akimlari tahmin edilirken toplam nakit akimlarmin degil, ek nakit
akimlarinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ek nakit akimlarini olusturan unsurlar ve
bu unsurlarin nakit akimlarina etkisi bir 6rnekle agiklanacaktir. Shapiro (2005, 52) ek

nakit akimlarini ve bunu etkileyen degiskenleri su sekilde formiile etmistir:

Ek Nakit Akimlar1 = Degisim (Vergi Sonrasi Gelir + Amortisman — Calisma Sermayesi)

AOCF = (AREV - ACOST - ADEP)(1 - ATAX) + ADEP - AWC (1.1)

Formiilde; AREV, gelirdeki degisimi, ACOST, maliyetlerdeki degisimi, ADEP,
amortismanlardaki degisimi, AWC, c¢alisma sermayesindeki degisimi ve ATAX ise
firmanin marjinal vergi oranini temsil etmektedir. Formiilde ek nakit akimlarini
etkileyen tiim unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar ve etkileri daha iyi anlagilabilmeleri

i¢in bir 6rnekle agiklanacaktir.

Ornek-1.3: Sondaj A.S.

Sondaj A.S. yeni buldugu petrol yatagma kuyu agarak, petrol ¢ikarmak
istemektedir. Sondaj makinesi 20 milyon dolara mal olup, besinci yilin sonunda
degersiz hale gelecektir. Caligma sermayesi gereksinimi ilk y1l satiglarinin %10’u kadar
olacagi tahmin edilmektedir. Sirket, 500.000 varil petrol ¢ikarmayi ve varil basina 70$
fiyat uygulamayr hedeflemektedir. Enflasyonun yillik %10 artacagi tahmin
edildiginden, petrol c¢ikarma giderleri ve satis hasilatinin bu oranda artacagi
ongoriilmektedir. 20 milyon dolarlik sondaj makinesi dogrusal yonteme gdre amorti

edilecektir. Firmanin tabi oldugu kurumlar vergisi oran1 %30’dur.
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Tablo 1.2: Sondaj A.S. Kar Tahmin Tablosu (x 10003$)

Yil 0 1 2 3 4 5 6
1. Sondaj Makinesi Maliyeti 20.000
2. Calisma Sermayesi Duzeyi 3.500 10.000 10.200 10.450 10.800 7.500 O
3. Calisma Sermayesinde Degisme 3.500 6.500 200 250 350 -3.300 -7.500
4. Gelirler 35.000 38.500 42.350 46.585 51.244
5. Giderler 25.000 27.500 30.250 33.275 36.603
6. Sondaj Makinesi Amortismani 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
7. Vergi Oncesi Kar 6.000 7.000 8.100 9.310 10.641
8. Vergi (%30) 1.800 2.100 2.430 2.793 3.192
9. Vergi Sonrasi Kar 4200 4.900 5.670 6.517 7.449

Nakit akimlar finans yoneticisine hazir bir sekilde sunulmaz. Finans yoneticisi
elinde bulunan tahmini verilerle ve muhasebe kayitlariyla nakit akimlarini tahmin

etmelidir. Firmanin birinci y1l i¢in nakit akimlar1 formiile gore s6yle hesaplanabilir:

AOCF = (AREV - ACOST - ADEP)(1 - ATAX) + ADEP - AWC
AOCF =(35.000 — 25.000 — 4.000)(1 — 0.30) + 4000 — 6500
AOCF = 1700
Ayni formiil diger yillara i¢in de uygulandiginda firmanin nakit akimlar1 soyle

olacaktir:

Tablo 1.3: Sondaj A.S. Petrol Kuyusu Nakit Akimlari

Yil 0 1 2 3 4 5 6
1. Sondaj Makinesi Yatirimi -20.000
2. Calisma Sermayesine Yatirim -3.500 -6.500 -200 -250 -350 3.300 7.500
3. Vergi Sonrasi Kar 4.200 4.900 5.670 6.517 7.449
4. Sondaj Makinesi Amortismani _ 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Nakit Akisi -23.500 1.700 8.700 9.420 10.167 14.749 7.500

1.5.5. Sermaye Maliyeti

Genel olarak, firma agisindan bir finansman kaynagimin maliyeti, sz konusu
kaynagin firmaya sagladigi para girisinin bugiinkli degerini, gelecekte gerektirecegi
para cikislarinin bugiinkii degerine esit kilan iskonto oranidir (Akgilic, 1998, 439).
Sermaye maliyeti, bir projenin uygulanabilmesi i¢in firmanin hissedarlarmin istedigi
riske gore diizeltilmis minimum getiri oranidir (Shapiro, 2005, 143). Sermaye maliyeti
bir firsat maliyetidir. Kabul edilebilir minimum getiri oran1 olan sermaye maliyeti,

yatirimcilarin esit riskli firsatlardan elde edecegi getiridir (Seitz ve Ellison, 1999, 530).
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Sermaye maliyeti yatirim projelerinin ¢ekiciligini 6lgmekte kullanilan temel
kistastir. Paranin zaman degerini dikkate alan gelismis sermaye biitcelemesi
yontemlerinin uygulanabilmesi i¢in sermaye maliyeti tespit edilmelidir. Sermaye
maliyeti s6z konusu bu yontemlerden NPV (Net Bugiinkii Deger) yonteminde nakit
akimlarmin indirgendigi iskonto oraniyken, IRR (i¢ Karliik Orani) yonteminde
projenin i¢ karlilik oranin kiyaslandigi minimum getiri orani olmaktadir. Firmalar
yatirim projelerinin sermaye biit¢esinden alacagi payr belirlerken NPV yonteminde
sermaye maliyetine gore pozitif deger yaratan projelere, IRR yonteminde ise i¢ karlilik
orani sermaye maliyetinden biiyilk olan projelere kaynak ayirmaktadirlar. Akgiic
(1998,438)’ e gore bir firmada yatirim harcamalari, yatirnm projelerinin karlilig
sermaye maliyetine esit olana degin siirmektedir. Finans yoneticileri, ancak karlilig
sermaye maliyetinden yiiksek olan projelere yatirim yaptiklarinda firma degerini

arttirabileceklerdir.

Sermaye maliyeti mikro seviyede firmalarin kaynak kullanimlarmi ve yatirim
kararlarim1 belirlerken ayni zamanda makro seviyede de genel ekonomik diizey ve
kaynak dagilimi iizerinde O©nemli etkileri bulunmaktadir. Ekonomi genelinde,
oldugundan yiiksek hesaplanan sermaye maliyeti, verimli yatirnm projelerinin
reddedilmesine, ekonominin biiyiime hizinda yavaslamaya ve kaynaklarin etkin
kullanilamamasina sebep olacaktir. Sonug olarak sermaye maliyetinin dogru olarak
hesaplanmasi ve kullanilmas1 mikro diizeyde firmalar, makro diizeyde ise ekonomik

bliylime a¢isindan 6nem ifade etmektedir.

Sermaye maliyeti firmanin optimal kaynak maliyetinin belirlenmesinde 6nemli
bir rol oynamaktadir. Firmalar optimal sermaye yapilarini belirlerken her bir alternatifin
firmaya olan maliyetini kiyaslayarak en diisiik olan1 se¢mektedirler. Firmalarin sermaye
yapilart ve yiirittiikleri finanslama politikalar1 sermaye maliyetlerini dogrudan
etkilemektedir (Akgiic, 1998, 500). Calismanin izleyen kisminda sermaye yapisi
kararlariin sermaye maliyeti tizerindeki etkileri ve literatiirdeki yaklagimlar incelenerek

sermaye maliyeti hesaplama yontemleri aciklanacaktir.

1.5.5.1. Sermaye Yapis1 Kararlar: ve Sermaye Maliyeti

Bir firmanin sermaye yapisi; operasyonlarini finanse etmek icin kullandig1 uzun

vadeli bor¢ ve 6z sermaye bilesimidir (Ross ve Digerleri, 2003, 38). Yatirim projeleri



27

dogalar1 geregi uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Sermaye yapisindan kasit
firmanim uzun vadeli yabanci kaynaklaridir. Bu da genel olarak 6z sermaye ve uzun
vadeli bor¢lardir. Sermaye yapisi firmanin finansal yapisindan farkli olarak kisa vadeli
yabanci kaynaklar1 icermemektedir. Bir firma yatirim projelerini finanse ederken temel
olarak iki tip finansman kaynagindan yararlanmaktadir. Bunlar borglar ve 6z
sermayedir. Firma icin 0z sermaye veya borgla finansmanin degisik sonuglari
bulunmaktadir. Temel olarak 6z sermaye finansmani miilkiyet, bor¢la finansman ise
kredi iligkisine yol agtigindan; bu iki finansman yontemi arasinda vade, gelir iistiindeki
talep hakki, varliklar tistiindeki talep hakki ve denetim ve yonetim hakki bakimindan
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar bu iki tip kaynagin firmaya maliyetinin farkli
olmasina dolayisiyla da firmalarin siirekli sermaye maliyetlerini minimize edecek
optimal bor¢ / 6z sermaye bilesimini aramalarina yol agmaktadir. Optimal sermaye
yapisi arayisinda faiz ve vergi oranlarin, iflas maliyetlerinin, temsil iliskilerinin ve
yoneticilerle yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin dikkate alinmasi gerekmektedir
(Seitz ve Ellison, 2005, 581). Literatiirde firmanin bor¢ / 06z sermaye bilesimini
degistirerek sermaye maliyetini dolayisiyla da firma degerini etkileyip etkileyemeyecegi
konusunda farkli yaklagimlar ve teoriler bulunmaktadir. Literatiirde optimal sermaye
yapistyla ilgili olarak iki farkli goriis bulunmaktadir. Birinci goriise gore, isletmenin
sermaye yapisinin sermaye maliyetini ve firma degerini etkiledigini kabul etmektedir.
Ikinci goriis ise, firmanin sermaye yapisinin sermaye maliyeti ve firma degeri {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadigin1 ve bundan dolay1r firmanin optimal sermaye yapisi

arayisinin gereksiz oldugunu savunmaktadir.

1.5.5.1.1. Net Gelir Yaklasimm

Net gelir yaklasimi, bir firmanin sermaye yapisini degistirerek sermaye
maliyetini ve firma degerini etkileyebilecegini kabul etmektedir. Bu yaklasim iki temel
varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar a) 6z sermaye maliyetinin bor¢lanma
maliyetinden yliksek oldugu b) 6z sermaye ve bor¢lanma maliyetinin biitiin sermaye
yapilarinda sabit kaldigidir. Bu varsayimlar esliginde firma borg / 6z sermaye oranini
arttirarak sermaye maliyetini diigiirme ve piyasa degerini artirma olanagina sahip

olmaktadir (Akgiic, 1998, 485). Bahsedilen yaklasim 6rnek-1.4 ¢ de aciklanmustir:
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Ornek-1.4: X Firmasi

Hisse senedi sayis1 1.000.000
Hisse fiyati 10YTL
Firmanin piyasa degeri 10.000.00 YTL
Faaliyet kar1 1.500.000 YTL
Hisse basina kazang 15YTL

X firmast %100 6z sermaye ile finanse edilmis olup sermaye maliyeti
D, 15

r, :?352%15’ dir. Firma %10 faizle 5.000.000 YTL tutarinda borglanip
0

500.000 adet hisse senedini itfa ettiginde sermaye maliyeti ve firma degeri sOyle

olacaktir:

Hisse senedi sayisi 500.000

Faaliyet kar1 1.500.000

Faiz giderleri (5.000.000 x %10) 500.000
Oz kaynak kazanci 1.000.000
Hisse senetlerinin piyasa degeri (1.000.000 + %15) 6.666.666
Borglarin piyasa degeri 5.000.000
Firmanin piyasa degeri 11.666.666
Hisse basina kazang (1.000.000 +500.000) 2
Hisse fiyati (6.666.666 +500.000) 13,3
Firmanin sermaye maliyeti (1.500.000 +11.666.666) %12,85

X firmas1 5.000.000 YTL borglanarak bor¢ / 6z sermaye oranini degistirmistir.
Sermaye yapisindaki bu degisiklik, firmanin finansal kaldiractan yararlanmak suretiyle
sermaye maliyetini diislirmesine ve piyasa degerini artirmasina olanak tanimaktadir. Net
gelir yaklagimina gore, bor¢lanma maliyeti 6z sermaye maliyetinden kiiciik oldugu
stirece firma daha fazla borglanarak sermaye maliyetini diisiirecek ve piyasa degerini
maksimize edecektir. Faaliyet gelirinin bir kismi1 faiz 6demelerine aktarilarak ortaklarin
hisse basimna elde ettikleri gelir arttirilmaktadir. Ancak bu durum firma belirli bir
seviyenin iizerinde faaliyet geliri sagladiginda miimkiin olmaktadir. Elde edilen faaliyet
geliri faiz 6demelerini karsilamaya yeterli olmadigi durumlarda sermaye maliyeti
yiikselecek ve firma degeri diisecektir. Baska bir deyisle bor¢lanma belirli bir gelir

seviyesine kadar 6z sermaye getirisini arttirici etkiye sahiptir. Net gelir yaklasiminda
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firmanin sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iligkiler sekil-

1.2’ de gosterilmektedir:

Serr_nayt_a Firma Degeri
Maliyeti
A A
re
rO
Iy
Borg / Oz sermaye Borg / Oz sermaye

Sekil 1.2: Net gelir yaklagimi
Kaynak: Akgii¢, Finansal Yonetim, 1998, 487

Sekil-1.2’de gortildiigii gibi firma bor¢lanma yoluyla finansal kaldiracin
etkisinden yararlanarak sermaye maliyetini diisiirmekte ve firma degerini arttirmaktadir.
Bor¢ maliyetinin 6z sermaye maliyetinden daha yiiksek oldugu varsayimiyla firma
sermaye yapisinda borcun agirligini artirmak suretiyle sermaye maliyetini siirekli olarak
asag1 cekme olanagina sahip olmaktadir. Diger bir deyisle bor¢ / 6z sermaye oranini

arttirarak firma degerini ylikseltmektedir (Akgii¢, 1998, 488).

Net gelir yaklasimimin ileri siirdiigi  bazi  varsayimlar literatiirde
elestirilmektedir. Ozelikle bor¢ ve 6z sermaye maliyetinin cesitli sermaye yapisi
bilesimlerinde sabit kalmasi glinlimiiz finans diinyasinda miimkiin gériinmemektedir.
Firmanin bor¢lanma diizeyinin artmas1 likidite sikintist  ¢ekme olasiligini
yiikseltmektedir. Bu durum firmanin finansal kaldirag derecesini yiikseltmekle birlikte
riskini de arttirmaktadir. Bu yiizden artan risk primine karsilik ortaklar daha yiliksek

karlilik istemekte; kreditorler ise bor¢glanma faizini arttirmaktadir.
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1.5.5.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Bu yaklasima gore; firma degeri net faaliyet gelirlerinin sabit bir iskonto
orantyla bugiline indirgenmesiyle bulunmaktadir. Firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin tim sermaye yapist bilesimleri i¢in sabit kaldigi varsayilmaktadir.
Dolayisiyla firma borg / 6z sermaye oranini degistirerek sermaye maliyetini ve firma
degerini degistirebilme olanagina sahip degildir (Akgiig, 1998, 489). Bu yaklasimin

sonuglar1 X firmas1 6rnegi lizerinde incelenmistir:

Ornek 1.4: X Firmasi

Hisse senedi sayisi 1.000.000

Hisse fiyati 10 YTL
Firmanin piyasa degeri 10.000.00 YTL
Faaliyet kar1 1.500.000 YTL
Hisse bagina kazang 1,5YTL

X firmast %100 6z sermaye ile finanse edilmis olup sermaye maliyeti
D, 15 ) g . .
r, =F:>E=%l5 dir. Firma %10 faizle 5.000.000 YTL tutarinda bor¢lanip
0

500.000 adet hisse senedini itfa ettiginde sermaye maliyeti ve firma degeri sOyle

olacaktir:

Hisse senedi sayis1 500.000

Faaliyet kar1 1.500.000

Faiz giderleri (5.000.000 x %10) 500.000
Oz kaynak kazanci 1.000.000
Hisse senetlerinin piyasa degeri 5.000.000
Borglarin piyasa degeri 5.000.000
Firmanin piyasa degeri 10.000.000
Hisse basina kazang (1.000.000 <+ 500.000) 2
Hisse fiyat1 (5.000.000 +500.000) 10
Firmanin ortalama sermaye maliyeti (1.500.000 +10.000.000) %15
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Firmanin bor¢lanmadan 6nceki 6z sermaye maliyeti; I, = E = 1.500.000 = %15
P 10.000.000
Firmanin bor¢lanmadan sonraki sermaye maliyeti r, = E = 1.000.000 = %20dir.

° P 5.000.000
Ornekte goriildiigii iizere firmanin borg¢lanmasi 6z sermaye maliyetinin artmasina neden
oldugundan agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabit kalmistir. Bu durumun temel
nedeni, borg¢lanarak faiz yiikii altina giren bir firmanin likidite riskinin artmasi sebebiyle
ortaklarin hisse senetlerinden bekledigi getiriyi arttirmalaridir. Firmanmn diisiik
maliyetle bor¢lanarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti tlizerinde yarattigi diisiiriicii
etki 6z sermaye maliyetinin yiikselmesiyle telafi edilmekte ve firmanin kaynak maliyeti
degismemektedir. Firmanin bor¢lanma maliyeti sabit oldugu siirece bor¢/ 6z sermaye
orani ile 0z sermaye maliyeti arasinda dogru orantilt bir iliski bulunmaktadir. Bu iligki

Sekil 1.3°de gosterilmektedir:

Sermaye ' o
Maliyeti Firma Degeri
A A
re
I’-0
rd
Borg / Oz sermaye Borg / Oz sermaye

Sekil 1.3: Net faaliyet geliri yaklagimi
Kaynak: Akgii¢, Finansal Yonetim, 1998, 489

S6z konusu yaklagimin finansman kararlari agisindan dnemli sonuglar1 vardir
(Akgiig, 1998, 491):
1) Firma agisindan yabanci kaynagm iki maliyeti vardir. Bunlar faiz ve

goriinmeyen maliyetlerdir. Firma agisindan bor¢lanmanin yarattigi gériinmeyen
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maliyet sermaye yapisinin riskli bir hale girmesiyle birlikte ortaklarin beklenen
getiriyi arttirmalaridir. Bu durum temelde borcun ve 6z sermayenin reel
maliyetlerinin birbirine esit olmasima neden olmaktadir. Bu yiizden firmanin
sermaye yapisint  degistirerek sermaye maliyetini azaltma  imkani
bulunmamaktadir.

2) Bu yaklasima gore firma i¢in tek bir optimal sermaye yapisi bulunmamaktadir.
Firmanin sermaye yapisini degistirerek sermaye maliyetini diislirme ve piyasa
degerini ylikseltme imkani olmadigindan firma i¢in tiim sermaye yapilari

optimal olmaktadir.

Bu yaklasgimin en ¢ok elestirilen yonii bor¢lanmanin sermaye maliyetini
diisiirerek firma degeri ilizerinde kaldirag etkisi yaratabilecegi gercegini tamamen

reddetmesidir.

1.5.5.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim net gelir ve faaliyet geliri yaklasimlarinin temel aldigi
varsayimlarin bir sentezidir. Bu yaklasima gore firma icin tek bir optimal sermaye
yapist vardir ve firma bu noktaya ulasana kadar sermaye yapisini degistirmek suretiyle
sermaye maliyetini diislirlip, firma degerini arttirabilmektedir. Genel olarak 6zsermaye
ile finansmanin borg ile finansmana nazaran daha yiliksek bir maliyeti oldugu kabul
edilmektedir. Firmaya ortak olmak bor¢ vermeye gore daha riskli oldugundan,
hissedarlar bor¢ maliyetine ek olarak bir risk primi talep etmektedirler. Ayrica faiz
O0demelerinin gider kabul edilerek vergi matrahindan diisiilmesi de kredi maliyetinin
daha diisiik kalmasini saglamaktadir. Bor¢ ve O0zsermaye finansmani arasindaki bu
maliyet farki firmaya sermaye yapisini degistirerek sermaye maliyetini diisiirme
imkanim vermektedir. Firmalar sermaye yapilarinda daha diisiik maliyetli olan borcun
agirh@imi arttirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini asagi g¢ekebilmektedirler.
Ancak bu diisiis belirli bir noktaya kadar devam edebilecektir. Firma agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin en diisiik oldugu optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra da
bor¢lanmayi siirdiiriirse, hem 6zsermayenin hem de borcun firmaya olan maliyetleri
hizla yiikselecektir. Optimal sermaye yapisi noktasinda bor¢lanmaya devam eden
firmanm likidite riski arttigindan ortaklar daha yiiksek getiri isteyecekler, diger tarafta
ise riski artan firmaya borg verecek olan kreditorler, kredi fiyatlarimi yiikselteceklerdir.

Bu varsayimlar 1s181inda geleneksel yaklasima gore firma yabanci kaynak kullanarak
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kaldirag etkisinden optimal sermaye yapisina kadar yararlanabilecek ancak, belirli bir
noktadan sonra bor¢lanmay siirdiirdii§iinde sermaye maliyeti de artig gosterecektir. Bu
durumda firmanin degeri optimal sermaye yapisina ulasilana kadar artarak maksimum
degerine ulasacak ve bu noktadan sonra bor¢lanmaya devam edilirse azalmaya
baslayacaktir (Akgiic, 1998, 491). Asagida bu yaklagimin sermaye maliyeti ve firma

degeri iizerindeki etkileri sayisal bir 6rnekle agiklanmaya ¢aligilacaktir.

Ornek 1.4: X Firmasi

Hisse senedi sayis1 500.000

Faaliyet kar1 1.500.000

Faiz giderleri (5.000.000 x %10) 500.000
Oz kaynak kazanci 1.000.000
Hisse senetlerinin piyasa degeri (1.000.000 + %15) 6.666.666
Borglarin piyasa degeri 5.000.000
Firmanin piyasa degeri 11.666.666
Hisse basina kazang (1.000.000+500.000) 2
Hisse fiyat1 (6.666.666 +500.000) 13,3
Firmanin sermaye maliyeti (1.500.000+11.666.666) %12,85

X firmasmin sermaye yapist %10 faizli 5.000.000 YTL degerinde yabanci
kaynaktan ve piyasa degeri 6.666.666 YTL tutarinda 500.000 adet hisse senedinden
olugmaktadir. Firma %15 maliyetle 2.000.000 YTL daha bor¢lanip 200.000 adet hisseyi

daha itfa ettiginde sermaye maliyeti ve firma degeri asagidaki gibi olacaktir:

Hisse senedi sayis1 300.000

Faaliyet kar1 1.500.000

Faiz giderleri (5.000.000 x %10+ 2.000.000x %15) 800.000
Oz kaynak kazanc1 700.000
Hisse senetlerinin piyasa degeri (700.000 + %20) 3.500.000
Borglarin piyasa degeri 7.000.000
Firmanin piyasa degeri 10.500.000
Hisse basina kazang (700.000 =+ 300.000) 2,33
Hisse fiyati (3.500.000 + 300.000) 11,67

Firmanin sermaye maliyeti (1.500.000+10.500.000) %14,28
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X firmasmin bor¢lanmadan Onceki 6z sermaye maliyeti I, = % = %= %15
. e 2,33
iken; bor¢lanmadan sonra ortaklarin talep ettigi getiri oran1 I, = 5 — 167 = %20 ye

yiikselerek 6z sermaye maliyetinin artmasina sebep olmustur. Ayni sekilde yabanci

kaynak maliyeti de %10 dan r, = 5 — _800.000 _ %11,42 yiikselmistir. Hem yabanci
P 7.000.000

kaynak hem de 6z kaynak maliyetlerinin birlikte artmasi agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin %12,85” den %14,28” e ylikselmesine yol agmustir.

Geleneksel yaklasima gore firmalar i¢in belirli bir optimal sermaye yapis1 vardir.
Optimal sermaye yapisi firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin minimum;
firma degerinin ise maksimum oldugu kaynak bilesimidir. Optimal sermaye yapisinda
firmanim kullandig1 yabanci kaynaklarin reel marjinal maliyeti ile 6z sermayenin reel
marjinal maliyeti birbirine esittir. Firma bu noktadan sonra yabanci kaynak agirligini
arttirmaya devam ederse her iki kaynaginda maliyeti hizla artacagindan kaynak maliyeti

de yiikselecektir. Bu yaklasima gore kaynak yapisi sermaye maliyeti ve firma degeri

arasindaki iligki Sekil-1.4> de gosterilmektedir (Akgii¢, 1998, 494):

Sermaye Firma Degeri
Maliyeti

A A

r /_\

v
v

Borg / Oz sermaye Borg / Oz sermaye

Sekil 1.4: Geleneksel yaklagim
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1.5.5.1.4. Modigliani — Miller Yaklasimi

Franco Modigliani ve Merton Miller (MM) 1958 yilinda yaymladiklar
makalelerinde geleneksel yaklasima karsi ¢ikarak, miilkemmel igleyen tam rekabet
piyasalarinda firmalarin sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu
ileri siirmiiglerdir. MM modern sermaye yapisi teorisinin temelini olusturan bu

yaklagimi bazi temel varsayimlara dayanarak kurmustur (Seitz ve Ellison, 2005, 581):

1- Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Tam rekabet
piyasalarinda sonsuz sayida alici ve satict bulunmakta, yatirimcilar rasyonel
davranmakta, bilgi biitiin yatirimcilara karsiliksiz olarak saglanmakta, menkul degerler
sonsuz boliinebilir nitelikte, islem maliyetleri ve ihra¢ maliyetleri bulunmamaktadir.

2- Firmalar es risk kategorilerine ayrilmistir. Ayni risk sinifinda bulunan
firmalarin is riski ve beklenen getiriden sapma olasiliklar birbirine esittir.

3- Gelir iizerinden alinan vergiler mevcut degildir. Bu varsayim yazarlarca
daha sonra kaldirilmistir.

4- Firmalarin gelecek nakit akislar1 rastgele degiskenlerdir ve beklenen
getirilerin olasilik dagilimlar: biitlin yatirimcilar i¢in esittir.

5- Iflas ve temsilci maliyetleri s6z konusu degildir.

6- Firmalar ve yatinmcilar ayni risksiz faiz orani {izerinden bor¢ alip

vermektedirler.

MM bu varsayimlara dayanarak sermaye yapist ve sermaye maliyeti arasindaki
iliskiyi agiklayan modern sermaye yapist yaklasiminin temelini olusturan iki 6nermeyi

ileri stirmiislerdir:

Onerme I: Bir firmanin piyasa degeri sermaye yapisindan bagimsiz olup, firmanin risk
siifindaki beklenen getiri orani ile kapitalizasyonu sonucu elde edilmektedir. Buna
gore firmanin ortalama sermaye maliyeti sermaye yapisindan tamamen bagimsiz olup,
ayni risk smifinda tamamen 6z sermaye ile finanse edilmis bir firmanin nakit
akimlariin kapitalizasyon oranina esittir (Modigliani ve Miller, 1958, 269). MM’ in bu
onermesi borcun ilintisizligi Onermesi olarak da bilinmektedir. Buna gore firmanin
degerini bilancosunun sag tarafinda yer alan ihra¢ ettigi menkul kiymetler degil

bilanconun sol tarafindaki reel varliklar tarafindan belirlenmektedir. Firmanin degeri
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finansman bilesiminden bagimsiz olarak bor¢ ve 0z sermayenin piyasa degerleri
toplamina esittir. Bu esitlik asagidaki formiilde gdsterilmektedir:
V=D+E (1.2)

V Firma degerini, D borcu ve E ise 6z sermayeyi temsil etmektedir.

MM firma degerinin, firmanin kazanclarinin kreditorler ve hissedarlar arasinda
nasil paylastirildigima degil, firmanin kazanglarima bagli oldugunu gdostermislerdir.
Baska bir deyisle firmanin degeri (pasta) dilimlenme seklinden bagimsizdir (Fabozzi ve
Peterson 2003). Ayni risk sinifinda olan ve ayni net faaliyet gelirine sahip firmalarin
degeri sermaye yapisindan bagimsiz olup birbirine esittir. MM miikemmel isleyen tam
rekabet piyasalarinda arbitraj yapma olanaginin firmalarin kaynak bilesimini
degistirerek degerlerini arttirmalarina izin vermeyecegini belirtmislerdir. Tam rekabet
piyasalarindaki arbitraj ve agiga satis olanaklar1 sayesinde, yatirimcilar maliyetsiz ve
hizli bir sekilde hisse senetlerini satarak yerlerine kendileri i¢in daha avantajli olan
hisseleri koyabildikleri i¢in es risk kategorisindeki firmalarin degerlerinin birbirinden
farkli olmasi miimkiin olmamaktadir. Bu durum ayni risk kategorisinde olan ve ayn1 net
faaliyet gelirine sahip A ve B firmalar tizerinde soyle agiklanabilecektir: B firmasi
yabanci kaynak bulup A firmasina oranla firma degerini yiikselttiginde arbitraj
mekanizmas1 devreye girecektir. B sirketine yatirnm yapan hissedarlar ayni geliri
saglayan ancak borglanma nedeniyle daha riskli hale gelen B sirketinin hisselerini
ellerinden c¢ikarip A sirketinin hisselerini almaya baslayacaklardir. Satilan B sirketi
hisselerinin fiyat1 diiserken talebi artan A sirketinin hisse fiyatlar1 yiikselmeye

baslayacak ve bu durum iki sirketin degeri birbirine esit olana kadar devam edecektir.

MM borcun ilintisizligi Onermesini vergilerin olmadigi varsaymmi altinda
kurmuglardir. Ancak 1963’ te yayinladiklar1 makalelerinde bu varsayimi kaldirarak
firmanin degerinin vergi kalkanin bugiinkii degeri kadar artacagini ileri stirmiislerdir.
Buna gore borcun kaldirag etkisinden yararlan bir firma piyasa degerini borg
kullanmayan bir firmaya nazaran vergi kalkaninin bugiinkii degeri kadar arttirabilecektir
(Modigliani ve Miller, 1963).

V, =V, + PV (Vergi Kalkani) (1.3)

V, Borg kullanan firmay1, V|, borg¢suz firmay: temsil etmektedir.
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Vergilerin oldugu durumda firma MM birinci énermesinde ileri siirdiigii esitlik
sOyle olacaktir:

V, =V, +T.xD (1.4)

Esitlikte T. kurumlar vergisi oranini D ise yabanci kaynagi temsil etmektedir.

Onerme II: MM Onerme I’ den yola cikarak sermaye yapisinda bor¢ bulunan
firmalarin hisselerinin beklenen getirisi bor¢gsuz firmanin hisse getirisi arti piyasa

degerleriyle ifade edilen borg / 6z kaynak oraniyla (D/E) varlik getirisi (r,) ve borcun
maliyeti (r,) farkinin carpimina esit oldugunu ortaya koymuslardir. Daha agik bir

ifadeyle kaldira¢ etkisinden yararlanan bir firmanin hisse senetlerinin getirisi sermaye
yapisinin dogrusal fonksiyonudur. MM ikinci Onermesi asagidaki esitlikte ifade

edilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958):

r =ra+g(ra—rd)(1—t) (1.5)

e

Formiil (1.5)’ de r, varliklardan beklenen getiri oranin1 ve t kurumlar vergisi

oranini temsil etmektedir. Esitlikten anlasildigi lizere kaldirag etkisinden yararlanan bir
firmanin hisselerinin beklenen getirisi bor¢ kullanimi arttik¢a artmaktadir. Bu durum
uygulamada bor¢ kullaniminin artmasiyla ortaklarin artan risk nedeniyle hisse

senetlerinden daha yiiksek getiri beklemesi olgusuyla agiklanmaktadir.

MM yaklagimi sermaye yapisi politikalart konusunda yeni bir ¢igir agmakla
birlikte baz1 varsayimlari sebebiyle elestirilere ugramaktadir. Firma ne kadar borg alirsa
alsin kreditorlerin faiz oranini degistirmemesi uygulamada miimkiin olmamaktadir. MM
bor¢lanmanin iflas ve finansal sikinti gibi sermaye maliyeti {izerinde 6nemli bir etkiye
sahip, gdriinmeyen maliyetleri yok saymaktadir. Giiniimiiz ekonomik ortaminda tam
rekabet piyasast olgusu bir varsayim olmaktan Oteye gidememektedir. Sermaye
piyasalarinda arbitraji engelleyen kurumsal etmenler ve alim satim maliyetleri

bulunmaktadir.
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1.5.5.1.5. Modern Yaklasim ve Ilgili Teoriler

Giliniimiizde gegerli olan sermaye yapisi firma degeri iliskisini aciklayan son
durum Modigliani — Miller Modelinin Finansal Sikint1 (Financial Distress) ve Temsil
Maliyetleri ile biitiinlesmis halidir (Babuscu ve Hazar, 2006, 70). MM miikemmel
isleyen tam rekabet piyasalarinda sermaye yapisinin firma degerini etkilemedigini 6ne
stirmiistiir. Tam rekabet piyasalarinda sermaye yapisi etkili olmadigina goére sermaye

yapist kararlar1 piyasa aksakliklarina verilen tepkilerdir (Seitz ve Ellison, 2005, 581).

1.5.5.1.5.(a). Finansal Sikint1 ve Sermaye Yapisi

Firmanin kreditorlerine verdigi taahhiitleri yerine getirmekte giicliik ¢ekmesi
finansal sikint1 (financial distress) i¢inde oldugunu gostermektedir. Ancak finansal
sikint1 ¢eken her firmanin da mutlaka iflas ettigini sdylemek miimkiin degildir. Finansal
sikinti maliyetleri firmanin iflas veya iflas olmaksizin yasadigi finansal sikintilarin

yarattig1 toplam maliyetlerdir.

Firmalar finansal sikint1 i¢inde olsalar bile bor¢larinin faizlerini 6deyebildikleri
siirece iflasa gitmezler. Yine de firmanin i¢inde bulundugu bu finansal sikinti
durumunun firmaya yiikledigi bir takim maliyetler bulunmaktadir. Finansal sikinti
firmanm yanlis yatirnm kararlariyla hatali yonetilmesini neden olabilmektedir. Firma
yoneticileri finansal sikinti nedeniyle hissedarlarin refahini arttirmayan ancak geri
O0deme siiresi kisa olan yatirim projelerini kabul etmektedirler. Genellikle asir1 borglu
firmalarda firma yoneticilerinin kreditorlerin aleyhine olan ¢ok riskli projelere yatirim
yaparak adeta kreditorlerin parasiyla kumar oynadiklar1 bile goriilmektedir. Finansal
sikintinin bir diger maliyeti ise miisterilerin ve tedarik¢ilerin firmayla calismakta
isteksizlik gdstermeleri sonucu firmanin mal tedarikinde giliclik c¢ekmesi ve

satiglarindaki diislis nedeniyle ugradigi kayiplardir.

Iflas maliyetleri bir firmanin kullanabilecegi bor¢ miktarmm smirlayan
faktorlerden birisidir. Borg / 6z sermaye oram arttik¢a, firmanin tahvil sahiplerine olan
taahhiitlerini 6demede giicliik ¢cekmesi olasilig1 artmaktadir (Ross ve digerleri, 2002,
584). Teoride iflas firmanin bor¢larinin varliklarina esit oldugu dolayisiyla firmanin
O0zsermayesini tamamen tiikettigi noktada gerceklesmektedir. Bu durumda firmanin

varliklarmin hissedarlardan tahvil sahiplerine higbir maliyete katlanilmadan transfer
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edildigi varsayilmaktadir. Ancak uygulamada iflasin maliyetsiz oldugunu sdylemek
imkansizdir. iflas, firmaya dogrudan ve dolayli olarak bir takim maliyetler
yiiklemektedir. Dogrudan iflas maliyetleri, iflasin yiiriitiillmesi esnasinda katlanilan
yasal ve yonetsel maliyetlerdir. Mahkeme masraflari, avukat iicretleri ve mali inceleme
masraflart firmanin degerinden diisiildiikten sonra kalan deger kredi verenlere
o0denmektedir. Dolayli iflas maliyetleri ise faaliyetlerin kesintiye ugramasi (distruption)
ve firmanin maddi olmayan varliklarimin asirt deger kaybetmesi sonucu katlanilan
maliyetlerdir. Iflas siirecinde olan bir firmada, kredi verenler ile hissedarlar arasindaki
cikar catigsmasi faaliyetlerin normal sekilde siirdiiriilmesini giiclestirmektedir. Diger
taraftan firmanin iflas etmesi piyasadaki itibarini sarsacagindan maddi duran varliklari
asir1 derecede deger yitirmektedir. Altman (1984) 12 perakende ve 7 sanayi firmasi
tizerinde yaptig1 ¢alismada iflas maliyetlerini incelemistir. Dogrudan iflas maliyetlerinin
iflas dncesi toplam piyasa degerinin %6,2’ sine dolayl iflas maliyetlerinin ise %10,5’
ine esit oldugunu tespit etmistir. Yaptigi caligmada sanayi sirketleri i¢in iflas
maliyetlerinin daha yiiksek oldugunu bulmustur. Literatiirdeki bulgulardan da
goriildiigli lizere iflas maliyetleri firmanin degerine kiyasla bakildiginda ¢ok yiiksek

gorinmemektedir.

Finansal sikinti maliyetleri ile sermaye yapis1 arasindaki iliski Dengeleme
Teorisi (Tradeoff Theory) ile agiklanmaktadir. Buna gére borcun vergi tasarrufu ile
finansal sikintt maliyetleri arasindaki iligki firmalarin optimal bor¢lanma miktarin
dolayisiyla da optimal sermaye yapilarini belirlemektedir. Firma borglandik¢a vergi
kalkani dolayistyla saglanan tasarruflarin firma degerini arttirict etkisi artan finansal
sikint1 olasilig1 nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetlerin firma degerini diisiiriicii etkisiyle
telafi edilmektedir. Finansal sikinti maliyetleri ve vergi tasarrufunun firmanin toplam

degerine etkisi asagidaki esitlikle agiklanmaktadir (Brealey ve Myers, 2003, 497):

Toplam Piyasa Degeri = Tamamen Oz kaynakla Finansman Durumundaki Deger
+ Vergi Tasarrufunun Bugiinkii Degeri
- Finansal Sikint1 Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri

Vergi tasarrufunun bugiinkii degeri, firma daha fazla borglandik¢a baslangicta

artmaktadir. Ilimli bor¢ diizeyine finansal sikintiya diisme olasiligir zayif oldugundan
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finansal sikinti maliyetinin bugiinkii degeri kiigiiktiir ve vergi avantaji etkilidir. Ancak
bir noktada finansal sikinti olasilig1 ek bor¢lanma ile hizla artar ve finansal sikintinin
muhtemel maliyetleri firma degerini 6nemli dl¢iide azaltir (Brealey ve Myers, 2003,
497). Sekil 1.5 finansal sikintt maliyetleri ve vergi kalkaninin optimum sermaye

yapisini nasil belirledigini gostermektedir (Brealey ve Myers, 2003, 498):

Firma Degeri
A

Finansal Sikinti
Maliyetleri

Vergi

Tasarrufu

Borg¢ Kullanan Firmanin Degeri

Firmanin Degeri

E Bor¢ Kullanmayan

—D
»

Bor¢ Orani Optimal Sermaye Yapisi

Sekil 1.5: Finansal sikint1 maliyeti ve optimal sermaye yapisi

Dengeleme teorisi, firmalarin hedef bor¢ oranlarinin oldugunu ve bu oranin
borcun yararlari ve maliyetlerinin dengelendigi nokta olup firmadan firmaya
degiskenlik gosterdigini kabul etmektedir. Graham ve Harvey (2001) 392 finans
miidiiriyle yaptiklar1 ankette dengeleme teorisi ile ilgili giiglii kanitlar elde etmislerdir.
Katilimcilarin %81°1 firmalarinin hedef bor¢ oran1 bulundugunu belirtmistir. Miidiirlerin
%44,85°1 borcun vergi avantajinin borg politikalarinin belirlenmesinde 6nemli oldugunu
belirtmistir. Katilimcilarin %57,10 unun kredi derecelerini 6nemli bir faktor olarak
kabul etmeleri finansal sikinti maliyetlerinin dolayli olarak dikkate alindigini
gostermektedir. Fabozzi ve Peterson (2003,616) sermaye yapilarinin endiistri kollarina
gore farklilik gdstermesinin nedenini 3 temel faktore baglamistir:

1-  Marjinal vergi oran1 arttik¢a borcun vergi avantaji artacak ve firmalar daha

fazla bor¢ kullanma egiliminde olacaktir.
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2-  Firmanin is riski arttik¢a finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degeri artacak
bundan dolay1 firma sermaye yapisinda borcun agirligini azaltacaktir.
3-  Firmanin maddi olmayan duran varliklariin toplam aktiflerindeki agirligi

arttikca bor¢ kullanma egilimi azalacaktir.

Dengeleme teorisinin sermaye yapisina dair bulgular1 Tablo 1.4.” de verilen
IMKB sirketleri ve endiistri kollar1 incelendiginde goriilebilmektedir. Havayollari,
otomotiv, insaat, dayanikli tiiketim, gida, petrol iiriinleri, boya ve perakende gibi
sektorlerde firmalarin piyasa degerinin biiyiikk bir boliimiinii bor¢ olustururken; bilgi
teknolojileri, medya, spor kuliipleri, ilag, tekstil ve turizm sektorlerinde ise 6z kaynagin
agirhiginin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Fenerbahce Spor Kuliibii A.S.” nin isim
haklar1 ve sporcular1 en biiylik varligidir ve bu varliklar maddi olmayan varlik
niteliginde oldugundan bu sirket agirlikli olarak 6z sermaye finansmanina
dayanmaktadir. Yine aynmi sekilde Arastirma ve Gelistirme faaliyetlerinin 6nemli bir
agirliga sahip oldugu Turkcell ve Netas gibi “insan” isletmeleri de dnemli Olciide 6z
sermaye ile finanse edilmistir. Migros stok devir hiz1 yiiksek, satiglari istikrarl bir firma
oldugundan is riski diisiiktiir ve rahatlikla bor¢lanabilmektedir. TAV Hava Limanlari
Holding maddi duran varlik yatirimlar1 ¢ok yiiksek olan ve borcuna rahatlikla teminat

verebilecek bir sirket oldugundan yogunlukla borg ile finanse edilmistir.

Tablo 1.4: IMKB Sirketleri Sermaye Yapist

ENDUSTRI, GUBRE

BAGFAS 40,61% 127.8
EGE GUBRE 21,89% 66,1
HEKTAS 20,00% 74,3
HAVAYOLLARI&CATERING

CELEBI 60,59% 264,2
TAV HAVALIMANLARI HOLDING 72,20% 2.247,0
TURK HAVA YOLLARI 65,65% 1.372,7
OTOMOTIiV

DOGUS OTOMOTIV 50,56% 788,6
FORD OTOSAN 42,80% 3.966,1
TOFAS OTOMOBIL FAB. 61,15% 2.635,8
BiRA, MESRUBAT

ANADOLU EFES BIRACILIK 50,55% 5.503,5
COCA COLA 52,91% 2.188,4
T. TUBORG 86,53% 175,4




Tablo 1.4’iin devami

4

N

ECZACIBASI YAPI 57,31% 162,3
EGE PROFIL 67,66% 169,9
EGE SERAMIK 68,49% 102,5

ADANA CIMENTO (A) 7,48% 507,5
BURSA CIMENTO 25,23% 648,6
CIMSA 30,80% 1.074,3
HowpiNGLER [ [ ]
ENKA INSAAT 56,53% 12.221,7
KOC HOLDING 77,48% 9.865,2
SABANCI HOLDING 80,61% 11.918,0

KENT GIDA

ARCELIK 68,35% 34241
VESTEL BEYAZ ESYA 45,00% 615,4
VESTEL 71,00% 440,2
ASELSAN 68,74% 688,2
NETAS TELEKOM. 29,50% 173,7
TURKCELL 30,94% 21.339,4
AK ENERII 31,57% 515,3
AYEN ENERIJI 54,87% 320,8
ZORLU ENERIJI 71,62% 336,1

39,33%

1.126,6

TAT KONSERVE

76,00%

364,8

ULKER

43,35%

1.128,6

GENTAS
ANADOLU CAM 45,41% 657,8
DENIZLI CAM 36,35% 21,9

TRAKYA CAM

36,59%

1.138,7

ACIBADEM SAGLIK HIZM. 59,41% 750,7

DOGAN URADA RIZZOLI 29,48% 56,4
HURRIYET GAZETECILIK 56,55% 1.392,0
DOGAN GAZETECILIK 25,63% 268,4
EREGLI DEMIR CELIK 35,10% 8.186,8
KARDEMIR (A) 42,67% 182,9
KARDEMIR (D 42,67% 4445
FENERBAHCE 1,02% 553,5
GALATASARAY 13,85% 159,6
REYSAS TASIMACILIK 51,66% 223,5




Tablo 1.4’iin devami

4

w

PETKIM 19,54% 1.623,4
PETROL OFISI 57,66% 2.552,1
TUPRAS 58,51% 6.653,3
DYO 75,70% 179,2
MEGES BOYA 92,86% 26,7
MARSHALL 44.87% 139,2
KARTONSAN 9,45% 233,1
KOZA DAVETIYE 20,39% 571,5
TIRE KUTSAN 60,00% 2452

DEVA HOLDING 34,82% 538,5
ECZACIBASI ILAC 32,80% 840,0
SELCUK ECZA DEPOSU 64,96% 1.134,9
BIM 72,52% 2.080,6
BOYNER 73,73% 2174
MIGROS 64,60% 3.122,1
AKSA 32,47% 293,2
MENDERES TEKSTIL 40,12% 110,2
SASA 35,84% 138,7
BRISA 31,12% 480,2
GOOD-YEAR 41,34% 158,8
KORDSA 43,51% 682,6
NET TURIZM 42,53% 97,6
TEK-ART TURIZM 29,73% 80,0
INTEMA 86,41% 28,1

Garanti Yatirnm Arastirma, 2008

1.5.5.1.5.(b). Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Temsilci Maliyetleri

Dengeleme teorisi sermaye yapisi kararlarin1 agiklamada bazi durumlarda
yetersiz kalmaktadir. Teoriye gore is riski yiiksek ve kari diisiik olan sirketler 6z
kaynakla finanse edilmektedir. Ancak Tablo 1.4’ de goriildigi lizere bazen en karli
sirketler bile 6z kaynakla finanse edilmektedir. Turkcell NYSE’ de islem goren, kredi
degerliligi ve karlilig1 son derece yiiksek olan bir sirket olmasina ragmen agirlikli olarak
0z kaynakla finanse edilmektedir. Bu durum 1984 yilinda dengeleme teorisine alternatif
olarak Stewart C. Myers tarafindan ortaya atilan Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking
Order Theory) ile agiklanmaktadir. Finans yoneticileri menkul kiymet ihraglarini

yaparken sadece firmaya maliyetini degil, piyasaya ve yatirimcilara verecekleri sinyali
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de g6z Oniinde bulundurmaktadirlar. Firmalar sermaye yapist kararlariyla piyasaya ve
yatirimcilara firma hakkinda bilgi aktarimi yapmaktadirlar. Bunun en giizel 6rnegi
diinyanin en biiyiik bilgisayar sirketi olan IBM’ in 26 Subat 2008 tarihinde 15 milyar
Dolar tutarinda hissesini geri alacagi agiklamasinin piyasada yarattigi etkidir. Agiklama
piyasada IBM’ in hisse fiyatlarin1 olduk¢a diisiik gordiigi ve bu sebeple geri aldigi
seklinde yorumlanmustir. Sirket hisseleri son dort aym zirvesine ¢ikarak teknoloji
hisselerinin deger kazanmasina ve olumsuz olan piyasanin artiya donerek Dow Jones

endeksinin 114,7 puan, %0,9 yiikselerek kapatmasina neden olmustur (Stanton, 2008).

Teorinin temel dayanagi yoneticiler, hissedarlar ve tahvil sahipleri arasinda bilgi
asimetrisi olmasidir. Buna gore yoneticiler hissedarlara kiyasla hissedarlar da tahvil

sahiplerine kiyasla firma hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir. Myers (1984) teoriyi su

sekilde aciklamustir:
1- Firmalar oncelikle i¢ kaynaklardan finansmani tercih etmektedirler.
2- Isletmeler hedef karpayr oranlarmi  yatirm  firsatlarina  gore
ayarlamaktadirlar.
3- Sabit karpayr ddemeleri ve karlilik ile yatirim firsatlarindaki beklenmeyen

dalgalanmalar i¢ fonlarin yatinm harcamalarindan az veya ¢ok olmasina
neden olmaktadir. i¢ fonlar yatirim harcamalarini karsilamazsa nakit ve
pazarlanabilir menkul kiymet portfdyiinden yararlanilmaktadir.

4- Di1s finansmana ihtiya¢ duyuldugunda firmalar 6ncelikle en giivenli menkul
kiymeti kullanacaklardir. Baska bir deyisle Oncelikle borg, sonra hisse
senedine doOniistiiriilebilir tahvil, en son olarak ise hisse senedi ihracina

basvurmaktadirlar.

Firma yoneticileri gerek isleri, gerekse deneyimleri nedeniyle firmanin durumu
hakkinda yatirirmcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler. Bunu bilen yatirimcilar firmanin
ancak hisse senetleri asir1 degerli oldugunda hisse ihracina bagvuracaklarini
varsaymaktadirlar. Bu durum firmanin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin digiik
fiyatlanmasina neden olmaktadir. Bu yiizden sirket yoneticileri dis finansmana ihtiyag
duyuldugunda, yanhs fiyatlanma riski diisiik ve yatirimcilarda endiseye neden olmayan
bor¢ senedi ihracina oOncelik vermektedirler. Graham ve Harvey (2001) finansal
hiyerarsi teorisiyle uyumlu olarak, finans miidiirlerinin finansal esneklik ve hissenin

diisiik degerlenmesi faktorlerine 6nem verdiklerini tespit etmislerdir. Bununla beraber,
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finansal hiyerarsi modelinde olmasi gerektigi gibi bu faktdrlerin Oneminin bilgi

asimetrisinden kaynaklandigina dair kanitlar bulamamaislardir.

Hissedarlar ve kreditorler firmanin nakit akislar1 {izerinde farkli haklara sahip
olduklarindan firma i¢in en iyi hareket tarzinin ne oldugu konusunda her zaman
hemfikir olmamaktadirlar (Damodaran, 1997, 453). Taraflarin firma karlar1 tizerindeki
farkli talep hakki ¢ikar catismalarina neden olmaktadir. Taraflar arasindaki potansiyel
cikar catigmalar1 dolayisiyla ortaya ¢ikan maliyetler Temsil Maliyetleri (Agency Costs)
olarak adlandirilmaktadir. Temsil maliyetleri firma degeri lizerinde azaltici bir etkiye
sahiptir. Temsil maliyetleri bor¢ ve 6z sermaye temsil maliyetleri olarak iki gruba
ayrilmaktadir.

Bor¢ verenlerin isletmeye sagladiklari1  fonlarin  riskli  yatirimlarda
kullanilmasindan veya negatif net bugiinkii degere sahip projelere yatirilmasindan
endise duyduklarinda bor¢ faizi oranmi arttirmalart borcun temsil maliyeti olarak
bilinmektedir. Borcun temsil maliyeti tahvil sahipleri ve hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismalar1 sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Firmanin ortalama sermaye maliyetini asan
getiriye sahip baska bir deyisle pozitif net bugiinkii degeri olan projelerin kabul
edilmesi genel kabul gormiis bir yatirim kriteridir. Ancak oOzellikle kaldirag orani
yiiksek firmalarda tahvil sahipleri projenin net bugiinkii degerine bakmaksizin yeni
yatirimlar yapilmasina karsi ¢ikabilmektedirler. Firma nakit akiglar1 tizerinde oncelikli
talep hakkina sahip olan tahvil sahipleri firma gelirlerinin yeni yatirimlara
yoneltilmesinden ziyade bor¢ 6demelerine ayrilmasini arzu etmektedirler. Diger tarafta
nakit akislar1 lizerinde ikinci derecede talep hakki olan hissedarlar ise firma degerini
arttiran projelerde elde edilen net bugiinkii degerin tamami hisse fiyatina yansiyacagi
icin yeni yatirim yapma egiliminde olmaktadirlar. Hatta firma kaldirag oranmin asirt
yiiksek oldugu durumlarda hissedarlar tahvil sahiplerinin ¢ikarlar1 pahasina negatif net
bugiinkii degere sahip projeleri gerceklestirme egiliminde olmaktadirlar. Hissedarlarin
bu tutumlari varliklarin tahvil sahiplerinden hissedarlara transfer edilmesine yol
acmaktadir. Tahvil sahipleri bu tip riskleri dnlemek iizere bor¢ faizini arttirmakta, hisse
senediyle degistirilebilir tahvilleri almakta veya tahvillerin firmaya nominal degeri
tizerinden geri satilmasi kaydini igeren sozlesmeler (protective puts) yapmaktadirlar

(Kula, 2001).
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Yoneticiler ile hissedarlarin amaglari firma degerini en yiiksek diizeye
cikarmaktir. Ciinkii her iki tarafinda kazanci firma degerinin artmasina baglidir. Ancak
Bazi1 durumlarda yoneticiler kendilerine verilen yetkileri kétiiye kullanarak hissedarlarin
cikarlar1 pahasina firma gelirlerinden kendilerine fayda saglayacak davranislarda
bulunmaktadir. Yoneticiler, firma adina pahali i seyahatleri, yliksek primler ve gereksiz
calisan istthdam edilmesi gibi yonetsel liiks harcamalarda bulunabilmektedirler. Bu tip
bir yonetim anlayisinin hiikiim siirdiigii sirketlerin sermaye piyasalarindan yeni hisse
ihraciyla fon bulmalar1 zorlagsmakta ve sirket 6zsermaye temsil maliyetlerine katlanmak
durumunda kalmaktadir. Yoneticilerin sahip oldugu hisse miktar1 azaldikea,
hissedarlarin ¢ikarlar1 pahasina kendi ¢ikarlarina hareket etme olasiliklar: ve dolayisiyla
da temsil maliyetleri artmaktadir. Temsil maliyetleri ve kaldira¢ orani arasindaki iliski

Sekil-1.6. de gosterilmektedir:

Temsil Maliyetleri
A

Toplam Temsil Maliyetleri

Borcun Temsil
Maliyeti

Oz Sermayenin
Temsil Maliyeti

»
»

Borg / Varliklar

Sekil 1.6: Finansal kaldirag ve temsil maliyetleri
Kaynak: Seitz ve Ellison, Capital Budgeting and Long-Term Financing Decisions, 2005, 598

1.5.5.2. Sermaye Maliyetinin Unsurlari

Gilinlimiiz modern firmalarinda yatirim projelerinin finansmani, sadece adi hisse
senetleriyle degil cesitli menkul kiymetlerden olusan bir menkul kiymet portfoyiiyle

saglanmaktadir. Sirketler fon ihtiyaglarini adi hisse senedi, tahvil, oncelikli hisse senedi



47

ve diger menkul kiymetleri ihrag ederek karsilamaktadirlar. Bu menkul kiymetlerin her
biri farkli diizeyde risk tasidigindan, yatirimcilar bunlardan farkli getiriler
beklemektedir. Firmanin sermaye maliyeti, sermayesini olusturan bu menkul
kiymetlerden yatirimcilarin bekledigi getiriye dayali olarak hesaplanmaktadir (Seitz ve

Ellison, 2005, 530).

1.5.5.2.1. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti hissedarlarin firmanin hisselerini almasinm1 saglayacak
minimum getiri oranidir. Hissedarlar, firmanin adi hisse senetlerine yatirnm yapmakla
tahvil ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine kiyasla daha yiiksek riske katlandiklarindan
daha yiiksek getiri talep etmektedirler. Eger firma finansman ihtiyact i¢in borg
kullanmamigsa sermaye maliyeti 6zsermaye maliyetine esit olarak kabul edilebilir.
Ancak projenin riski firmanin ortalama yatirim projeleri riskinden énemli farkliliklar
gosteriyorsa 0zsermaye maliyetinin kullanilmasi hatali sonuglar dogurabilir. Literatiirde
O0zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda iki temel yontem yaygindir. Bu yontemler,
gelecekte elde edilecek karpaylarini hissenin piyasa degerine esitleyen Karpay1
Indirgeme Modeli ve risksiz faiz oran1 ve piyasa risk primini temel alan Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modelidir (Capital Assets Pricing Model, CAPM) (Seitz ve
Ellison, 2005, 550).

1.5.5.2.1.(a). Adi Hisse Senedi Maliyeti

Literatiirde adi hisse senedi maliyetinin hesaplanmasinda; gelecekte elde
edilecek karpaylarii hissenin piyasa degerine esitleyen Karpayr Indirgeme Modeli ve
risksiz faiz orani ve piyasa risk primini temel alan Sermaye Varliklari1 Fiyatlama

Modeli yaygin olarak kullanilmaktadir.

a) Karpay1 Indirgeme Modeli

Kar pay1 indirgeme modeline gére bir menkul kiymetin piyasa fiyati, gelecekte
yaratmast beklenen nakit akimlarinin bugilinkii degerine esittir. Hisse senetlerinin
gelecekteki nakit akislart karpaylari olduguna gore bundan hareketle sonsuza kadar
karpay1 6demesi gereken bir firmanin hisse senedi fiyati1 ve dolayisiyla da 6zsermaye

maliyeti formiil (1.6) ile hesaplanir (Seitz ve Ellison, 2005, 550)
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=D, D > TR (1.6)
(1+r,) (1+r,) (1+r,)"

Po

Formiilde; Py, hisse senedinin piyasa fiyati, D, karpay1 ve r, ise 6z sermaye
maliyetidir. Firmalarin sonsuza kadar dagitacagi karpaylar1 tutarii bilmek imkansiz
oldugundan bu formiiliin pratikte uygulanmasi oldukg¢a zordur. Bu sebeple Biiyiimenin
Olmadig1 Karpay1 Indirgeme Modeli ve sabit biiyiimeyi temel alan Gordon Modeli gibi

uygulamasi daha kolay olan yontemler gelistirilmistir.

Biiyiimenin olmadigi karpayr indirgeme modelinde, firmalarin kazanglarinin
timiinii karpay1r olarak dagittiklar1 varsayilmaktadir. Kazanglarin1 yeniden yatirim
yapmak amaciyla bilinyesinde alikoymadan tamamen dagitan firmalarin biiylimesi

miimkiin olmayacagindan firmalarin gelecekte dagitacag: tiim karpaylari birbirine esit

olacaktir.
=t (L.7)
PO

Kazancin timii dagitildigindan hisse basma gelir (E) karpayma (D) esit
olmaktadir. Biiylimenin olmadig1 varsayimi hesaplamalarda kolaylik saglamasina karsin
uygulamada gergek¢i olmaktan uzaktir. Sirketler yatirnm yapar ve biiyiirler bunun
sonucunda da hissedarlarina ddedikleri karpaylar1 artar. Gordon Biiylime Modelinde

sirketlerin karpaylarinin sabit bir oranda biiylidiigi varsayilmistir. Karpay: her yil g

oraninda artan bir sirketin 6z sermaye getirisi asagidaki formil yardimiyla

hesaplanmaktadir (Ross ve Digerleri, 2002, 495).

r=Doll*9) (1.8)
PO

Formiilde g, biiyiime oran1 olup sabittir. Bliylime oran1 6z sermaye karlilig ile

yeniden yatirim oraninin ¢arpimina esit olmaktadir. Bir firmanin dagitacagi
karpaylarimin sabit bir oranda biiyliyecegi varsayimi modelin zayif noktasidir.
Uygulamada, firmalarin dagittigi karpaylar ¢esitli ekonomik faktorlerin etkisi altinda
yiiksek degiskenlik gostermektedir. Gelecek yil 1 YTL karpayr dagitacak olan firmanin
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hisse senetlerinin cari piyasa fiyat1 10 YTL, kar pay1 biiyiime orani ise %10’dur. Bu

firmanin 6z sermaye maliyeti karpay1 indirgeme modeline gore sdyle hesaplanacaktir:

e

r :i+%10=%20
10

Karpayr indirgeme modeli dayandigi varsayimlar itibariyle anlasilmasi ve
uygulamasi oldukga kolay bir yontemdir. Ancak oldukca basit bir yapiya sahip olan bu
yontemin bazi eksiklikleri de bulunmaktadir. Biiylime orani 6z sermaye getirisinden
bliyiik oldugunda hisse senedi fiyatinin negatif olmasi veya sirket icinde bulunulan yilda
karpayr 0demedigi takdirde hisse fiyatinin sifir olmasi gibi anormal durumlar s6z
konusu olmaktadir. Ayrica halka agik olmayan firmalarin hali hazirda hisse senedi

fiyatlarinin elde edilme gii¢liigii de modelin bir diger dezavantajidir.
b) Sermaye Varhiklarim Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing Model-CAPM)

1960’larda Markowitz tarafindan ortaya konan portfoy teorisi Sharpe, Lintner ve
Tobin gibi bilim adamlar1 tarafindan gelistirilmis ve bir varligin riski ve getirisinin
birbirleri ile iligkileri daha kapsamli bir bilimsel tabana oturtulmustur (Karan, 2001,
195). Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, menkul kiymetlerin sahip oldugu riske
gore getirisini belirleyen bir modeldir. Hissedarlarin yatirim yaptiklar hisse senedinden
bekledikleri getiri risksiz faiz orani ve piyasa risk primi temel alinarak hesaplandigindan
uygulamada ve giiniimiiz finans literatiiriinde olduk¢a yogun bir destek gormektedir.
Graham ve Harvey (2001), 392 finans yoneticisiyle yaptiklar1 arastirmada, 6zsermaye
maliyetinin hesaplanmasinda finans yoneticilerinin %73,5’inin CAPM’1 ve %15,7’sinin
ise karpay1 indirgeme modelini tercih ettiklerini tespit etmislerdir. CAPM en ¢ok tercih
edilen yontem olurken, karpay1 indirgeme modelinin fazla kullanilmadig: belirlenmistir.
Hissedarlarin refahinin  maksimizasyonu amaciyla, CAPM’in temel yaklagima;
hissedarlarin perspektifinden bakilarak getirinin gesitlendirilemeyen riske gore
diizeltilmesidir (Seitz ve Ellison, 1999, 13). Bu varsayimi temel alan modele gore hisse

senetlerinin beklenen getirisi formiil (1.9) yardimiyla hesaplanmaktadir:

ro=re +p(r,—re) (1.9)
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Formiilde; r,, hisse senedinin beklenen getirisi, r,, risksiz faiz orani genelde
yatirim siiresiyle esit vadeli hazine bonosu getirisi, g, firmanin beta katsayist ve
(r,—r) terimi ise pazar risk primidir. CAPM uygulanabilmesi igin risk primi, risksiz

faiz oran1 ve beta katsayisinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Risk primi hisse senetlerinin ge¢misteki tarihsel getirileri ile risksiz menkul
kiymetlerin ge¢cmisteki ortalama getirileri arasindaki farktir. Yatirimcilar bir tllkede
sermaye piyasalarinda iistlendikleri ¢esitlendirilemeyen piyasa riskini risk primi ile
fiyatlamaktadirlar. Damodaran’ a gore (1997,127), risk primi iilke ekonomisindeki
degiskenlik, politik risk ve piyasa yapisina gore tllkeden iilkeye degiskenlik
gostermektedir. Tablo 1.5” de baz iilkelerin Moody’s kredi notlar1 ve hisse senedi risk

primleri verilmistir.

Tablo 1.5: Ulkelerin Kredi Notlar1 ve Risk Primleri

Ulke Moody' s Kredi Notu | Risk Primi

Arjantin B3 11.66%
Avustralya Aaa 4.91%
Belgika Aal 5.44%
Brezilya Ba2 8.66%
Bulgaristan Baa3 6.94%
Kanada Aaa 4.91%
Cin A2 6.11%
Cek Cumhuriyeti Al 5.96%
Danimarka Aaa 4.91%
Euro Bolgesi Aaa 4.91%
Finlandiya Aaa 4.91%
Fransa Aaa 4.91%
Almanya Aaa 4.91%
Yunanistan Al 5.96%
Hong Kong Aa3 5.81%
Macaristan A2 6.11%
Italya Aa2 5.66%
Japonya A2 6.11%
Kore A3 6.19%
Meksika Baal 6.41%
Hollanda Aaa 4.91%
Norveg Aaa 4.91%




o1

Tablo 1.5’in devami

Rusya Baa2 6.64%
Ispanya Aaa 4.91%
Isvec Aaa 4.91%
Isvigre Aaa 4.91%
Tiirkiye Ba3 9.41%
Ingiltere Aaa 4.91%
ABD Aaa 4.91%

Kaynak: Http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

Tablo 1.5 de goriildiigli iizere gelismekte olan ekonomiler arasinda Arjantin’
den sonra en yiiksek risk primi istenen iilke Tiirkiye’dir. Tiirkiye ekonomisinin 1994,
1998 ve 2001 krizlerinde gelismekte olan diger {ilkelere nazaran daha yiiksek kirilganlik
gostermesi ve piyasa derinliginin yeterli diizeyde olmamasi yiiksek risk primi

istenmesine neden olmaktadir.

Risksiz getiri oran1 6denmeme riski tagimayan menkul kiymet ve menkul kiymet
portfoylerinin getirisi olarak kabul edilmektedir. Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri
hiikiimetlerin bor¢larini 6dememe olasiliginin sifir olmasi nedeniyle risksiz getiri
oranini tahmin etmede referans olarak kabul edilmektedir. Genellikle on ve otuz yillik
devlet tahvillerinin getirileri risksiz getiri orani olarak alinmaktadir. Firmalarin nakit
akislarinin on yillik periyotlarda saglikli olarak belirlenmesi nedeniyle on yillik devlet
tahvillerinin kullanilmas1 6nerilmektedir. Tiirkiye’ de firma degerlemesinde risksiz faiz

orani olarak on yillik Eurobond’ larin getirilerinden faydalanilmaktadir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinde bir yatirimin betas1 pazar portfoyiine
ekledigi riskin standart 6l¢iisiidiir (Damodaran, 1997, 107). Beta katsayisi, bir menkul
kiymetin getirisinin pazar portfoyii getirisi ile olan iligkisini gostermektedir. CAPM
yaklasiminda bir menkul kiymetin getirisi, bu menkul kiymetin aldigi toplam riske
baglidir. Bu risk, o menkul degerin getirilerinin standart sapmasi ile gosterilmektedir.
Pazar portfoyii, cok iyi bir sekilde cesitlenmis bir portfoy oldugundan bu portfoyde
toplam riskin iki unsurundan biri olan firma riski tamamen ortadan kalkmakta ve yalniz
pazar riski kalmaktadir. Bu nedenle beta katsayisi yalnizca pazar riskini gostermektedir.
CAPM’e gore, bireysel bir menkul degerin risk primi bu menkul kiymetin portfoye

katkisi ile Ol¢lilmektedir. Bir hisse senedinin betasi; pazar portfdyiiniin varyansina, adi
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gecen hissenin katkisini 6lgmektedir. Dolayisiyla bir hisse senedinin veya portfoyiin
saglamasit gereken risk primi betanin bir fonksiyonudur. Beta katsayisi, hisse
senetlerinin getirileri ile pazar portfoyliniin getirisi arasindaki kovaryansin, pazar

portfoyiiniin varyansina boliinmesi ile elde edilmektedir (Karan, 2001:204).

3 Cov(r,,r,)

(1.10)
var(rm)

Tablo 1.6: IMKB-30 Hisselerinin Betalar1

Endekse Endekse

Senet Etkisi % Beta Senet Etkisi % Beta
1 GARAN 13,88 1,39 16 | SISE 1,38 0,83
2 AKBNK 13,29 14 17 | AYGAZ 0,85 0,57
3 TCELL 7,28 0,87 18 | MIGRS 3,05 0,58
4 EREGL 6,69 0,86 19 | TSKB 0,66 0,98
5 ISCTR 9,07 1,32 20 | ASYAB 1,51 0,62
6 YKBNK 464 1,01 21 | AKGRT 1,64 0,85
7 DOHOL 1,97 0,93 22 | PETKM 1,2 0,73
8 SKBNK 2,48 1,18 23 | ULKER 0,57 0,84
9 HALKB 3,95 1,27 24 |ECILC 0,44 0,8
10 | THYAO 1,35 0,8 25 | KCHOL 3,12 1,16
11 |ARCLK 1,18 0,91 26 | TUPRS 5,67 0,74
12 [ISGYO 0,79 0,91 27 | DYHOL 1,52 0,95
13 | SAHOL 4,89 1,05 28 | PTOFS 1,29 0,35
14 | VAKBN 3,54 1,24 29 | VESTL 0,42 0,64
15 | TAVHL 0,79 0,66 30 | HURGZ 0,9 0,96

Kaynak: Matriks Gold 2.05 (24.07.2007-01.11.2007 tarihleri arast)

Bir firmanin betas1 ii¢ degisken tarafindan belirlenmektedir. Bunlar firmanin
icinde bulundugu is kolu, faaliyet kaldirac¢ derecesi ve finansal kaldiracidir (Damodaran,
1997, 133). Firmanin i¢inde bulundugu is kolunun ekonomik sartlara olan duyarliligi,
faaliyet ve finansal kaldira¢ dereceleri arttikca firmanin riski ve dolayisiyla betasi artig
gosterecektir. Tablo 1.6° de goriildiigii gibi ekonomik konjonktiire olduk¢a hassas olan
finans sektoriinde faaliyet gOsteren banka hisselerinin betalar1 birin {iizerinde
seyrederken; konjonktiirden goreceli olarak daha az etkilenen {iretim sektori

hisselerinin betalari birin altinda kalmaktadir.
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Ornek-1.5: Trakya Cam Sanayi A.S.

Betas1 0,77 olan Trakya Cam’ mn CAPM’ gore 6z sermaye maliyeti su sekilde
hesaplanacaktir (Garanti Securities Estimates, 2008):
(10 yallik Eurobond getirisi: %7, piyasa getirisi: %12,19)
r=0.07+0.77(0.1219-0.07)

r=9%11

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli varsayimlarinda hem riski hem de paranin
zaman degerini dikkate aldigindan oldukg¢a basarili bir modeldir. Ancak bu modelin
baz1 zayifliklar1 mevcuttur. Model yogunlukla hisselerin ve piyasanin tarihsel
verilerinden hareket etmektedir. Hizla degisen ekonomik kosullar da goz Oniinde
bulunduruldugunda tarihsel verilerin gelecegi her zaman dogru tahmin etmesi
giiclesmektedir. Ayrica halka agik olmayan ve organize piyasalarda islem gérmeyen
firmalarla ilgili tarihsel verilerin elde edilme giigliigii de modelin baska bir eksikligidir
(Fabozzi ve Peterson, 2003, 298).

1.5.5.2.1.(b). Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Firmalar yatirimlarinin finansmaninda ortaklara dagitmadan biinyelerinde
biraktiklar1 karlardan siklikla faydalanmaktadir. Ilk bakista dagitilmayan karlar
maliyetsiz bir finansman kaynagi gibi goriinse de; her kaynagin oldugu gibi
dagitilmayan karlarinda bir firsat maliyeti mevcuttur. Ortaklar ancak elde edecekleri kar
paylarinin sermaye piyasalarindaki alternatif getirisini asacagina inandiklar1 bir yatirim
projesi soz konusu oldugunda kar dagitilmamasina onay vereceklerdir. Verginin etkisi
dikkate alindiginda dagitilmamis karlarin maliyeti asagidaki formil (1.11) ile
hesaplanacaktir (Seitz ve Ellison, 2005, 554):

ro=r,(1-t) (1.11)

Ortaklarin hisse senetlerinden elde ettigi getiri %10 ve vergi oranimnin %20
oldugu durumda dagitilmamis karlarin maliyeti su sekilde hesaplanacaktir:
r =0.10(1-0.20)
. = %8
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Farkli bir bakis agisiyla dagitilmamis karlarin maliyeti firsat maliyetidir.
Ortaklarin yoksun kaldiklar1 kar payidir. Karin otofinansman olarak biinyede
tutulmasinin nedeni; elde edilen karin dagitilmasi durumunda ortaklarin alternatif
kullanim alanlarindan saglamay1 bekledikleri gelirden daha yiiksek olmasidir.
Dagitilmamis karlarin maliyeti; isletme ortaklarinin sermaye paylari iizerinden almay1
bekledikleri karlilik oranina esittir (Akgiig, 1998, 467). Dagitilmamis karlarin maliyeti

formil 1.12° de gosterilmektedir:
=Dy (L12)

Formiilde r, dagitilmayan karlarin maliyetini, D1 karpayini, , P, hisse fiyatini ve g,

biliylime oranini temsil etmektedir.

1.5.5.2.1.(c). Yeni Hisse Senetlerinin Maliyeti

Firmalar i¢ fonlar yetersiz oldugu durumlarda yatirimlarini finanse etmek tizere
sermaye artirrmina gitmek suretiyle yeni hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Kuskusuz
ithrag¢ edilen yeni hisse senetlerinin de firmaya bir maliyeti s6z konusu olmaktadir. Yeni
hisse senetlerine yatirim yapacak olan hissedarlar katlanilan ihra¢ giderlerini
karsilayacak bir getiri orani talep etmektedirler. Bu durumda yeni hisselerin maliyeti
formiil (1.13) ile hesaplanacaktir (Seitz ve Ellison, 2005, 555):

r, = (1Ef) (1.13)

Yeni hisse senedi maliyeti mevcut adi hisse senetlerinin maliyeti hesaplanmasina
benzer sekilde hesaplanabilir. Mevcut hisse senetlerinin piyasa degeri (1-f) terimiyle

carpilarak yeni hisse thrag maliyeti hesaplanabilmektedir.

Formiilde f hisse basina katlanilan ihrag¢ giderinin hisse fiyatina oranin yiizdesi
seklinde ifade edilmektedir. Mevcut hisse fiyat1 40 YTL ve ortaklara sagladigi getiri
%20 olan ve hisse basina ihrag gideri 4 YTL olan sirketin ihrag ettigi yeni hisselerin

sirkete maliyeti su sekilde hesaplanacaktir:
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r, =0.20/(1—4/40)

r, = %18

1.5.5.2.1.(d). Oncelikli Hisse Senetlerinin Maliyeti

Oncelikli hisse senedi (preferred stock) adi hisse senetleriyle tahviller arasinda
kalan melez bir menkul kiymettir. Donemsel 6deme gerektirmeleri, tasfiyede adi hisse
senetlerinden Oncelikli olmalar1 ile tahvile; sirketin kar etmedik¢e Oncelikli hisse
senetleri sahiplerine karpayr dagitmamasi ve karpay1 dagitilmamasi durumunda sirketin
iflasinin istenememesi gibi Ozellikleriyle de hisse senetlerine benzemektedirler.
Sirketler i¢in Oncelikli hisse senediyle fon saglamak, hisse senedine gore daha riskli,
tahvile gore ise az riskli oldugundan, 6ncelikli hisse senetlerinin firmaya maliyeti adi
hisse senetlerinin maliyetinden az, tahvilinkinden ise yiiksek olmaktadir. Oncelikli hisse
senetlerinin sirkete maliyeti formiil (1.14) hesaplanmaktadir (Seitz ve Ellison, 2005,

549):

p

D
ro=—" (1.14)
Pp

1.5.5.2.1.(e). Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller (HDT) belirli bir siire i¢inde 6nceden
belirlenmis bir oranda hisse senedine doniistiirme imkani bulunan bir finansal aragtir.
Sermaye piyasalarinda hisse senediyle borg¢lanmak ic¢in yeterli mali prestije sahip
olmayan kiiciik sirketler icin geciktirilmis bir 6z sermaye finansmani firsati

yaratmaktadir.

Hisse senedine gevrilebilir tahvil yolu ile saglanan kaynagin maliyeti, degistirme
stiresi icinde 6denecek faiz ile (vergi faktorii dikkate alinarak hesaplanan faizle) tahvil
karsiliginda verilecek hisse senetlerinin degistirme tarihindeki piyasa degeri toplamini,
sirketin elde ettigi para girisine esit kilan iskonto oranidir. Bu agiklama asagidaki

denklemle daha somut bir sekilde ifade edilebilir (Akgii¢, 1998, 466).

& C@1-T) PCR
22 ey Wy (19
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Formiil (1.15)’ de B,, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvilin, ¢ikarildigi

tarihteki piyasa fiyatini, C, her yil 6denecek faizi, T, vergi oranini, n, doniistiirme
stiresini, P, doniisiim tarihindeki hisse fiyatini, CR, degistirme oranimni ve re HDT
maliyetini temsil etmektedir. Nominal degeri 100 YTL ve ¢evirme oran1 5 olan %20
faizle {i¢ y1l sonra hisse senedine ¢evrilebilir HDT ihrag¢ eden bir firmanin HDT maliyeti
su sekilde hesaplanacaktir: (Vergi oran1 %20 ve ii¢ y1l sonraki tahmini hisse fiyat1 24
YTL)

_20(1-0.20) 20(1-020) 20(L-0.20) (24x5)
T (+r)? 1+r,)? 1+r)®  (@+r)°

100
r, = %25,66

1.5.5.2.2. Borcun Maliyeti

Faiz oranlar1 kolaylikla izlenebildiginden borcun maliyetini tahmin etmek
oldukca basittir (Shapiro, 2005,123). Banka kredisi faizi veya firmayla ayni risk
grubuna dahil firmalarin tahvillerine bakilarak bor¢lanma maliyeti kolaylikla tahmin
edilebilir. Firmanin daha once ¢ikardigi bor¢ senetleri faizleri yeni projenin
finansmaniyla ilgisiz oldugundan, yeni yatirimlar1 finanse etmek i¢in ¢ikardigi borg
senetleri faizi bor¢ maliyeti olarak kullanilmalidir. Borcun maliyeti, bor¢ senedinin
kupon faizinin senedin nominal (face value) degerine oranlanmasi suretiyle basitce
hesaplanabilmektedir. Firmalar genellikle tahvil ihraci veya banka kredisi araciligiyla
yabanci kaynak saglamaktadirlar. Tahvil ihraci ile sagladiklar1 borcun maliyeti tahvilin
vadesi siiresince yapilan faiz ve anapara ddemelerini tahvilin piyasa oranina esitleyen
iskonto oranidir. Bu oran tahvilin vadeye kadar getirisi (yield to maturity) olarak da
bilinmektedir. Tahvilin vadeye kadar getirisi formil (1.16) yardimiyla
hesaplanmaktadir:

p_CU+n)"-1 F

@+nN"r  @+r)" (110)

Formiilde P, piyasa fiyatini, C, kupon 6demelerini, F, nominal degerini, n,

donem sayisini ve rq, tahvilin vadeye kadar getirisini temsil etmektedir.
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Ornek 1.6: Koc Tiiketici Finansmani A.S. Ozel Sektor Tahvili

TRSKCTF80815 ISIN kodlu tahvilin fiyat: 05.11.2007 tarihi itibariyle 107.400
YTL’ dir. Nominali 100 YTL, kupon oran1 %10,08 olan ve yilda iki kez kupon 6demesi
bulunan tahvilin vadeye kadar getirisi su sekilde hesaplanacaktir (Matriks Gold 2.05
05.11.2007 tarihli veri):

10.08 110.08

107.400 = 1+ r)(91/365) + 1+ r)(273/365)

r=9%17,32

Faiz 6demeleri vergiden diisiilebildiginden, borcun maliyetinin hesaplanmasinda
dikkate alinmasi gerekmektedir. Schall ve digerleri (1978) yaptiklar1 arastirmada,
Amerikan firmalarinin %78’inin vergi sonrast sermaye maliyetini kullandiklarini ortaya

koymuslardir. Bu durumda borcun maliyeti asagidaki formiil ile hesaplanacaktir:

r, =YTM (1-t) (1.17)

Formiilde; r,, borcun maliyetini, YTM vadeye kadar getiriyi (yield to maturity)

ve t ise vergi oranini temsil etmektedir. Tirkiye’ de kamu bor¢lanmasinin yogun bir
dislama etkisi (crowding-out effect) yaratmasi 6zel sektoriin tahvil ile bor¢lanmasina
imkan vermemektedir. Bu yiizden s6z konusu formiil banka kredileri i¢in de
kullanilabilir. Kurumlar vergisi oran1 %30 ve kredi faizi %15 olan bir firmanimn borg

maliyeti (1.17) numaral1 formiile gore su sekilde hesaplanacaktir.

r, =15(1 - 0.30) = %10.5

1.5.5.2.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir firmanin finansmani1 farkli risk getiri bilesimlerine sahip c¢esitli menkul
kiymetlerin ihraci ile saglanmaktadir. Bu yilizden, yatirnm projelerinin maliyeti
degerlendirilirken, sermaye maliyeti tek bir finansman aracinin maliyetine
indirgenmemelidir. Yatirnm projelerinin sermaye maliyeti, firmanmn fon saglamak
amaciyla ihra¢ ettigi menkul kiymetlerden olusan portfoye yatirim yapan tasarruf

sahiplerinin isteyece8i minimum getiri temel alinarak tahmin edilmektedir. Agirlikli
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ortalama sermaye maliyeti (weighted average cost of capital, WACC), firmanin menkul
kiymetlerini elinde tutanlara uygun bir beklenen getiri saglamak amaciyla, ortalama
riske sahip yatirimlarindan kazanmayr bekleyecegi getiri oranidir (Brealey, Myers,
Marcus, 1997, 305). Sermaye maliyetinin farkli unsurlar1 hesaplandiktan sonra, bu
unsurlar firma geneli i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti altinda birlestirilir. Agirlik
oranlari, firmanin sermaye yapisinda yer alan kaynaklarin defter degeri degil, piyasa
degeri temel alinarak hesaplanir (Shapiro, 2005, 154). WACC yeni yatirimlar1 finanse
etmekte kullanilan kaynaklarin marjinal maliyetini yansitmalidir. Yatirnm projelerinin
agirlikli ortalama sermayesi hesaplanirken firmanin mevcut sermaye yapist ve tarihsel
sermaye maliyetleri dikkate alinmamalidir. Yeni yatirim projesi firmanin mevcut
yatinmlarindan farkli sekilde finanse edilmisse projenin finansmaninda kullanilan
kaynaklar icin hesaplanan WACC kullanilmalidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
tim sermaye unsurlarini sermaye yapisi ¢ercevesinde degerlendirerek cari sermaye
maliyetini gosterdiginden hem akademisyenler hem de finans yoneticileri arasinda
oldukca yaygindir. Ryan ve Ryan (2002), Fortune 1000 sirketlerinin %83,2’sinin
sermaye maliyetini WACC yontemiyle tahmin ettigini tespit etmislerdir. Bir firmanin

agirlikll ortalama sermaye maliyeti agagidaki formiille hesaplanmaktadir:
o =W, I, +W, 1+ W, (1-1) (1.18)

Formiilde; w,, 6zsermayenin agirhigi, w, , oncelikli hisse senetlerinin agirhigi,
W, , borcun agirligi, r,, 6zsermaye maliyeti, r,, 6ncelikli hisse senedi maliyeti ve 1y,

ise borcun maliyetidir. %40 kurumlar vergisine tabi olan bir sirkette, borg verenler %5,
oncelikli hisse senedi sahipleri %10 ve adi hisse senedi sahipleri %15 getiri
istemektedir. Borglar1 2 milyon dolar, oncelikli hisse senetleri 3 milyon dolar ve adi

hisse senetleri 5 milyon dolar olan bu sirketin WACC” si sdyle hesaplanmaktadir.

WACC = (5% 0,20)(L— 0,40) + (10x 0,30) + (15x 0,50) = %11,1

1.5.5.2.4. Marjinal Sermaye Maliyeti

Yatirimlarin finansmani i¢in saglanan fon miktar arttikca, belirli bir noktadan
sonra saglanan her ilave birim sermayenin firmaya maliyeti yiikseltmektedir. Yeni fon

saglamak icin katlanilan ihra¢ maliyetleri (flotation costs) ve ihra¢ edilen menkul
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kiymetlerin sermaye piyasasinda gordiigii talep sermaye maliyetinin yiikselmesinin
altinda yatan temel nedenlerdir. Firmanin mevcut kaynaklari yetersiz oldugunda
disaridan saglanan ilave fonlarin firmaya maliyeti firmanin mevcut sermaye
maliyetinden farkli olmaktadir. Bu durum saglanan ilave fonlarla finanse edilen
yatirimlarin sermaye maliyetinin firmanin cari maliyetinden farkli olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu tip yatirimlar degerlendirilirken firmanin cari sermaye maliyeti
yerine marjinal sermaye maliyetinin baz alinmasi daha dogru bir yaklasim olmaktadir.
Saglanacak ilave bir birim kaynagin firmaya maliyeti marjinal sermaye maliyeti olarak

bilinmektedir.

Firmanin marjinal sermaye maliyeti bor¢ ve 6zsermaye finansmaniyla saglanan
fonlarin marjinal maliyetlerinin agirlikli ortalamasindan olugmaktadir. Sermaye maliyeti
unsurlarinin marjinal maliyetlerinin artmasi, firmanin marjinal sermaye maliyetinde
artislara neden olmaktadir. Firma yatirnimlarini ilave borgla finanse ettiginde
kreditorlerin artan risk nedeniyle yiiksek faiz talep etmeleri ve ihra¢ maliyetleri borcun
marjinal sermaye maliyetini arttirmaktadir. Benzer sekilde yeni hisse ihracinda
yatirimeilarin mevcut hisse senetlerine gore yliksek getiri beklemesi ve ihrag giderleri
Ozsermayenin marjinal maliyetini arttirmaktadir. Firma yeni fon saglayarak yatirim
yaptig1 siirece marjinal sermaye maliyeti artmaya devam etmektedir. Ancak firma bu
durumu belirli bir noktaya kadar devam ettirebilmektedir. Kuramsal olarak firmalar
yatirim projelerinin marjinal verimliligi marjinal sermaye maliyetine esit olana kadar
yatirim yapmaya devam etmektedirler. Marjinal sermaye maliyetinin marjinal karliliga

esit oldugu noktada sermaye biitcesi optimaldir (Akgii¢, 1998, 476).
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Marjinal Oran

Marjinal Sermaye Maliyeti

Yatirimin Marjinal Verimliligi

- - »  Yatirim Tutar1
Optimal Sermaye Biitcesi

Sekil 1.7: Optimal sermaye biitgesinin elde edilmesi
Kaynak: Shapiro, Capital Budgeting and Investment Analysis, 2005, 156

Sekil 1.7°de goriildigi lizere yatirnmin marjinal verimi yatirim tutari arttikca
azalan bir egilim gostermektedir. Firmalarin yiiksek getirili projelerden baslayarak
yatinm yapma giidlisii yatirnm biitgesi arttikca marjinal karliligin diismesine neden
olmaktadir. Buna karsin saglanan ek fonlarla yatirim yapmaya devam edilmesi marjinal
sermaye maliyeti egrisinin pozitif egimli olmasini saglamaktadir. Bu iki egrinin birbirini

kestigi nokta optimal sermaye biit¢esini temsil etmektedir.

1.6. Sermaye Biitcelemesi Konusunda Yapilmis Calismalar

Sermaye biit¢celemesi yontemleri konusundaki ilk anket calismalarindan birini
Istvan (1961) yapmistir. Istvan arastirmasinda ABD’ nin en biiyiik firmalariin biiyiik
cogunlugunun sermaye yatirimi harcamalarinda teoride destek goren yontemleri
kullanmada basarisiz olduklarmi ortaya koymustur. Firmalarn, ekonomistlerin
tartismasiz olarak destekledigi paranin bir zaman degeri oldugu ve yatirimin geri 6deme
siiresinin kisaliginin yatirmmin karliligmin bir 6lclisii olmadigi temel prensiplerini
benimsemekte basarisiz olduklar1 goriilmiistiir. Yazar ¢alismasinda biiylik sirketlerin
teoride ciddi destek goren paranin zaman degerini dikkate alan yontemleri uygulamada
yaygin olarak kullanilmadiklarini ortaya koymustur. Istvan, kirk sekiz biiyilk Amerikan

firmas1 arasinda yaptig1 ankette firmalarin %82’sinin geri 6deme veya muhasebe getiri
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orani gibi paranin zaman degerini dikkate almayan geleneksel yontemleri ve sadece
%17’sinin ise indirgenmis nakit akimlar1 ydontemlerini sermaye biit¢elemesi kararlarinda

kullandiklarini tespit etmistir.

Klammer (1972), Compustat listesinden sectigi 369 firmadan 184°i ile yaptigi
anket calismasinda, firmalarin gelismis sermaye biitcelemesi tekniklerini ne kadar
benimsedigini ortaya koymustur. Daha 6nce yaptig1 ¢alismalarla kiyaslayarak kullanilan
sermaye biitcelemesi yontemlerinin yillara gore nasil degistigini gostermistir. 1959
yilinda firmalarin %19’u net bugiinkii deger (NPV) veya i¢ verim oranini (IRR), %34 ii
muhasebe getiri oranint (ARR), %34’ geri 6deme siiresini (PP) proje degerlendirmede
birinci yontem olarak kullandiklarini belirtmigken, bu oranlar 1968’de sirasiyla %38,
%20 ve %24, 1970 yilinda ise %57, %26 ve %12 olarak degismistir. Yazar
calismasinda 1950’lere kiyasla 1970 yilinda paranin zaman degerini dikkate alan ve
teorik olarak daha tatmin edici olan gelismis yontemlerin daha fazla kullanilmaya
baslandigin1 ortaya koymustur. Klammer ayrica risk analizi ve riski dikkate alan
yontemlerin kullanim sikligini da incelemistir.1959 yilinda firmalarin %19’ u en az bir
risk analizi yontemini kullandiklarini belirtirken bu oran 1970 yilinda %39’ a ¢ikmustir.
En cok tercih edilen risk analiz yontemi 1959°da %12 ve 1970°de %21 kullanim
oraniyla beklenen getiri oraninin arttirilmast olmustur. Klammer yonetim bilimi
teknikleri olarak adlandirdig: ileri risk analizi tekniklerinin kullanimi da incelemistir.
1959 yilinda bu tekniklerden en az birini kullandigini belirten firmalarin orant %13
iken, 1970 yilinda bu oran %51 olmustur. Firmalarin en ¢ok tercih ettigi teknik 1959°da
%5 ve 1970°de %32’lik kullanim oraniyla olasilik teorisi olmustur. Klammer riski
dikkate alan yontemlerin kullanimmin 1970 yilinda 1950’lere kiyasla onemli 6lgiide

atmistir.

Gitman ve Forrester (1977), Forbes 600 listesinden hisse fiyati bliylimesine gore
sectikleri 268 firmadan %38,4 (103) geri doniis oraniyla elde ettikleri verilerle
yaptiklar1 ¢aligmada, Amerikan firmalarinda sermaye biitcelemesi siirecini, kullanilan
teknikleri, sermaye maliyetini, sermaye kisitlamasini ve risk ve belirsizlik konularimi
arastirmiglardir. Katilimcilarin %75°1 firmalarinda sermaye biitgelemesi kararlar1 i¢in
bir komite olusturuldugunu, %73,2°si proje analizlerinin finans veya planlama
boliimleri tarafindan yapildigini ve biiylik bir kismi1 da sermaye biitgelemesi siirecinde

en onemli ve kritik adimin projenin tanimlanmasi ve nakit akimlarinin belirlenmesi
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oldugunu aciklamigtir. Firmalarin 6nemli bir kisminin paranin zaman degerini dikkate
alan gelismis yontemlerden faydalandig1 ortaya konulmustur. Firmalarin %53,6’s1 IRR
yontemini birinci sermaye biitcelemesi teknigi olarak kullanirken, %44’ geri 6deme
siiresi yonteminden destekleyici metot olarak yararlandigini belirtmistir. Firmalarin
%83,1’inin sermaye maliyetinin %10 ile %20 degerleri arasinda oldugu belirlenmistir.
100 firmadan 52’si sermaye biitcesinin birbiriyle rekabet eden projeler arasinda
dagitilmas1 suretiyle sermaye kisitlamasi uygulamasma gittiklerini belirtmislerdir.
Katilimcilarin %70’1 bor¢glanma imkénlarinin sinirlandirilmasinin sermaye kisitlamasina
gidilmesinin altinda yatan temel neden oldugunu belirtmistir. Firmalarin %71 inin
sermaye biitgelemesi siirecinde risk ve belirsizligi dikkate aldig1 tespit edilmistir. Riske
gore diizeltilmis iskonto oraninin ve kesinlik esdegeri yontemlerinin kullaniminin

katilimeilar arasinda oldukga popiiler oldugu belirlenmistir.

Schall ve digerleri (1978), Compustat listesinden segtikleri 407 firmadan
%46,4’liik (189 kullanilabilir cevap) geri doniis oraniyla yaptiklart anket arastirmasinda,
firmalarin kullandig1 sermaye biitgelemesi tekniklerini, iskonto oraninin ve nakit
akimlarmin hesaplanmasin1 ve proje riskini tahmin ve diizeltme yontemlerini
incelemislerdir. En ¢ok kullanilan sermaye biit¢elemesi yoOntemi katilimcilarin
%74 liniin tercih ettigi geri 6deme siiresidir ancak katilimcilarin sadece %2’si bu karar
aracini tek basma kullandigini belirtmistir. Katilimer firmalarin yaklasik %86’s1t NPV
veya IRR yontemlerinden birini veya her ikisini kullandigin1 agiklamistir. Geligmis
sermaye biitgelemesi yontemlerinin kullanim trendinin devam ettigini ortaya
koymuslardir. Katilimer firmalarin %46°s1 sermaye maliyeti olarak agirlikli 6zsermaye
maliyetini kullandigini belirtmistir. Firmalarin %88 nakit akimlarini hesaplarken vergi
sonrasi nakit akimlarii kullanmislardir. Katilimeilarin %62°si nakit akimlarini tahmin
ederken Once net kar1 belirleyip sonra da bunu amortisman gibi nakit ¢ikist
gerektirmeyen kalemlere gore diizeltmeyi tercih etmistir. Firmalarin biiyiik ¢cogunlugu
(%60) risk degerlendirmesini 6znel teknikler kullandiklari belirlenmistir. 143 firma
(%90) beklenen getiri oranini ylikselterek riske gore diizeltmelerini yapmaktadir.
Yazarlar ayrica kullanilan sermaye biitcelemesi yontemlerinin gelismisligi ile firmanin
sermaye biitcesinin biliyiikliigli arasinda pozitif, firmanin betasi1 ile de negatif iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Block ve Stanley (1981), 1980°li yillarin politik ve ekonomik ¢ergevesinde ¢ok

uluslu sirketlerin sermaye biitcelemesi teknikleri kullanimlarmi arastirmiglardir.
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Yazarlar ¢cok uluslu sirketlerle, cok uluslu olmayan sirketleri kiyaslayarak yillar i¢inde
sermaye biitcelemesi uygulamalarinda meydana gelen Onemli degisiklikleri
belirtmislerdir. 1981 yili Fortune Magazine dergisinde yer alan ¢ok uluslu sirket
karakteri gosteren 339 firmadan 121’1 (%35,7) postalanan ankete cevap vermistir. Elde
ettikleri bulgular literatiirde yapilmis diger 6nemli ¢alismalarla kiyaslamiglar ve etkili
olan faktorleri incelemislerdir. Bu 121 firma arasinda yaptiklar1 ankette firmalarin
%65,3’tnti IRR, %16,5’1 NPV, %10,7’si ARR, %5’1 PP yontemini ve %2,5’1 diger
yontemleri sermaye biitgelemesi kararlarinda birinci degerlendirme metodu olarak
kullandiklarini belirtmislerdir. Firmalarin %14,6’s1 IRR, %30’u NPV, %14,6’s1 ARR,
%37,6’s1 PP yontemini ve %3,2’si diger yontemleri sermaye biitcelemesi kararlarinda
ikinci degerlendirme metodu olarak kullandiklarini belirtmislerdir. Firmalarin zaman
icinde geleneksel yontemlerden gelismis yontemlere dogru gectiklerini ortaya
koymuslardir. Katilimecilarin %62° si risk analizi tekniklerinden faydalandiklarini
belirtmislerdir. Riske gore diizeltilmis iskonto orani ve nakit akimlart en sik kullanilan
tekniklerdir. Yazarlar, firma biiyiikliigii ile kullanilan yontemler arasinda giiclii bir iliski
oldugunu, biiylik firmalarin paranin zaman degerini ve riski dikkate alan yontemleri
daha sik kullanma egiliminde olduklarini ortaya koymuslardir. Katilimcilarin %88’
sermaye maliyetini Dbelirlerken agirlikli ortalama sermaye maliyetini (WACC)
kullandiklarin1 belirtmislerdir. Firmalarin %32°si proje sermaye maliyetini, %49’u
firma geneli sermaye maliyetini ve bir kismu da her ikisini kullandiklarim
belirtmislerdir. Ayrica firmalarin %32’ si uluslar aras1 projeler i¢in sermaye maliyetini

hesaplarken yerel projelerdekilerden farkli yontemleri tercih etmislerdir.

Gitman ve Mercurio (1982), Fortune 1000 listesinde yer alan 177 firma ile
yaptiklar1 aragtirmada, o©Onde gelen Amerikan firmalarimin sermaye maliyeti
uygulamalarimi  kapsamli olarak incelemis ve sermaye maliyeti tekniklerini
degerlendirmislerdir. ~Katilimeilarm  %41,8’1t  hedef sermaye yapisina gore
agirhiklandirilmis sermaye maliyetini kullandigini belirtmistir. Agirlikli ortalamay1
kullanan firmalarin bir kismi da piyasa degerine veya defter degerine gore
agirliklandirilmis sermaye maliyetini kullanmistir. Firmalar 6zsermaye maliyetini
hesaplarken; yatirimcilarin bekledigi getiri oranini, karpayr getirisi artt beklenen
bliyiime (Gordon modeli) ve riske gore diizeltilmis piyasa getirisi yontemlerinden
siklikla yararlanmislardir. En ¢ok tercih edilen 6zsermaye hesaplama yontemi %35,6

kullanim oraniyla yatirimecilarin bekledigi getiridir. Firmalarin yaklasik %601 projeye
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0zel riski degerlendirdigini belirtmistir. Katilimcilarin %39 nakit akimlarini, %32’si
sermaye maliyetini ve %19,5’1 ise hem sermaye maliyetini hem de nakit akimlarini
riske gore diizelttigini agiklamistir. NPV kullanicilar nakit akimlarini diizeltirken, IRR
kullanicilar1 sermaye maliyetini dilizeltmeyi tercih etmistir.  Sermaye maliyetinin
finansal kararlarda uygulanma alanlar1 incelendiginde, katilimcilarin hemen hepsinin
yeni yatirim kararlarinda sermaye maliyeti kullandig tespit edilmistir. Ayrica sermaye
maliyeti, terk etme ve tahvil itfas1 kararlarini almak ve firma degerini tespit etmek i¢in
de yaygin olarak kullanilmaktadir. Firmalarin %65,6 sermaye kisitlamasiyla karsi
karsiya kaldigini belirtmistir. Yonetime bor¢lanma sinirlamasi getirilmesi sermaye

kisitlamasini ortaya ¢ikaran temel neden olmustur.

Moore ve Reichert (1983), Fortune 500 listesinde yer alan 268 firma arasinda
yaptig1 arastirmada firmalarin kullandigi sermaye biitgelemesi yontemleri, finansal ve
analitik analiz yontemlerini incelemisler, bu yontemlerin kullanimi ile firma biyiikligi
ve faaliyette bulunun endiistri kolu arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Uzun Omiirlii
yatirnm kararlarinin degerlendirilmesinde en c¢ok kullanilan yontem geri 6deme
stiresidir. Firmalarin yaklasitk %80’ni bu yoOntemden sik olarak faydalandigini
belirtmistir. Diger taraftan paranin zaman degerini dikkate alan NPV ve IRR
yontemlerini kullanan firmalarin oran1 %86 olmustur. Tahmin ve yoneylem arastirmasi
teknikleri alaninda ise simiilasyon teknigi %60’lik kullanim oraniyla firmalarin en ¢ok
tercih ettigi yontemdir. Ofis araglari, bilgisayar, sabun, kozmetik, ilag, motorlu araglar
ve havacilik sektorlerindeki firmalarin gelismis sermaye biitcelemesi yontemlerinden
daha ¢ok yararlandig1 belirlenmistir. Yazarlar bunun altinda yatan temel nedeni, bu
sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin 6lgek ekonomilerinden yararlanmalar1 nedeniyle

goreceli biiytlikliiklerinin daha fazla olmasi olarak gostermislerdir.

Klammer ve digerleri (1991), 500 biiylik Amerikan sirketinin 100’iinden elde
ettikleri kullanilabilir veri ile yaptiklar1t arastirmada, proje degerlendirmesinde
kullanilan tekniklerin sermaye harcamalar1 kategorisine gore Onemli degiskenlik
gosterdigini tespit etmislerdir. Yaptiklar1 caligmada bliyiik endiistriyel firmalarin
kullandiklar1 sermaye biitcelemesi tekniklerinin yillar i¢cinde gosterdigi degisimi ve
sermaye biitcelemesi siirecinde kullanilan risk analizi teknikleri ile performans ve
biiylikliik  karakteristiklerinin  iligkisini  incelemislerdir. =~ Yazarlar  sirketlerin

modernizasyon, genisleme, yenileme ve yeni yatirim projeleri i¢in indirgenmis nakit
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akimlart (DCF) yontemlerini kullanim egilimlerinin 1975, 1980 ve 1988 yillarinda
yaptiklari c¢alismalarin sonuglartyla da karsilagtirarak zaman iginde arttigini ortaya
koymuslardir. Yenileme projelerinde indirgenmis nakit akimlarini kullanan sirketlerin
orant 1965’te %21, 1975’te %45, 1988’de ise %60°dir. Genisleme yatirimlarinda
indirgenmis nakit akimlarin1 kullanan sirketlerin oran1 1965°te %30, 1980°de %75 ve
1988’de %86 olmustur. Yeni yatirim projeleri i¢in ise bu oranlar 1965°de %31, 1970’de
%41 ve 1988 yilinda ise %87 olarak gerceklesmistir. Yazarlar yaptiklari bu kapsamli
arastirmada daha uzun Omiirlii olan genisleme ve yeni yatinm projelerinde IRR
yonteminin NPV yonteminden daha fazla kullanildigini belirlemislerdir. Klammer ve
digerleri ayrica risk analizi ve yonetim bilimi tekniklerinin kullanimini da
incelemislerdir. Katilimeilarin %731 herhangi bir risk analiz yontemini resmi bir teknik
olarak kullandigini belirtmistir. Firmalarin en ¢ok tercih ettigi risk analiz yontemleri
beklenen getiri oranmin arttirilmast ve duyarhilik analizi olmustur. 1965 yilinda
firmalarin %16°s1, 1975’te %20’si 1988’de ise %401 beklenen getiri oranin arttirilmasi
yontemini tercih etmistir. 1970 yilinda firmalarin %30°u, 1980°de %48’1 ve 1988’de ise
%357’s1 duyarlilik analizini kullandigini belirtmistir. Yine en ¢ok tercih edilen yonetim
bilimi teknikleri ise 1988’deki anket sonuglarina gore %67 kullanim oraniyla duyarlilik
analizi ve bunu %27 oraniyla izleyen bilgisayar simiilasyonu olmustur. Arastirmada,
biiyilikliik ve performans kriterleri ile risk analizi ve yOnetim bilimi tekniklerinin
kullanimi arasinda gii¢lii bir iligki saptanirken, bu kriterlerle belirli bir yontemin tercih

edilmesi arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Bierman (1992), Fortune 500 listesinde yer alan 100 biiyiik firmaya gonderdigi
anketten 74 kullanilabilir cevap alarak yaptig1 arastirmada firmalarin biri hari¢ hepsinin
indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerini sermaye biitcelemesi siirecinde birinci veya
ikinci proje degerlendirme teknigi olarak kullandiklarimi tespit etmistir. Firmalarim %
99’u IRR veya NPV yontemini bir karar araci olarak kullanmislardir. 73 firma (%99)
IRR yontemini, 63 firma (%85) NPV yontemini birinci yontem olarak kullandigini
belirtmistir. Hicbir firma geri 6deme siiresi yontemini birincil ydntem olarak
kullandigii belirtmemesine ragmen, bu yontem %484’liikk kullanim oraniyla firmalar
tarafindan yaygin olarak tercih edilmektedir. 74 firmadan 63’1 (%93) iskonto orani
olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini kullandiklarint belirtmiglerdir. Ayrica

firmalarm 53’1 (%72) iskonto oranini projenin riskine veya dogasina uygun olarak
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belirlediklerini agiklamiglardir. Diger taraftan sadece 26 (%35) boliim riskini temel alan

iskonto oranini kullandigin1 belirtmistir.

Ho ve Pike (1992) Times 1000°den sectikleri 350 firmadan 146°s1 (%42) ile
yaptiklar1 arastirmada, sermaye biitcelemesi siirecinde olasilikli risk analizini (PRA)
benimseyen firmalarin sermaye yatirimi seviyesinde meydana gelen degisimi
incelemislerdir. Biliyiikk firmalardaki risk yonetim teknikleri incelendiginde bu
tekniklerin iki genel kategoriye ayrildigi goriilmiistiir. Nakit akimlarinin tahminlere ve
sezgisel diizenlemelere gore diizeltildigi basit risk diizelmesi metotlar1 (SRA) ile kritik
degiskenler ve bunlarin risklerini kapsamli olarak ele alan olasilikl risk analizi (PRA)
metotlar1 bu temel kategorilerdir. Yazarlar sermaye biitgelemesi siirecinde Ingiliz
firmalarinin risk analizi teknikleri kullanimindaki degisimi yillara gbre incelemislerdir.
Basit risk diizeltme tekniklerinin olasilikli risk analizi tekniklerinden daha c¢ok tercih
edildigi gorilmiistiir. 1975 yilinda firmalarin %37’si, 1986’da ise %61°1 riske gore
diizeltilmis iskonto oranini tercih etmislerdir. Firmalarin en ¢ok tercih ettigi olasilikli
risk analizi yontemi ise 1975 yilinda %12 ve 1986°da %40 kullanim oranlariyla
simiilasyon analizi yontemidir. Risk analizi yontemlerinin kullaniminin yillara gore
Oonemli bir artis gosterdigi tespit edilmistir. Yazarlar yaptiklart ampirik arastirmanin
sonuclarina gore olasiliklt risk analizi metotlarin1 benimseyen firmalarin sermaye
harcamalarinda azalma olmadigini ortaya koymuslardir. Bu durumun altinda yatan
temel neden olarak olasilikli risk analizinin, yoneticilerin projenin riskini ve dogasim
daha iyi1 kavrayabilmelerine imkan vererek daha dogru karar almalarin1 saglayabilmesi

gosterilmistir.

Sangster (1993), Iskogya’da 500 bilyilk firmamin 94’iinden elde ettigi
kullanilabilir veriyle yaptig1 arastirmada, en ¢ok tercih edilen sermaye biitcelemesi
tekniklerinin sirasiyla PP, IRR, NPV ve son olarak da ARR yontemleri oldugunu tespit
etmistir. Firmalarin %78’1 PP, %581 IRR, %48’i NPV ve %31°’it ARR ydnteminden
sermaye biitcelemesi kararlarinda yararlandiklarini belirtmislerdir. Indirgenmis nakit
akimlarmi kullanan firmalarin oran1 da %73’ tiir. Sirketler birden fazla yontemi
kullandiklarindan indirgenmis nakit akimlari yOnteminin geri 6deme donemi
yonteminden daha yaygin olmasi muhtemeldir. IRR yontemi teoride fazla destek
gérmemesine ragmen Iskog sirketleri tarafindan NPV yonteminden daha fazla tercih

edilmektedir. Yazar ¢alismasinda biiyiik 6l¢ekli firmalarin genelde daha ¢cok yontemi ve
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geligmis teknikleri kullandiklarini, teoride destek gormeyen ARR yonteminden ise daha

az yararlandiklarini ortaya koymustur.

Jog ve Srivastava (1995), biiyiik ve yabanci menseli 582 TSE300 firmasi
arasindan 133’linlin katilmiyla yaptiklar1 ankette proje degerlendirmesinde kullanilan
teknikler, nakit akimlarint ve sermaye maliyetini tahmin yontemleri gibi sermaye
biitcelemesi siirecinin énemli unsurlarini incelemislerdir. Indirgenmis nakit akimlar
yontemleri Kanada firmalari i¢in bir norm haline gelmistir. Katilimcilarin %75°1 DCF
yontemlerini genigleme yatirimlarinin, yeni yatirimlarin, denizasiri yatirimlarin ve
finansal kiralama projelerinin degerlendirilmesinde kullandiklarini belirtmislerdir. DCF
yontemlerinden IRR yontemi NPV yonteminden daha fazla kullanilmaktadir. Nakit
akimlarinin tahmin edilmesinde ve risk yoOnetiminde daha ¢ok 6znel yoOntemlere
giivenilmektedir. Firmalarin sadece %13,6’s1 matematiksel programlama, duyarlilik
analizi ve bilgisayar simiilasyonu gibi kantitatif yontemlerden yararlanmaktadirlar. Risk
analizi yontemleri arasinda en ¢ok tercih edilen yontem duyarlilik analizidir (%21,5).
Yazarlar firmalarin risk analizinde oldugu gibi sermaye maliyetinin tespit edilmesinde
de siibjektif yontemleri kullandiklarini belirlemislerdir. Bununla birlikte firmalar
sermaye maliyetinin belirlenmesinde en ¢ok agirlikli ortalama sermaye maliyetini
kullanmaktadirlar (%47,2). Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise firmalarin
%12.9’u yonetimin siibjektif degerlendirmelerini diger %12.9°’u 6zsermayenin karlilik
oranint ve %9.5’1 sermaye varliklarimi fiyatlama modeli (CAPM) yodntemlerini
kullanmaktadir. Yazarlar Kanada firmalarinin genellikle standart olmayan yontemlere
giivenmekle birlikte teorik olarak kabul gérmiis modern yontemleri de kullanma

egiliminde olduklarini tespit etmislerdir.

Pike (1996), 1975-1992 yillar arasinda yaklasik beser yillik donemlerde piyasa
kapitalizasyonuna goére belirledigi 100 biiyiik Ingiliz firmas: ile yaptig1 anket
caligmasinda, bu firmalarin sermaye biit¢elemesi uygulamalarinin 17 yillik bir donemde
gosterdigi degisimi incelemistir. Caligmada diizenli zaman araliklar i¢in ayn1 anketler,
benzer orneklemler, sorular ve ayni cevap oranlar1 kullanildigindan elde edilen sonuglar
uygulamadaki benzer calismalara kiyasla daha gecerli olmustur. Yazar calismasinda
uzun doénemli bir anket galismasi gercevesinde sermaye biitgelemesi uygulamalarinin
izledigi trendi, sermaye biitgelemesinin gelismisligi ile firma biiytikliigi ile kullanilan

teknolojinin iligkisini ve uzun donemli anket yaklagimindan deneysel arastirmalarda
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nasil faydali olacagini incelemistir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerinden NPV’ yi
kullanan firmalarin oran1 1975’te %32 iken bu oran 1992°de %74 olmustur. IRR
yontemini kullanan firmalar orani yillara gore sirasiyla 1975°te %44, 1980°de %57,
1986°da %75 ve 1992°de %81 olmustur. IRR yontemi daha ¢ok kullanilmasina ragmen
NPV yonteminin kullanimindaki artig orani 1975 yilima goére %42 olarak
gerceklesmistir. Paranin zaman degerinin bilincine varilmast bu hizli gelismeyi
saglarken, bu durumun altinda yatan temel nedenlerden bir de artan bilgisayar
kullanimidir. 17 yillik periyotta firmalarin kullandiklar1 risk degerlendirme
tekniklerinde de 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. 1975 yilinda %37’lik kullanim
orantyla en ¢ok tercih edilen yontem beklenen getiri oraninin arttirilmasiyken, 1992
yilinda %88’lik kullanim oraniyla duyarlilik analizi olmustur. Teoride gordiigii yogun
ilgiye ragmen CAPM cergevesinde beta analizinin kullanimi 6nemli bir gelisme
kaydedememistir. Firmalarin beta analizi kullanim orani 1992 yilinda sadece %20
olmus ve Onceki yillarda da bu oran %0 olarak tespit edilmistir. Yazar ayrica kullanilan
sermaye biit¢celemesi yontemlerinin gelismislik diizeyinin salt firma biiytikliigiine bagl
olmadigini, bilgisayar kullanimiyla da iliskili oldugunu belirtmistir. Sabit bir 6rnekleme
belirli donemlerde ve yiiksek bir geri doniis oraniyla uygulanan anketlerden elde edilen

sonuclarin daha giivenilir oldugu belirlenmistir.

Bruner ve digerleri (1998), 27 biiyiik firma, 10 finansal danigmanlik firmas1 ve 7
en cok satan finans ders kitab1 yazarlarindan olusan katilimcilar arasinda yaptig
arastirmada sermaye maliyetinin belirlenmesinde teoriyle uygulamay: karsilagtirarak en
iyl uygulamalar1 tespit etmeye c¢alismislardir. Teoriye uygun olarak firmalarin
%89 unun proje degerlendirmesinde DCF yontemlerini kullandiklarini belirlemislerdir.
Ayrica firmalarin %89’u DCF analizlerinde iskonto orami olarak WACC’ yi
kullandiklarin1  belirtmislerdir. Ozsermaye maliyetinin belirlenmesinde firmalarin
%81°1, denetim sirketlerinin ise %80’t CAPM yontemini kullanmaktadirlar. Ayrica
firmalarin %26’s1 belirledikleri sermaye maliyetini projenin riskini yansitacak sekilde
diizelttiklerini ~ belirtmistir. Finansal damismanlik firmalarinin  hepsi  firmalar
degerlerken, firmanin biitiinlinii degil boliimlerini degerlediklerini ve her fakli bolim
icin farkli sermaye maliyeti kullandiklarini belirtmislerdir. Yazarlar caligsmalarinda
sermaye maliyetinin tespiti konusunda teori ile uygulama arasindaki farkin onemli

ol¢iide kapandigini gostermislerdir.
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Ho ve Pike (1998), Times 1000 listesinde yer alan 350 firmaya gonderdigi
anketten elde ettigi 146 (%42) kullanilabilir veriyle yaptigi arastirmada, sermaye
blitcelemesinde risk analizi kullanimi ile Orgiitsel karakteristikler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Kurumsal strateji, sermaye biitcelemesi bilgi sistemleri, 6diil ve kontrol
yapisi ve sosyoekonomik belirsizligi orgiitsel karakteristikler olarak tanimlamistir. Buna
gore faktor ve regresyon analizini kullanarak yaptigi incelemede, risk alan agresif
kurumsal stratejinin, destekleyici bilgi sistemlerinin, uzun donemli tesvik planlarinin ve
sosyoekonomik  belirsizligin  var oldugu firmalarda yoneticilerin  sermaye
biitcelemesinde risk analizi tekniklerini kullanma egilimlerinin daha yiiksek oldugunu

tespit etmistir.

Block (1999), 880 finans analisti (Chartered Financial Analysts) arasinda yaptigi
anketten %33,7 oraninda 297 kullanilabilir cevap almistir. Calismada, bugiinkii deger ve
degerleme yontemlerinin kullanimini incelenmistir. Anketin en 6nemli sonucu bugiinkii
deger tekniklerinin uygulamada teoride oldugu kadar yaygin kullanilmamasidir.
Katilimcilarin sadece %54,3’l bugiinkii deger analizini normal analitik siireclerinde
kullandiklarin1 belirtmistir. Yazar uygulamada karar alinirken, teoride biiyiik destek
goren bu yontemlerin nakit akimlarinin tahmin edilmesinde ve uygun iskonto oraninin
secilmesindeki  giicliikler nedeniyle tercih edilmedigini belirtmistir.  Ayrica
katilmcilarin %42’si CAPM modelini ve %31,1°1 ise kar pay1r indirgeme modelini

onemli bulduklarini belirtmislerdir.

Nunnally ve Michael (2000), 1998 Fortune 1000 sirketlerinden 884 sirkete
gonderdikleri anketlerden %12,4 geri doniis oraniyla 110 tane kullanilabilir cevap elde
etmislerdir. Calismalarinda, sermaye biit¢elemesi slireclerini, biliylik Amerikan
firmalarinin sermaye biitcelemeleri uygulamalarinda risk analizi ve risk diizeltmesi
uygulamalarinin ~ dogasim1  incelemislerdir. Ek olarak ankette yoOneticilere,
departmanlarin engelli oranlari, opsiyonlarin taninmasit ve dikkate alinmasi veya
esneklik, koruma igin tiirev araglar kullanilmasi, yerel sermaye piyasasi uygulamalar1 ve
sermaye biitgelemesi analizlerinde bilgi teknolojileri imkanlar1 ve kullanimi hakkinda
sorular yoneltilmistir. Firmalarin %41,7’°s1 indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerini
sermaye biitcelemesinde birincil kriter olarak kullandiklarii belirtmislerdir. Onceki
calismalarda oldugu gibi yine en ¢ok tercih edilen yontem IRR yontemidir. Firmalarin

%88’1 yatirim kararlarinin stratejik planlar1 c¢ercevesinde alindigini belirtmislerdir.
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Katilimeilarin  yaklagik yarist denizasirt operasyonlart farkli risk karakteristiklerine
sahip olmasina karsin bu yatirimlarin degerlendirilmesinde sirket geneli iskonto oranint
kullanmaktadirlar. Farkli iliskili kuruluslar i¢in farkli getiri oranlar1 kullanildigini
belirten sirketlerin orant %48’dir. Firmalarin deniz asir1 yatirim seviyesiyle risk
diizeltmesi istegi ve kabiliyeti arasinda bir iliski bulunamamustir. Sirketlerin risk
diizeltmesinde en ¢ok kullandiklart ydntemler %27,3 kullanim oraniyla nakit
akimlarinin diizeltilmesi ve yine ayni oranla hem nakit akimlarmin hem de iskonto

oraninin diizeltilmesi olmustur.

Graham ve Harvey (2001), 4440 FEI (Financial Executive Institute) {iyesi olan
finans miidiirlerinden 392 finans midiirii arasinda yaptig1 ankette sermaye maliyeti,
sermaye biitgelemesi ve sermaye yapist konularini incelemislerdir. Katilimeilarin
onemli bir kismi net bugiinkii deger ve i¢ verim orani yontemlerini en ¢ok kullandiklari
sermaye biitcelemesi yontemleri olarak belirtmislerdir. Finans miidiirlerinin %74,9’u
net bugiinkii deger ve %75,7’si ise 1i¢ verim oranm1 yoOntemini kullandiklarini
belirtmislerdir. Katilimecilarin %73,5” 1 6zsermaye maliyetini hesaplarken SVFM’ yi
kullandiklarin1 belirtmislerdir. Biiyiik firmalar bugiinkii deger ve sermaye varliklarini
fiyatlama modelini kullanirken, kiigiik firmalarin geri 6deme siiresi yontemini kullanma
egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Firmalarin 6nemli bir kismi1 yeni yatirimlar
degerlendirirken proje riskinden c¢ok firma riskini dikkate almaktadirlar. Katilimcilarin
%58,8” 1 proje farkl risk karakteristiklerine sahip olsa da sirket geneli iskonto oranini
kullanacaklarini, %51°1 ise riske gore diizeltilmis iskonto orani kullanacaklarini
belirtmislerdir. En 6nemli risk faktorleri faiz orani, kur ve ekonomik konjonktiir olarak
belirtmislerdir. Firmalar borglanirken finansal esneklik ve kredi reytingleriyle, hisse
senedi ¢ikarirken ise hisse basina gelirin diigmesi (sulanma-EPS dillution) ve hisse fiyati
degerlemesine etkisi konulariyla ilgilenmektedirler. Yazarlar, finansal hiyerarsi ve
sermaye yapist degis-tokusu hipotezlerini destekleyen kanitlar bulmuslardir. Ancak
yoneticilerin varlik degistirilmesi, asimetrik bilgi, islem maliyetleri, serbest nakit
akimlar1 veya kisisel vergi konulariyla ilgilendiklerine dair gii¢lii kanitlar tespit

edememislerdir.

Ryan ve Ryan (2002), Fortune 1000 listesinde yer alan firmalarin finans
midiirlerine gonderdikleri anketlerden %20,5 geri doniis oramiyla 205 kullanilabilir

cevap almiglardir. Yaptiklar1 ankette bu firmalarin sermaye biitcelemesi ve sermaye
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maliyeti tahmini uygulamalarint incelemislerdir. Literatiirde yaygin olan bulgularin
aksine NPV yonteminin IRR ydnteminden daha yaygin oldugunu tespit etmislerdir.
Firmalarin %85°1 NPV ve %76,7’si IRR yontemini sik olarak kullandigini belirtmistir.
Ayrica sermaye biitgesi goreceli olarak daha biiyiik olan sirketlerin NPV ve IRR
yontemlerini tercih ettikleri goriilmistiir. Katilimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugu (%83,2)
uygun iskonto oranini belirlerken agirlikli ortalama sermaye maliyetini kullandiklarini
belirtmistir. Gelismis sermaye biitgelemesi yontemlerinde ise katilimcilarin en cok
tercih ettigi yontemler %65,1 kullanim oraniyla duyarlilik analizi ve %41,6 oraniyla
bunu takip eden senaryo analizi olmustur. Ayrica katilimeilarin %31,6 enflasyona gore

diizeltilmis nakit akimlarini diizenli bir bicimde kullandiklarini belirtmislerdir.

Saym (1989), yaptig1 tez caligmasinda sermaye biit¢elemesi siirecini ve
yontemlerini, risk analizi metotlarini, sermaye kisitlamasi ve sermaye maliyeti
konularmi literatiir kapsaminda incelemis ve caligmanin uygulama boliimiinde Tiirk
0zel sektor sirketlerindeki mevcut uygulamay1 arastirmistir. Bu ¢alismanin amaci, yeni
yatinm projelerini analiz eden ve degerlendiren Tiirk 6zel sektor sirketlerinin
yontemlerini arastirmaktir. Bu nedenle Tiirkiye faaliyet gosteren 42 0Ozel sektor
sirketinin iist diizey yOneticilerinin goriisleri, 6zel gelistirilmis bir anketle toplanmistir.
Firmalarin yatirimlarin ekonomik degerlendirmesinde ge¢mis tecriibelerden ve
muhasebe getiri oran1 yonteminden yararlandiklar1 tespit edilmistir. Nakit akimlarinin
proje degerlendirmesindeki 6neminin bilinmesine ragmen indirgenmis nakit akimlari
yontemi yaygin olarak kullanilmamistir. Tiirk firmalarinin = iskonto  oraninin
belirlenmesinde agirlikli sermaye maliyetinden sik olarak yararlanmadiklart tespit
edilmistir. Bunun yerine sermaye maliyeti yoneticilerin gecmis deneyimlerine ve borg
maliyetine dayali olarak hesaplanmistir. Firmalarin yaklagik %70’1 sermaye
kisitlamasiyla kars1 karstya kaldiklarini ve bunun temel nedenin de yiiksek bor¢lanma
maliyeti oldugunu belirtmistir. Arastirmanin bulgular1 ve sonuglari, Tiirk sirketlerinde

kullanilan ¢agdas yatirim biitgesi tekniklerinin yetersiz oldugunu gostermistir.

Oker (1995), hazirladig1 doktora tezinde, sermaye biitcelemesi yontemleri, risk
analizi ve enflasyon konularmi literatiir ¢ergevesinde incelemis, Tiirkiye’deki biiyiik
endistri sirketlerinde kullanilan sermaye biitcelemesi metotlariyla sirket biiyiikligi
arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmistir. Bu arastirmanin sonucunda sermaye

biitcelemesine ne derece Onem verildigi, sermaye biit¢celemesi yapilirken bilimsel
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yontemlerin hangi oranda kullanildigy, risk ve enflasyon faktorlerinin ne 6l¢iide dikkate
alindig, kullanilan metotlarla sirket biiyiikliigli arasinda bir iligkinin olup olmadig: gibi
Oonemli sorular yanitlanmaya g¢alisilmistir. Bu amagla Tiirkiye’deki 500 biiyiik endiistri
sirketi i¢inden belirli kriterlere gore secilen 88 sirkette gerceklestiren arastirmanin
sonuglari, Tiirkiye’de heniiz, sermaye biitcelemesi yapilirken gelismis metotlarin yaygin
olarak kullanilmadigini, risk faktoriiniin hesaplara bilimsel yontemler yerine siibjektif
degerlendirme yontemleriyle yansitildigini, sirket biiytkligi ile kullanilan metotlar

arasinda ciddi bir iliski olmadigini géstermistir.

Kula ve Erkan (2000), yaptiklar1 calismada KOBI’lerin ve biiyiik isletmelerin
yatirim proje calismalarinda yaptiklar1 finansal etiidlerin 6zelliklerini ortaya koymay1
amagclamislardir. Tiirkiye’de yerlesik, tesadiifi yontemle segilmis 228’i KOBI ve 76’s1
biiyiik isletme olmak iizere toplam 304 isletmeye uygulanan yiiz yiize anket sonuglari,
isletmelerin yatirim karari ile temel olarak karlarini arttirmayi hedeflediklerini ortaya
koymaktadir. Hem KOBI ve hem de biiyiik isletmelerde finansal etiid ¢alismas: iist
yonetim katilimi ile ger¢ceklesmekte olup etiid sirasinda en yaygin kullanilan yontem net
bugiinkii deger yontemidir. Isletmeler yatirim kararlarinda yatirimlari ile ilgili faaliyet
riskini gdz Oniine almaktadirlar. Ayrica ¢alismada yatirnm karar1 verirken hedeflenen
amaglara ulasmada basarisiz olma riskini de degerlendirmisler ve yatirim projesinin

biiyiikliigiiniin en 6nemli risk unsuru oldugu sonucuna varmislardir.

Yiicel (2001), 137 isletmeden olusan Orneklem iizerinde yaptig1 arastirmada,
KOBI’lerin ¢alisma sermayesi ve finansal yonetim uygulamalarini ortaya koymak
amaglamistir. Arastirma bulgularma gore; KOBI’ler yatirim projelerini degerlendirirken
geri 0deme siiresi yontemini daha cok kullandiklari, yatirimlarinin finansmaninda
O0zkaynaklara agirlik verdikleri, banka kredilerinden yararlanma oranlarinin diisiik
oldugu, stok ve nakit yonetimine 6nem verdikleri, fakat leasing, faktoring gibi yeni
tekniklerden yaralanma oranlariin diisiik oldugu goézlemlenmistir. Finansal kaldirag
etkisinden yararlanmadiklari tespit edilmistir. Daha ¢ok 6zkaynak tercih ettiklerinden
aktiflerin finansmaninda kullandiklar1 bor¢ orani diisiiktiir. Calismada ayrica kiigiik

isletmeler ile orta 6lcekli isletmelerin karsilastirmali olarak analizi yapilmistir.
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Sariaslan (2003), hazirladig1 tez calismasinda getirileri bir yildan fazla olmasi
beklenen varliklara yapilan yatirim harcamalarint planlama siireci olarak tanimlanan
sermaye biitcelemesi konusunu finans literatiiriindeki kapsami ¢ergevesinde incelemeyi,
kullanilan yontemleri degerlendirmeyi, avantaj ve dezavantajlarini sistematik bir
biitiinlik i¢inde ortaya koymayr ve uygulamada karsilasilan sorunlari tartigmayi
amaglamistir. Uygulama bdliimiinde, Tiirkiye’nin tek petrol rafinerisi igletmecisi olan
Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S’ nin 1999 yilinda baglatmak i¢in tasarladigi Kirikkale
Petrol rafinerisi i¢in gerekli bir genisleme projesinin fizibilite raporu baz alinmistir.
Projenin karliliginin ve risk analizinin fizibilite raporunda belirtilen sekli incelenerek bu
analizlerin tutarlilig1 finans literatiirlinde bulunan sermaye biitcelemesi yontemleri ile
test edilecektir. Projenin nakit akilar1 baz alinarak sermaye biitgelemesi yontemleri olan
geri 6deme donemi (PP), muhasebe getiri oran1 (ARR), net bugiinkii deger (NPV), i¢
karlilik oran1 (IRR) ve karlilik indeksi yontemleri ile projenin karlilig1 6l¢iilerek sirketin
yapmis oldugu hesaplamalarla kiyaslanmistir. Son olarak Monte-Carlo simiilasyonu
kullanilarak satis miktarlarindaki bir sapma ile olabilecek NPV degisimlerini ve olasilik

dagilimlar1 gosterebilmesi acisindan incelenmistir.

Arslan (2003), Ankara ilinde faaliyet gosteren 111 tane kiigiik ve orta boy
isletme iizerinde yaptig1 arastirmada, KOBI’lerin ¢aligma sermayesi ve finansal yonetim
uygulamalarini ortaya koymay1 amaglamistir. Farkli sonuglarin gozlemlendigi aragtirma
bulgularma gore; KOBI’lerin yatirim projelerini degerlendirirken geri ddeme siiresini
daha cok kullanmakta, yatirimlarin finansmani agisindan tercihlerinde banka kredileri
O0zkaynaklarin Oniine ge¢mekte, calisma sermayesi yonetiminde nakit biitgesi ve
O6denmeyen borglarin izlenmesine 6nem vermekte olduklari saptanmistir. Ancak leasing
ve faktoring gibi yeni tekniklerden yararlanma oranlarinin diisiik oldugu goriilmiistiir.
Bunlara ek olarak, KOBI’lerin ise baslarken ¢ogunlukla 6zsermayelerini kullandiklari
ve sozkonusu firmalarca sabit yatirimlarin finansmaninda hangi kaynaklarin agirlikli

olarak gozoniinde bulundurulmakta oldugu belirtilmistir.

Bayrakdaroglu ve Ege (2006), Kayseri ilinde faaliyet gosteren imalat sanayi
isletmeleri lizerinde yaptiklari arastirmada, firmalarin riskli yatirim projelerini
degerlendirmeye yonelik tutumlarini incelemis ve literatiirdeki yontemlerin uygulamada
ne Olgiide etkin olarak kullanildigini ortaya koymusladir. Anketi cevaplayan

isletmelerin agirlikli olarak 6zkaynaklar1 ile finanse ettikleri tespit edilmistir.
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Arastirmaya konu olan isletmelerin yatirnm karar1 verirken birgok faktorii dikkate
aldiklar1 ancak, yatirnm tutar1 biyiikligiinii, fizibilite raporlarini, yillik tahmini satis
miktarini, risk ve belirsizlik durumunu diger faktorlere oranla ¢ok daha fazla dikkate
aldiklar1 belirlenmistir. Isletmelerin yatirnm kararlarmi etkileyen risk tiirlerine
bakildiginda, isletmelerin Ozellikle talep kosullarindaki degismeleri ve enflasyon
oranindaki artiglar1 ¢ok fazla Onemsedikleri anlasilmistir. Arastirmaya konu olan
isletmelerin yaridan fazlasi yatirnm projelerini degerlendirmede bilimsel yontem
kullandigini belirtirken, geri kalan kisim ise hi¢bir yontem kullanmadigini belirtmistir.
Isletmelerin agirlikli olarak Iskontolanmis Geri Odeme Siiresi Yontemini kullandiklar:

tespit edilmistir.



Tablo 1.7: Literatiir Arastirmasi

Yil |Yazar Orneklem Firma | Geri | En Cok Kullanilan Yontemlerin | En Cok Kullanilan Kullanim | En Cok Kullanim
Sayisi | Dénus | Sermaye Bitgelemesi | Kullanim Risk Analizi Yéntemi | Orani Kullanilan Orani
Orani | Yontemi Orani Sermaye
Maliyeti
1961 | Istvan Blylk Amerikan |48 100% |ARR, PP 82% - - - -
Firmalari
1972 | Klammer Compustat Listesi | 369 %49.9 NPV, IRR 57% iskonto Oraninin %21 - -
Arttiriimasi %32
Olasilik Dagilimi
1977 | Gitman, Forbes 600 268 %38.4 | IRR %53.6 iskonto Oraninin %42.7 |- -
Forrester Arttirilimasi %26.2
Kesinlik Esdegeri
1978 | Schall ve Compustat Listesi |407 | %46.4 | PP 74% iskonto Oraninin 90% WACC 46%
digerleri Arttiriimasi
1981 | Block, Stanley | Fortune Magazine | 339 %35.7 | IRR %65.3 Diizeltilmis iskonto 62% WACC 88%
Orani ve Nakit
Akimlari
1982 | Gitman, Fortune 1000 1000 | %11.7 |- - Duizeltilmis Nakit 39% WACC 100%
Mercurio Akimlari
1983 | Moore, Fortune 500 500 |60% |PP 80% Similasyon 60%
Reichert
1991 | Klammer ve Fortune 500 500 20% |IRR 67% Duyarlilik 67%
digerleri
1992 | Bierman Fortune 500 100 |74% |IRR 99% - - WACC 93%
1992 | Ho, Pike Times 1000 350 42% |- - Diizeltilmis iskonto 61% - -
Orani %40
Simulasyon
1993 | Sangster iskogya 500 500 %21.8 | PP 78% - - - -
Buyuk
1995 | Jog, TSE 300 582 | %22.9 NPV, IRR 75% Duyarlhk %21.5 |WACC %47.2

Siravastava




Tablo 1.7.’nin devami

7

1996 | Pike ingiltere 300 129 %78.1 | PP 94% Duyarlilik 88% - -
Buyuk
1998 | Bruner ve 27 Blyuk 27 100% | NPV, IRR 89% - - WACC 85%
digerleri Amerikan Firmasi
2000 | Nunnally, Fortune 1000 884 %12.4 | NPV, IRR %41.7 Nakit Akimlari ve %27.3 |- -
Micheal iskonto Oraninin
Duzeltiimesi
2001 | Graham, FEI 4440 4440 |%8.8 |IRR %75.7 Duyarhhik %51.5 | CAPM %73.5
Harvey
2002 | Ryan, Ryan Fortune 1000 1000 | %20.5 | NPV 85% Duyarhhk %65.1 WACC %83.2
1989 | Sayin 42 Sanayi Sirketi |42 100% | PP %26.9 - - Borg Maliyeti %27 .1
1995 | Oker iSO 500 88 %17.6 | PP 39% Nakit Akimlari 37% WACC 45%
Duzeltiimesi
2000 | Kula, Erkan !(OBi ve Buyuk 304 100% | NPV 34,2%
Isletmeler
2001 | Yucel Ege Bolgesi 137 100% |PP 41,6% - - - -
KOBI'leri
2003 | Arslan Ankara ili KOBI'ler | 111 100% | PP 22,52% - - - -
2006 | Bayrakdaroglu, | Kayseri Sanayi 71 63% |IEGOS 42,8% - - - -
Ege Odasi firmalari

9.
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II. BOLUM

BELIRLILIK VE BELIRSIZLiK ORTAMINDA SERMAYE BUTCELEMESI
YONTEMLERI

Calismanin bu bdliimiinde Oncelikle belirlilik varsayimi altinda kullanilan
sermaye biitcelemesi yontemleri agiklanacak ve yontemler giiclii ve zayif yonleriyle
kiyaslanacaktir. Bununla birlikte belirsizlik ve risk kavramlari aciklanarak belirsizlik
ortaminda kullanilan sermaye biitgelemesi yontemleri giliglii ve zayif yonleriyle

kiyaslamal1 olarak agiklanacaktir.

2.1. Belirlilik Ortaminda Sermaye Biit¢elemesi Yontemleri

Firmalar mali agidan ne kadar giiclii olurlarsa olsunlar karsilarina ¢ikan tim
yatinm firsatlarim1 degerlendirme olanagina sahip degillerdir. Yatirim biitceleri
cergevesinde, alternatif yatirnm firsatlar1 arasindan hissedarlarin refahini maksimize
edecek olan projeleri segmek durumundadirlar. Firmalar sosyal sorumluluk, yasal
zorunluluk ve stratejik nedenler ile yatirim yapmakla birlikte; genel olarak hissedarlarin
refahin1 yiikseltme amaciyla yatinm yapmaktadirlar. Bu amag¢ dogrultusunda yatirim
firsatlar1 arasinda bir oncelik siralamasi yapmakta ve smirli kaynaklarini bu firsatlar
arasinda dagitmaktadirlar. Firmalar yatirnm firsatlarinin kendi arasinda siralanmasi ile
kabul veya reddedilmesi kararlarmi verirken c¢esitli sermaye biitcelemesi
yontemlerinden yararlanmaktadirlar. Bu yontemler projelerin nakit akimlari, paranin
zaman degeri ve risk gibi kriterleri dikkate alarak yatirim kararlarinin verilmesini
saglamaktadirlar. Her yontemin kendine gore gii¢lii ve zayif yonleri bulundugundan
firmalar farkli kosullar altinda karar alirken bu yontemlerin birgogundan ayni anda

faydalanabilmektedirler.

Sermaye biitcelemesi yontemleri paranin zaman degeri kriterine gore kendi
aralarinda statik (paranin zaman degerini dikkate almayan) ve dinamik (paranin zaman
degerini dikkate alan) yontemler olarak iki grupta incelenmektedir. Calismanin bu
boliimiinde statik ve dinamik ydntemler sayisal Ornekler verilerek kapsamli olarak

aciklanacak, sagladiklar1 avantaj ve dezavantajlara gore birbirleriyle kiyaslanacaktir.
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2.1.1. Statik Yontemler

Statik yontemler paranin zaman degerini dikkate almayan tek donemli yontemler
olarak bilinmektedir. 1950 li yillarda yatirim projelerinin degerlendirilmesinde oldukga
popiiler olan statik yontemler, 197011 yillarda indirgenmis nakit analizi yontemlerinin
kullanilmaya baslanmasiyla birlikte Onemini yitirmistir. Istvan (1961) 48 biiylik
Amerikan  firmas1  arasinda  yaptigi  arastirmada  yatinm  harcamalarinin
degerlendirilmesinde 13 firmanin geri 6deme siiresini 24 firmanin ise muhasebe getiri
orant yonteminden yararlandiklarini tespit ederek modern yontemlerin yaygin olarak
kullanilmadigini belirtmistir. Pike (1996) 1975-1992 yillar arasinda yapilan anketlerden
derledigi ¢aligmasinda bu durumun degistigini ve paranin zaman degerini dikkate alan
modern yontemlerinin kullaniminin artti§ini ortaya koymustur. Ryan ve Ryan (2002)
Fortune 1000 firmalar1 arasinda yaptiklar1 arastirmada firmalarin %19,4° {inlin geri
O0deme siiresi yontemini ve %5,3” iniin de muhasebe getiri oram1 yodntemini
kullandiklarini tespit etmislerdir. Giiniimiizde yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
birincil karar kurali olarak kullanilmasa da anlasilmasi ve kullanilmasi basit olan bu
yontemlerden 6n fikir vermesi amaciyla hala yararlanilmaktadir. Calismanin bu
kisminda geri ddeme siiresi ve muhasebe getiri oran1 yontemleri statik yontemler

grubunda agiklanmaya ¢alisilacaktir.

2.1.1.1. Geri Odeme Siiresi (Payback Period)

Geri ddeme siiresi, kiimiilatif nakit akimlarinin ilk yatirim tutarini karsilamasi
icin gegmesi gereken yil sayisi olarak tanimlanmaktadir. Bu yontemde karar kural
kendini en kisa siirede 6deyebilen yatirimlara dncelik verilmesi, bagka bir deyisle geri

O0deme siiresi kisa olan projelerin secilmesidir.

Ornek 2.1;

Yatirim tutar1 8.000.000 YTL olan bir yatirim projesinin yillara gore nakit akislari

asagidaki gibidir.
Yil Nakit Akisi
0 -8.000.000
1 2.000.000
2 3.000.000
3 5.000.000

Bu yatirim projesinin geri 6deme stiresi su sekilde hesaplanacaktir:
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GOS = 24+ 3.000.000
5.000.000
GOS =2,6 yil

Geri O0deme siliresi yontemi hesaplanmasi bakimindan olduk¢a kolay bir
yontemdir. Ancak bulunan silirenin yeterince kisa olup olmadigi tamamen siibjektif
degerlendirmelere dayali olarak belirlenmektedir. Projenin geri 6deme siiresi 6nceden
belirlenen bir sona erme siiresinden (cutt off period) ve projenin ekonomik émriinden

kisa olmasi beklenmektedir.

Geri 6deme siiresi basitligi, uygulamadaki kolaylig1 ve rahat anlasilabilirligi
sayesinde giiniimiizde On bilgi amagh olarak faydalanilan bir yontemdir. Firmalar
kapsamli indirgenmis nakit analizinin maliyetini kurtaramayacak olan kiiciik projeleri
degerlendirirken bu yontemden siklikla yararlanmaktadirlar. Yontem kendini en kisa
siirede 6deyen projelere oncelik verdiginden likidite sikintis1 ¢eken kiiciik firmalar da
yatirnm kararlarinda faydalanmaktadirlar. Yatirnmin kendini kisa siirede geri 6demesi
yeni yatirimlar veya bor¢ O0demeleri i¢cin kaynak ayrilmasina olanak saglamaktadir.
Nakit akiglar1 yillara yaygin uzun donemli projelerin genellikle riskleri de yiiksek
olmaktadir. Geri 6deme siiresi yontemi sirketleri kendini kisa siirede 6deyen projelere
yonlendirdiginden, belirsizligin yiiksek oldugu riskli yatirnm ortamlarinda ve likidite

sikigikl1g1 oldugu durumlarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Ross ve digerleri, 2002,
281).

Geri 6deme siiresi yontemi yukarida sayilan avantajlarma karsilik bir takim

dezavantajlara da sahiptir. Yontemin zayif kaldigi noktalar Ornek 2.2 yardimiyla

aciklanacaktir.
Ornek 2.2:
Nakit Akisi (YTL) Geri Odeme Siiresi
Proje Co C,; C, Cs Yil
A -10.000.000 5.000.000 5.000.000 0 2
B -10.000.000 0 10.000.000 0 2

C -10.000.000  4.000.000 4.000.000  20.000.000 2,1
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Geri ddeme siiresi yonteminde paranin zaman degeri dikkate alinmamaktadir.
Enflasyon nedeniyle olusan deger kayiplart ve paranin alternatif faiz maliyeti dikkate
alinmadigindan uzun dénemli projelerin degerlendirilmesinde yetersiz kalmaktadir.
Proje A ve B geri 6deme siiresi yontemine gore degerlendirildiginde, iki projenin de
geri 0deme siiresi birbirine esit oldugundan iki proje arasinda kayitsiz kalinacaktir.
Proje A erken nakit girisi saglamasi nedeniyle firma degerini daha fazla arttirmaktadir.
Fakat yontem paranin zaman degerini dikkate almadigindan her iki projeye de esit

mesafede kalmaktadir.

Yontemin projenin karliligin1 ve geri 6deme siiresinden sonra saglanan nakit
girislerini dikkate almamasi bir diger dezavantajidir. Proje C 10 milyon YTL tutarinda
yatirnm harcamasina karsilik 28 milyon YTL nakit girisi saglamasina ragmen geri
O0deme siiresi yontemine gore degerlendirildiginde reddedilecektir. Bu durum firmalarin
firma degerini yiikselten yatirim firsatlarin1 goz ardi etmesine ve kendini kisa siirede

Odeyen kisa donemli yatirimlara yonelmesine sebep olacaktir.

Geri 0deme siiresi yonteminde projelerin riskini hesaplamalara dogrudan
yansitma olanagi bulunmamaktadir. Ayrica projenin nakit ¢ikislar1 yillara yaygin bir

yapt izlediginde bir takim hesaplama giicliikleri ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.1.2. Muhasebe Getiri Orani (Accounting Rate of Return)

Ortalama getiri oran1 veya ortalama defter getiri oran1 olarak da bilinen
muhasebe getiri orani, vergi sonrasi ortalama karm yatirimin ortalama defter degerine
(ilk yatirimdan birikmis amortismanlarin indirilmesi) orani olarak tanimlanmaktadir
(Shapiro, 2005, 19). Muhasebe getiri orant (ARR) formiil 2.1 yardimiyla
hesaplanmaktadir:

n
z (t yuli vergi sonrast kar)/n
t=1

Muhasebe Getiri Orant = (2.1)

ik yatirim tutari — donem sonu defter degeri)/2

ARR ydntemi uygulamasi Ornek 2.3 yardimiyla agiklanacaktir:
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Ornek 2.3:
Yil 1 2 3 4 5
Gelirler 2.000.000 2.500.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000
Giderler 500.000 750.000 1.000.000 1.500.000 2.000.000
Amortisman 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Vergi Oncesi
Kar 500.000 750.000 1.000.000 1.500.000 2.000.000
Vergi (%20) 100.000 150.000 200.000 300.000 400.000
Net Kar 400.000 600.000 800.000 1.200.000 1.600.000
Yatirm

ik Birikmis Defter
YiIl NetKar  Yatirm Amortisman Degeri
0 - 5.000.000 - 5.000.000
1 400.000 5.000.000 1.000.000 4.000.000
2 600.000 5.000.000 2.000.000 3.000.000
3 800.000 5.000.000 3.000.000 2.000.000
4 1.200.000 5.000.000 4.000.000 1.000.000
5 1.600.000 5.000.000 5.000.000 -

(400000 + 600.000 +800.000 -+1.200.000 +1.600.000)/5
(5.000.000 +0)/2

Muhasebe Getiri Orani =

=%36,80

Yatirim kararmin verilmesi i¢in hesaplanan muhasebe getiri oranin dnceden
belirlenmis bir hedef getiri orani ile kiyaslanmasi gerekmektedir. Hedef getiri oram
yoneticilerin siibjektif goriislerine gore belirlenebilecegi gibi, varlik getirisi veya
sermaye maliyeti gibi standartlar da olabilmektedir. Hedef getiri oraninin {izerinde kalan

projeler kabul edilip altinda kalanlar ise reddedilecektir.

ARR yontemi, geri 6deme siiresi yontemi gibi basit ve kullaniminin kolay
olmasinin yaninda yatirimin kendini 6deme siiresi yerine karliligini dikkate almasi
nedeniyle bir takim avantajlar saglamaktadir. Eger yatirim projesi siirekli nakit akisi
sagliyor, amortismanlar yenileme yatirnmimi karsilamaya yeterli geliyor ve caligma
sermayesinde degisme goriilmiiyorsa muhasebe getiri oran1 yaklasik olarak i¢ verim
oranina esit olmaktadir (Seitz ve Ellison, 2005, 180). ARR yontemi finansal kurumlarin
temel varliklar1 finansal enstriimanlar oldugu i¢in ¢ok az amortisman veya calisma
sermayesi gerektirmesi nedeniyle ¢ogunlukla yeni iriinlerin ve finansal kurumlarin

hizmetlerinin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (Seitz ve Ellison, 2005, 180).
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Yontemin bir diger avantaji ise karlilik odakli olmasi nedeniyle firmalarin yonetim
raporlama ve degerlendirme siireclerinde rahatlikla kullanilmasidir.

ARR yoOnteminin yukarida sayilan avantajlarinin yami sira bir takim onemli
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. ilk olarak geri ddeme siiresi yonteminde oldugu gibi
ARR yoOnteminde de paranin zaman degeri dikkate alinmamaktadir. Yakin zamanda
elde edilen nakit akislar1 ile gelecekte elde edilecek nakit akislarina esit agirlik
verilmektedir. Yontemin ikinci dezavantaji yatirimlarin ekonomik Omriinii dikkate
almamasidir. Yontemdeki ligiincli ve muhtemelen en biiylik kusur dogru seylere bile
bakmiyor olmasidir (Ross ve digerleri, 2002, 287). Yontemde nakit akislar1 ve piyasa
degeri yerine net kar ve defter degeri kullanilmaktadir (Ross ve digerleri, 2002, 287).
Yontemin muhasebe verilerine dayanmasi uygulamada bir takim sorunlara yol
acmaktadir. Net kar faaliyet giderleri ve sermaye harcamalarina dayali olarak
belirlenmektedir. Sermaye yatirimlart birkag yil siireyle amorti edildigi halde, faaliyet
giderleri cari yilin karindan indirilmektedir. Net kar, kullanilan muhasebe yonteminde
hangi giderlerin sermaye yatirimi hangilerinin faaliyet gideri olarak kabul edilmesine ve

bunlarin hangi yontemle amortismana tabi tutulmasina gore degismektedir.

2.1.2. Dinamik Yontemler

Paranin zaman degerini dikkate alan ¢ok donemli yontemler dinamik yontemler
olarak adlandirilmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi paranin faiz oranlari, enflasyon
ve risk gibi unsurlar nedeniyle olusan bir firsat maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyet
paranin zaman degeri olarak da adlandirilmaktadir. Sermaye yatirimlar1 dogas1 geregi
uzun donemli ve yillara yayilmis nakit akimlari saglamaktadirlar. Bu yatirimlarin
degerlendirilmesinde paranin zaman degerinin ithmal edilerek tiim nakit akimlarina esit
agirhik verilmesi firmalarin yanlis yatirnm kararlar1 vermelerine yol agacaktir.
Glinlimiizde amaci firma degerini maksimize etmek olan finans yoneticileri, yatirim
projelerini degerlendirirken; paranin zaman degerini dikkate alan literatiirde evrensel
kabul gormiis modern yontemlerden yararlanmaktadirlar. Graham ve Harvey (2002)
finans yoneticileri arasinda yaptiklar arastirmada, firmalarin %74,9 net bugiinkii deger
ve %75,7 sinin ise i¢ verim oranini kullandiklarini tespit ederek iskonto edilmis nakit
akimlar analizinin yaygin bir bigimde kullanildig1 ortaya koymuslardir. Iskonto edilmis
geri 6deme siiresi, net bugiinkii deger, i¢ verim orani, diizeltilmis i¢ verim orani, karlilik
endeksi, yillik esdeger gider yontemleri dinamik yontemler adi altinda agiklanmaya

calisilacaktir.
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2.1.2.1. iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi (Discounted Payback)

Iskonto edilmis geri ddeme siiresi (IEGOS), iskonto edilmis nakit akimlarinimn
baslangi¢ yatinmimin maliyetini karsilamasi i¢in gegmesi gereken siiredir. Baska bir
deyisle belirli bir iskonto oraniyla baslangi¢ yilina indirgenen nakit akimlarinin toplam
tutarin baslangic yatirimini geri 6demesi i¢in gereken zamandir. Her bir nakit akisi
paranin zaman degerini ve nakit akimlarimin belirsizligini karsilayacak bir iskonto
orantyla yatirimin baslangicina indirgenmektedir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 405). Bu
oran yatirmin sermaye maliyeti olup, fon arz edenleri paranin zaman degeri ve
yatirimin riskliligini karsilayacak sekilde tazmin eden orandir. Gelecek nakit akislarinin
belirsizligi arttikga sermaye maliyeti ylikselmektedir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 405).
Sermaye maliyetinin %10 oldugu varsayimiyla A ve B projeleri i¢in iskonto edilmis

geri 6deme siiresi Ornek 2.4° te hesaplanmistir:

Ornek 2.4:
A Projesi B Projesi
) Kamdlatif
Nakit Akislari  Kimdlatif Indirgenmis  Nakit Akislari  Indirgenmis Nakit
Yil (YTL) Nakit Akislari (YTL) Akislari
2000 -1.000.000 -1.000.000
2001 500.000 454.545 200.000 181.818
2002 500.000 867.769 200.000 347.107
2003 500.000 1.243.426 1.000.000 1.098.422
2004 500.000 1.584.933 1.000.000 1.781.436
2005 500.000 1.895.393 1.000.000 2.402.357
fEGOSA =2+ —132'231 fEGOSB =2+ —652'893
375.657 751.315
IEGOS , =235 IEGOS ,= 2,87

GOS yoéntemi basa bas noktasin1 muhasebe bakis acisiyla hesaplamaktadir.
IEGOS yontemi ise paranin zaman degerini dikkate aldigindan, basa bas noktasini
ekonomik veya finansal acidan belirlemektedir (Ross ve Digerleri, 2002, 283). Yontem,

paranin zaman degerini dikkate almas1 sebebiyle bir takim avantajlar saglamaktadir.

Bir proje indirgeme bazinda kendini geri ddiiyorsa, projenin pozitif net bugtinkii

degeri (NPV) vardir. Ciinkii tanim olarak, indirgenmis nakit akislarinin baslangig
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yatirimina esit oldugu noktada NPV sifira esit olmaktadir. IEGOS yontemi
kullanildiginda negatif NPV’ ye sahip projelerin yanliglikla secilmesi riski ortadan
kalkmaktadir (Ross ve Digerleri, 2002, 283). Literatiirde olduk¢a destek géren NPV
karar kuralin1 biinyesinde barindirmasina ragmen uygulamada fazla kullanilmamaktadir.
Bunun altinda yatan temel neden NPV yonteminin daha kolay anlasilabilir ve pratik

olmasidir.

Yoéntem GOS yonteminde oldugu gibi sona erme siiresinin siibjektif olarak
belirlenmesi ve bu noktadan sonraki nakit akiglarin1 dikkate almamasi gibi
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu dezavantajlar1 dolayisiyla bazi durumlarda uzun
omiirlii ve yiiksek pozitif NPV’ ye sahip projelerin géz ardi edilmesine neden

olmaktadir.

2.1.2.2. Net Bugiinkii Deger (Net Present Value)

1950’11 yillardan sonra paranin zaman degerini dikkate alan indirgenmis nakit
analizlerinin kullanilmaya baslamasiyla birlikte, net bugiinkii deger yontemi (NPV) hem
finans yazininda en c¢ok destek goren yontem olmus; hem de uygulamada siklikla
kullanilmaya devam etmistir. Damodaran (1997, 176)’a gore bir projenin net bugiinkii
degeri; projenin ekonomik Omrii siiresince sagladigi pozitif ve negatif tim nakit
akiglariin bugiinkii degerlerinin toplamidir. Ross ve digerleri (2002, 275) net bugiinkii
degeri yatirimin piyasa degeri ile maliyeti arasindaki fark olarak tanimlamiglardir. Bir
yatirrmin net bugiinkii degeri, yatirnmin ekonomik Omrii boyunca saglayacagi para
girisinin dnceden saptanmig belirli bir iskonto haddi (yatirnmdan beklenen asgari i¢
karlilik orani) lizerinden bugiine indirgenmis degerleri toplamu ile yatirimin gerektirdigi
para ¢ikisinin bu iskonto haddi iizerinden bugiinkii degeri toplami arasindaki farktir
(Akgii¢, 1998, 354). Yatirimin ekonomik Omiirleri boyunca sagladiklar1 nakit akislari
yatirim harcamalar1 ve faaliyet nakit akislar1 olarak iki grupta incelenmektedir. NPV
yonteminde yatirim harcamalar1 nakit ¢ikis1 (CO), faaliyet nakit akislari ise net nakit
girigleri (CI) olarak kabul edilmektedir. Genel net bugiinkii deger formiilii asagida

gosterilmistir:

n+m C:It 3 n C:C)t
Sa@+nt S @+

NPV = 2.2)
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Formiil 2.2 ile hesaplanan indirgenmis nakit akislarinin toplam sifirdan biiyiikse
proje kabul edilmektedir. Pozitif NPV’ ye sahip projeler firma degerine katkida
bulunarak hissedarlarin refah1 yiikseltmektedir. Ayni zamanda yatirim projesinin pozitif
NPV’ ye sahip olmasi, projenin hissedarlarin istedigi minimum getiri oranindan
(sermaye maliyeti) yiiksek bir getiriye sahip oldugunu gostermektedir. NPV yonteminde
genel karar kurali pozitif NPV’ ye sahip yatirim projelerinin kabul edilmesidir. Eger
degerlendirilen projeler almasik (mutually exclusive) yatirimlar ise NPV’si biiyiik olan
proje se¢ilmektedir. Tamamlayici yatirim projeleri ise, bu yonteme gore tek bir proje
olarak degerlendirilerek, pozitif NPV’ ye sahip olma sarti aranmaktadir. Yontemin

uygulamasi Bodrum-Milas projesi drnegiyle agiklanacaktir:
Ornek 2.5: Net Grubu Bodrum-Milas Projesi

Proje Net Grubu’na ait olan bodrum sahilindeki 9,2 mn m? arazi iizerinde
kurulacaktir. Net Grubu, Agaoglu Grubu’na finansal bor¢larin1 6demesi, insaat, satis ve
pazarlama faaliyetlerini yiiriitmesi ve satig gelirinin %19’ unu almasi karsiliginda 9,2
mn m? araziyi vermistir. Proje 7 yilda tamamlanacak olup 2008 yilinda 6n satislara
baslanacaktir. Proje degerlemesi risksiz faiz oran1 %7, risk primi %5 ve beta 1 olarak
kabul edilerek hesaplanan %12 lik sermaye maliyeti ile yapilmistir (Raymond James
Securities, 2008).

Bodrum - Milas Projesi (US$ mn) |2008T |2009T |2010T |[2011T |2012T |2013T |2014T

Satilan toplam arazi 129 328 284 138 135 69

Oteller

Otel Sayisi 1 1 1 1

Satilan Arazi ('000 M?) 19 69 52 40

M? fiyati (USD) 2100 2.100| 2.100| 2.100] 2.100| 2.100

Satis Geliri (US$ mn) 0 40 145 109 84 0

Villalar

Satilan Arazi (‘000 M?) 114 220 190 76 84 61 15
M? fiyati (USD) 2100 2.100| 2.100| 2.100| 2.100| 2.100| 2.100
Satis Geliri (US$ mn) 239 463 399 160 176 128 32
Apart Oteller

Satilan Arazi (‘000 M?) 15 29 25 10 11 8 2
M? fiyati (USD) 2100 2.100| 2.100| 2.100| 2.100|] 2.100] 2.100
Satis Geliri (US$ mn) 32 61 53 21 23 17 4
Alig verig Merkezi

Alig verig merkezi sayisi 1

Satilan Arazi (‘000 M?) 60

M? fiyati (USD) 2300
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Satis Geliri (US$ mn) 138

Proje Toplam Geliri 271 702 596 290 283 145 36
Net Grubu'nun Payi (%19) 515 133,3| 1133 551 53,7 27,5 6,9
Vergi 5,7, -11,0] -10,7 -5,5 -1,4
Serbest Nakit Akiglari 51,5| 133,3| 107,7 44,1 43,0 22,0 55
iskonto Orani 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Nakit Akiglarinin Bugiinkii Degeri 46,0 106,3 76,6 28,0 244 11,1 2,5
Projenin Net Bugiinkii Degeri 295

iskonto Orani 2008T |2009T |2010T |2011T |2012T |2013T |2014T
Risksiz Faiz Orani 7,00% [7,00% |7,00% |7,00% |7,00% |7,00% |7,00%
Risk Primi 5,00% |5,00% |5,00% |5,00% |5,00% [5,00% |5,00%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Oz Sermaye Maliyeti 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00%

Kaynak: Raymond James Securities, NTHOL Initiation of Coverage, 2008

Bodrum-Milas projesi %12 iskonto orani i¢in Net Grubu ortaklarina 295 milyon

USD net bugiinkii deger saglamaktadir.

Ornek 2.6:

Proje A Nakit Proje B Nakit Proje A indirgenmis

Proje B indirgenmis

Yil Akisi (YTL) Akisi (YTL)  Nakit Akiglarn (r=%15) Nakit Akiglar (r=%15)
0 -1.000.000  -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000
1 100.000 1.000.000 86.957 869.565
2 200.000 600.000 151.229 453.686
3 400.000 400.000 263.006 263.006
4 600.000 200.000 343.052 114.351
5 1.000.000 100.000 497.177 49.718
NPV 341.420 750.326

Omek 2.6° da A ve B projelerinin sermaye maliyetinin %15 olarak kabul

edilmesi durumunda net bugiinkii degerleri verilmistir. NPV yontemine gore her iki

proje de pozitif net bugilinkii degere sahip olduklarindan projelerin kabul edilmesini

firma degerini arttiracaktir. Ancak firma kaynaklarinin simirli olmasi veya projelerin

almasik projeler olmasi1 durumunda NPV’ si yiiksek olan B projesinin tercih edilmesi

gerekmektedir.

Bir yatirimin pozitif net bugilinkii degere sahip olmasi, hissedarlarin bekledigi

minimum getiriden yiiksek bir karliliga sahip oldugunu gostermektedir. Hissedarlarin

bekledigi minimum getiri oraninin firmanin kaynak maliyetinden daha diisiik olmamasi
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gerekmektedir. Benzer sekilde finans teorisi de firmalarin yatirim harcamalarinin
yatirimin marjinal karliliginin marjinal sermaye maliyetinden yliksek oldugu siirece
yapmalar1 gerektigini ileri stirmektedir. NPV yontemi pozitif NPV kriteri ile firmalarin
yiiksek getirili projelere yatirim yapmasini ve hissedarlarin refahimin arttirmasini

saglamaktadir.

Bir firmanin degeri, gergeklestirmis oldugu projelerin buglinkli degeri ile
gelecekte  gerceklestirecegi  projelerin - buglinkii  degeri  terimleri  cinsinden
yazilabilmektedir. Esitlikte; ilk terim firmanin hali hazirda sahip oldugu varliklari,
ikinci terim ise firmanin gelecekte beklenen biiyiimesini gostermektedir (Damodaran,
1997, 178). NPV yonteminin toplanabilirlik prensibine (additivity principle) gore; her
bir projenin net bugiinkii degeri toplami firmanin kiimiilatif net bugiinkii degerine esittir
(Damodaran, 1997, 178). Bu 06zellige gore bir firma 6rnek 2.6’ daki her iki yatirim
projesini de kabul ettiginde degeri iki projenin NPV’ si toplami olan 1.092.046 YTL
tutarinda artacaktir. NPV yontemi diger sermaye biitcelemesi yoOntemlerinde
bulunmayan bu 06zelligi sayesinde, firmalara yatirnm projelerini hissedarlarin bakis

acistyla degerlendirme imkan vermektedir.

Genel olarak NPV yonteminde kullanilacak iskonto orani ya da sermaye
maliyeti onceden belirlenip, her yatirim donemi igin sabit olarak kullanilmaktadir. Bu
durum yatirirmin baslangicindan son yilinda kadar saglanan tiim nakit akislarinin
sermaye maliyetiyle tekrar yatirilmasimi saglayarak, hissedarlarin  alternatif
yatirimlardan elde edecegi getiriyi kaybetmelerini Onlemektedir. Bu o6zellik NPV
yontemi i¢in ¢ok dnemli bir avantaj olmakla birlikte ayn1 zamanda bir dezavantaj olarak

da kabul edilmektedir.

Yontem kullanilan iskonto oranina oldukg¢a hassastir. Piyasa faiz oranin,
kullanilan kaynak yapisinin veya proje riskinin degismesi kullanilan iskonto oranim
etkilemektedir. Yontem cesitli faiz orami diizeylerinde farkli sonuglar vermekte ve
yatirim tercihlerini degistirmektedir. Y ve Z projelerinin ¢esitli faiz oran1 diizeylerinde

sagladiklar1 net bugiinkii deger Ornek 2.7° de verilmistir.
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Ornek 2.7:
Proje Y Nakit Proje Z Nakit )

Yil Akisi (YTL) NPVy Akisi (YTL) NPV, Iskonto Orani
0 -1.000.000  650.000,00 -1.000.000  900.000,00 TL 0%

1 250.000 432.629,85 0 536.298,93 TL 5%

2 500.000 257.070,74 0 256.123,84 TL 10%

3 300.000  113.397,00 300.000 37.483,55 TL 15%

4 300.000 -5.594,14 600.000 -135.159,47 TL 20%

5 300.000 -105.216,00 1.000.000 -272.960,00 TL 25%

Omek 2.7° de goriildiigii lizere NPV yontemi iskonto orami seviyesine gore
farkli sonuglar vermektedir. Iskonto orani yaklasik %10 seviyesine kadar Z projesi
yiikksek net bugiinkii deger saglarken, %10 diizeyinden sonra Y projesi yiiksek net
bugiinkii deger saglamaktadir. Diger bir deyisle %10 diizeyine kadar olan iskonto
oranlar1 i¢in Z projesi tercih edilirken, %10 diizeyinden biiyiik oranlar i¢in Y projesi
tercih edilmektedir. Bu matematiksel hesaplama ayni zamanda ekonomik bir gergegi de
ortaya koymaktadir. Yiiksek iskonto oranlarinda Z projesinin cazibesini yitirmesinin
temel nedeni; projenin ge¢ nakit girisi saglamasi nedenliyle bu nakit girislerinin daha

riskli olmasi ve dolayisiyla da buglinkii degerlerinin daha diisiik olmasidir.

NPV yontemi, sermaye maliyeti kapsaminda yatirim firsatlarini projelerin tim
nakit akislarini, riskini ve paranin zaman degerini de dikkate alarak degerlendirdigi i¢in
en ¢ok tercih edilen sermaye biitcelemesi yontemlerinden birisidir. Ancak biitiin bu
avantajlarina ragmen bu yonteminde literatiirde elestirilen baz1 yonleri bulunmaktadir.
Daha o6nce de belirtildigi gibi, NPV yonteminde kullanilacak iskonto orani 6nceden
belirlenip tiim donemler i¢in sabit alinmaktadir. Yonteme disaridan eklenen bu bagimsiz
degiskenin oldugundan yiiksek veya diisiik hesaplanmasi1 Ornek 2.7’ de goriildiigii iizere
oldukca farkli sonuglar dogurabilecektir. Ayrica iskonto oranin sabit olarak kabul
edilmesi teknolojik degisimin ve riskin yiiksek oldugu sektorlerde yanlis yatirim
kararlariin verilmesine neden olabilecektir. Bu dezavantajin iistesinden gelmek i¢in her
donemin nakit akislar1 belirlenen farkli iskonto oranlari ile indirgenmelidir. Ancak
uygulamada her donem ig¢in ayr1 ayr1 iskonto oranmi hesaplanmasi olduk¢a zor

olmaktadir.

Sermayenin marjinal prodiiktivitesinin nispeten saglikli  bir  sekilde

hesaplanabildigi iilkelerde yapilan gozlemler, sermayenin marjinal verimliliginin
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olduk¢a uzun bir zaman aralig1 icerisinde degismedigini, yukariya veya asagiya dogru
belirgin bir egilim gostermedigini ortaya koymaktadir. Bu gozlemler saglikli ise, bir

yatirimin net bugiinkii degerini hesaplarken tek bir iskonto orani uygulamasi bir sakinca
yaratmayacaktir. Ayrica yatirnmin baslangi¢ yilindan uzaklasildik¢a (1+r)™" degeri

gittikce kiiclileceginden, sonucu etkilemek hususundaki agirligi azalacak belki de

tamamen ortadan kalkacaktir (Akgti¢, 1998, 372).

Yontem yatirimin karlilik orani hesaplamaktan ziyade, dnceden belirlenen getiri
oranina gore yatirimlart degerlendirdiginden uygulamada siklikla elestirilmektedir.
Yatinm firsatlar1 alternatifleriyle kiyaslanirken veya degerlendirilirken yatirimin net
getirisini tutar olarak hesaplanmasina ragmen yatirimin karliligi gosterilmemektedir.
Projelerin net bugiinkii deger tutarlar1 yerine karlilik oranmna goére kiyaslanmasi
uygulamada daha kolay olmaktadir. Sonugta karar verenler projenin dnceden belirlenen
bir getiri oranina gére uygulanabilir olup olmadigindan c¢ok, projenin sagladig: getiri ile
ilgili olmaktadirlar. Ayrica projenin yiilksek NPV’ ye sahip olmasi her zaman i¢in
yiiksek karliliga sahip oldugunu gostermemektedir. NPV yoOnteminin sayilan bu
dezavantajlar1 diger sermaye biitcelemesi yontemlerinin 6nemli handikaplar1 dikkate

alindiginda ihmal edilebilir diizeydedir.

2.1.2.3. i¢ Karhlik Oram (Internal Rate of Return)

Yatirimin i¢ karlilik orani (IRR), yatirimin gerektirecegi para ¢ikisi ile ekonomik
omrii boyunca saglayacagi para girisini esit kilan iskonto haddi olarak tanimlanmaktadir
(Akgii¢, 1998, 341). Bir yatirnmin i¢ karlilik orani, gelecekte beklenen tiim nakit
akiglarin1 bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oranidir. Diger bir deyisle i¢ karlilik
orani net bugilinkli degeri sifira esitleyen iskonto haddidir (Fabozzi ve Peterson, 2003,

421).

I¢ karlilik orani, projenin maliyetini projenin sagladig1 nakit girislerine esitleyen
oran olarak hesaplanmaktadir. NPV yonteminde kullanilan formiilde projenin net
bugiinkii degerini sifira esitleyen i¢ karlilik orani olan r degiskeni denklemde yalniz

birakilarak hesaplanmaktadir.
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n+m n n+m

. \ COt
Z(1+r) Z(1+) =0 veya Z:(1+r) Z( (23)

t=n+1 t=n+1 t=1

Formiilde, i¢ karlilik oram1 zaman alic1 bir islem olan deneme yanilma
yontemiyle hesaplanmaktadir. Gilinlimiizde kullanilan gelismis bilgisayar paket
programlari  ve finansal hesap makineleri i¢ verim oranim1  dogrudan
hesaplayamamaktadirlar. Tek farklar1 deneme yanilma y6ntemini kullanirken ¢ok daha

az vakit kaybetmeleridir.

Ornek 2.8:

Proje C

Yil Nakit Akisi
0 -1.000.000
300.000
300.000
300.000
300.000
300.000

a b ON -~

Sabit nakit girisi saglayan Proje C i¢in i¢ karlilhik oran1 su sekilde

hesaplanmaktadir:

1.000.000 — ZS: 300.000 1 000.000 25: 1
R ~ @1+r)° 300.000 = @+r)°

> 1
WLy

t=1

r =%15,24

Anntiite faktorii tablosunda N=5 yil i¢in 3,33 degerine karsilik gelen iskonto
orant aranmaktadir. Tabloda esit deger bulunamadigi durumda yaklasik degerler

kullanilarak enterpolasyon yontemiyle projenin i¢ karlilik oran1 hesaplanmaktadir.
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Ornek 2.9:

Proje D

Y1l Nakit Akigi (YTL) NPV iskonto Orani
0 -1.000.000 650.000,00 0%
1 200.000 419.466,36 5%
2 300.000 233.845,18 10%
3 500.000 82.509,74 15%
4 400.000 -42.277,52 20%
5 250.000 -146.240,00 25%

Nakit akislar1 yillara gore farkli dagilim gosteren yatirim projelerinin i¢ verim
oran1 deneme yanilma yontemiyle bulunmaktadir. Ornek 2.9’ da D projesinin nakit
akislar1 ve gesitli iskonto oranlarina gore net bugilinkii degerleri verilmistir. Proje, %15
iskonto orani i¢in 82.509 YTL tutarinda NPV’ ye sahip olurken; iskonto orani %20
alindiginda -42.277 YTL tutarinda NPV saglamaktadir. D projesinin %20 ile %15
oranlar1 arasinda olmasi1 gereken i¢ karlilik orani enterpolasyon yontemiyle %18,20

olarak hesaplanmustir.

Bir projenin yatirim profili veya NPV profili iskonto orani degistikce net
bugiinkii degerin nasil degistigini gostermektedir. Yatirim profili projenin net bugiinkii
degeri ile iskonto orani arasindaki iligkinin grafiksel ifadesidir (Fabozzi ve Peterson,
2003, 414). Net bugiinkii deger profili yatirim projesi ile ilgili baz1 6nemli noktalara
aciklik getirmektedir. Egrinin x-eksenini kestigi nokta yatirim projesinin net bugiinkii
degerini sifira esitleyen iskonto oranini baska bir deyisle projenin i¢ karlilik oranini
gostermektedir. Egrinin y-eksenini kestigi nokta ise iskonto haddi sifir oldugunda
projenin para girisleri ile cikislar1 arasindaki farki gdstermektedir. Egrinin egimi ise
projenin net bugiinkii degerinin iskonto oranina olan duyarliligimi gostermektedir.
Egrinin egimi azaldik¢a, diger bir deyisle egri dik konuma yaklastik¢a iskonto

oranindaki degisimin net bugiinkii deger {lizerindeki etkisi artmaktadir.
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Net Bugunkii Deger Profili

700.000 -
600.000 -
500.000 -
400.000 A
300.000 -
200.000 -

NPV (YTL)

%18,20
100.000 A

0 T T T T T 1

-100.000 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

-200.000 -

iskonto Orani

Sekil 2.1: Proje D NPV profili

Sekil 2.1’de D projesinin NPV profili verilmistir. Egri x-eksenini %18,20
iskonto oraninda kestiginden, projenin i¢ karlilik oram %18,20’dir. Iskonto haddi

%18,20 den kii¢iik oldugunda, proje pozitif net buglinkii degere sahip olmaktadir.

Yontemde temel karar kurali i¢ karlilik oran1 sermaye maliyetini asan projelerin
kabul edilmesi, sermaye maliyetinin altinda kalan projelerin ise reddedilmesidir. Bunun
altinda yatan neden Sekil 2.1°de de acik¢a goriildiigi gibi, i¢ karlilik oranin altinda
kalan iskonto oranlar1 i¢in projelerin pozitif net bugiinkii deger yaratarak hissedarlarin

refahini arttirmasidir.

IRR y6nteminin kullanilmasinin temel nedenlerinden birisi de iskonto oraninin
bilinmedigi durumlarda bile i¢ karlilik oranin hesaplanabilmesidir. Bu durum i¢ verim
oranin hesaplanmasi i¢in dogruyken, karar verenlerin IRR yoOntemini kullanarak
projenin kabulii veya reddi kararm1 vermek zorunda olmalart halinde gecerli

olmamaktadir (Damodaran, 1997, 182). IRR yontemi, NPV yonteminden farkli olarak
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iskonto oranina ihtiya¢ duymadan sadece proje verilerinden yararlanarak i¢ verim
oranin1  bulmaktadir.  Ozellikle yatirm  projelerinin  sermaye  maliyetinin
hesaplanmasinin pratikte miimkiin olmadigi veya hesaplanmasinin maliyetli oldugu
durumlarda siklikla tercih edilmektedir. Ancak i¢ karlilik oranin hesaplanmis olmasi tek
basina karar vermek i¢in yeterli olmamaktadir. Projenin kabulii veya reddi i¢in bulunan
i¢ karlilik oraninin bir kriterle karsilastirilmasit gerekmektedir ki bu kriterde cogunlukla

projenin sermaye maliyeti olmaktadir.

IRR yontemi, NPV yodnteminden farkli olarak yatirim projelerini net bugtinkii
deger tutarlarina gore degil, daha somut olan karlilik oranlarina gore
degerlendirmektedir. Yontemin sonuclarini yiizdesel olarak ifade etmesi, finans kdkenli
olmayan kisilerin bile yontemi rahatca anlayip kullanmasina imkan vermektedir. Bu
ozelligi sayesinde uygulamada IRR yontemi, teorik olarak daha {istiin olan NPV

yonteminden daha fazla tercih edilebilmektedir.

Yontem, yatirim projelerini ekonomik dmrii boyunca sagladiklari nakit akislarini
paranin zaman degeri ve risk Olgiitlerini dikkate alarak degerlendirmesi, sadece proje
verilerinden vyararlanarak projenin karliligint gostermesi ve kolay anlasilabilir ve
kullanilabilir olmas1 gibi avantajlarinin olmasinin yani sira literatiirde yogun elestiri

alan 6nemli dezavantajlar1 bulunmaktadir.

2.1.2.3.1. i¢ Karlihk Oram Yonteminde Sira Dis1 Nakit Akislar

Geleneksel yatirim projeleri baslangi¢ yilinda nakit ¢ikisi gerektiren ve ilerleyen
yillarda nakit girisleri saglayan projelerdir. Ancak tiim yatirim projeleri bu alisilagelmis
nakit akim profiline uymamaktadirlar. Bazi yatirnm projeleri kredilendirme veya
saglanan 6deme avantajlar1 nedeniyle, baslangicta nakit girisi saglayip sonraki yillarda
nakit ¢ikis1 gerektirebilen sira dis1 nakit akisi profiline sahip olmaktadir. Bu tip yatirim

projelerinde IRR yonteminin kullanilmas1 yaniltici sonuglar vermektedir.

Ornek 2.10:

Nakit Akislari
Proje 0 1 IRR NPV (%15 igin)
A -1.000.000 500.000 1.000.000 28,08% 190.926

B 1.000.000 -500.000  -1.000.000  28,08% -190.926
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Ornek 2.10°da goriildiigii iizere her iki projenin de i¢ verim oranlar1 %28,08
olmaktadir. IRR yontemiyle degerlendirilen her iki proje de ilk bakista yiliksek i¢ verim
oranina sahip oldugundan kabul edilebilir goriinmektedir. Ancak projeler bir de NPV
yontemiyle degerlendirildiginde B projesinin net bugiinkii degerinin negatif oldugu
goriilmektedir. B projesinin net bugiinkii deger profili incelendiginde, geleneksel
yatirm projelerinin aksine iskonto orani ile NPV arasinda dogru orantili bir iliski
oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle iskonto orami arttirildik¢a net bugiinkii deger
artmaktadir. Bu durum Sekil 2.2°de gosterilmistir.

B Projesi NPV Profili
600.000 1
400.000
0

200.000 - %28.08
-
e
; 0 T T T T T ]
% 0% 207 40% 60% 80% 100% 120%

-200.000 ~

-400.000 ~

-600.000 -

iskonto Orani
Sekil 2.2: B projesi NPV profili
2.1.2.3.2. Coklu i¢ Karhihk Oranlari Problemi

Yatirnm gelecekte fayda saglamak iizere harcama yapmay1 gerektirmektedir.
Diger yanda finansman ise gelecekteki harcamalar karsilifinda fayda saglamaktadir.
Bazi projeler ekonomik Omiirlerinin bir kisminda yatirnm ve diger kisminda ise
finansman karakteri gostermektedir. Bu tiir sira dis1 yatirimlar, negatif ve pozitif
arasinda birden fazla degisiklik gosteren kiimiilatif nakit akislarina sahip olmaktadir

(Seitz ve Ellison, 2005, 172). Niikleer santraller ve komiir madenleri gibi yatirimlarda
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ekonomik Omiirlerinin sonunda Onemli hizmetten ¢ikarma (decommissioning
maliyetlerine katlanilmaktadir. Bu projeler, kapatma ve c¢evre diizenlemesi maliyetleri
dolayisiyla son yillarinda biiyiik tutarlarda nakit ¢ikisi gerektirmektedirler. Ayrica
maden isletmemelerinde maden bulunduktan sonra arazi ruhsati alinmasi i¢in biiyiik
bedeller 6denmektedir. Bu durumda projenin nakit akimlar1 6nce pozitiften negatife
sonra tekrar pozitife donmektedir. Projenin nakit akiglarmin émrii boyunca birden fazla
kez yon degistirmesi c¢oklu i¢ verim oranlari sorununa yol ag¢maktadir. Ancak
uygulamada terk etme maliyetleri yatirimin 6lgegine gore 6nemli olmadiginda ¢oklu i¢

karlilik problemi ile nadiren karsilagilmaktadir (Shapiro, 2005, 24).

Matematiksel olarak i¢c karlilik orani, nakit akislarinin bugiinkii degeri
denkleminin kokii olarak kabul edilmektedir. Baslangi¢ yatirimi gerektiren ve sonra
nakit girigi saglayan geleneksel projeler, nakit akislart sadece bir kez isaret degistirdigi
icin tek bir i¢ verim oranina sahiptir (Damodaran, 1997, 185). Nakit akislar1 birden fazla
kez isaret degistiren projelerin bugiinkii deger fonksiyonlarinin birden fazla kokii baska
bir deyisle birden fazla i¢ karlilik orani olmaktadir. Bu durum analitik geometrinin
mimarlarindan olan Descartes’ 1n isaret kurali (rule of signs) ile agiklanmaktadir. Kurala
gore, reel katsayilart olan degiskenleri listel olarak siralanmis tek degiskenli bir
polinomun pozitif koklerinin sayist ya denklemin katsayilar1 arasindaki isaret
degisiminin sayisina esit ya da isaret degisimi sayisinin bir ¢ift tamsayi eksigi kadardir.
Baz1 durumlarda polinomun hem pozitif hem negatif kokleri olmakta hatta sanal kokleri
bulunmaktadir. Ancak matematiksel olarak polinomun ¢6ziim kiimesini saglayan sanal
veya negatif kokler finansal anlamda mantiksiz sonuglar vermektedir (Aslan, 2001).
Birden fazla i¢ karlilik orani bulundugu durumlarda IRR yonteminin kullanilmasi
miimkiin olmamaktadir. Bir¢ok finansal paket program, kisisel bilgisayarlar i¢in en ¢cok
satan olani da dahil olmak {izere bu problemin farkinda olmayip, sadece bulunan ilk i¢

karlilik oranini1 vermektedir (Ross ve Digerleri, 2003, 293).

Ornek 2.11:
Proje C
Yil Nakit Akisi (x1.0003) NPV (x1.0008) _iskonto Orani
0 2.000 0,00 0%
1 -5.500 -107,44 10%
2 3.500 0,00 75%
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Ornek 2.11°de C projesinin cesitli iskonto oranlarinda net bugiinkii degerleri
verilmektedir. Goriildiigii iizere proje C klasik yatirim projelerinden farkli olarak ikinci

yilinda nakit ¢ikis1 saglamaktadir. Nakit akislar1 iki defa isaret degistiginden projenin

%0 ve %75 olmak tizere iki i¢ karlilik oran1 bulunmaktadir.

5500  3.500 _
(L+r) (@1+r)?

NPV = 2000 —

1/(1+r)=x=>3.500x* —5.500x + 2.000 = 0

ax® —bx+c Seklindeki ikinci dereceden denklemlerin kokleri formiil (2.4) ile su
sekilde hesaplanacaktir.

_ —b++b®-4ac

Lz 2a

(2.4)

—5.500+4/5.500% — 4(3.500)(2.000
X, = +‘/ ( I ) <X =1Lx,=05714
' 2(3.500)

L =%0;r, =%75

C projesinin net bugiinkii degeri %0 ve %75 iskonto oranlarinda sifira esit
olmaktadir. %10 gibi makul bir iskonto orani icin bile negatif NPV’ ye sahip olan
projenin IRR yontemiyle degerlendirilmesi saglikli degildir. Ancak bu tip projelerde net
bugiinkii deger profili incelenerek hangi aralikta pozitif net bugiinkii deger sagladig:
goriilebilmektedir. Sekil 2.3’de goriildiigii tizere, egri x-eksenini %0 ve %75 iskonto
oranlarinda kesmektedir. Proje %0-75 araliginda negatif net bugiinkii deger saglarken

%75’ ten biiyiik iskonto oranlari i¢in pozitif NPV’ ye sahiptir.
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Proje C NPV Profili

150,00 -
100,00 -
50,00 -

0,00 T T T T T 1
5000 W, 20%  40%  60% - 80%  100%  120%

NPV (x1.000 $)

-100,00 -
-150,00 A
-200,00 -

iskonto Orani

Sekil 2.3: Proje C NPV profili

Coklu iskonto orani sorunun ¢oziimii i¢in ¢esitli yollar dnerilmistir. Bunlardan
birisi ara donemdeki negatif nakit akislarinin belirli bir iskonto haddiyle baslangi¢ yilina
indirgenerek i¢ karlilik oraninin hesaplanmasidir. Digeri ise net bugiinkii deger profili
olusturularak, projenin hangi iskonto oranlari i¢in pozitif NPV’ ye sahip oldugunun
incelenmesidir. Ancak bu yontemler sorunu ortadan kaldirmamakla beraber, etrafindan
dolanmaktan da 6teye gidememistir. Her iki durumda da uygulanmasi olduk¢a zor olan

bu yontemler yerine, daha pratik olan NPV yonteminin tercih edilmesi uygundur.

2.1.2.3.3. Almasik Yatirimlarin Degerlendirilmesi

Iki yatinm projesinden birinin kabulii digerinin kabuliinii imkansiz hale
getiriyorsa bu tip yatirimlar almagik yatirimlar (mutually exclusive investments) olarak
adlandirilir. Almagsik yatirnmlar s6z konusu oldugunda, yatirimlarin her ikisi de
reddedilebilir veya yatirimlardan birisi kabul edilebilir ancak her iki yatirimin da kabul
edilmesi miimkiin olmamaktadir. Ciinkii almasik yatirnm projeleri birbirlerinin tam
ikamesidir. Diger bir deyisle almasik projelerden birinin kabul edilmesi digerinden
saglanacak faydayr tamamen ortadan kaldirmakta veya digerinin yapilmasini teknik

olarak imkansiz hale getirmektedir.
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Bagimsiz yatirim projeleri degerlendirilirken NPV ve IRR yontemleri aym
sonuca ulagmaktadirlar. Ancak almasik yatirnmlar degerlendirilirken IRR yodntemi
yaniltict sonuglar verebilmektedir. Bu sorunun altinda yatan temel nedenler ise
degerlendirilen yatirim projelerinin 6lgeklerinin ve nakit akislarinin zamanlamasinin

farkli olmasidir.

IRR yoOntemi aralarinda olgek farki bulunan almasik projeleri degerlendirirken
NPV yonteminden farkli sonuglar vermektedir. Yontemin sonuglarini yiizdesel olarak
ifade etmesi hissedarlarin refahini maksimize eden biiyiik Ol¢ekli yatirimlari yanlis

degerlendirmesine yol agmaktadir. Ornek 2.12” de bu durum agikca goriilmektedir.

Ornek 2.12:
Nakit Akislari ($)
Proje 0 1 IRR NPV (%10 icin)
K -1.000.000 1.500.000 50% 363.636
L -100.000.000 120.000.000 20% 9.090.909

Ornek 2.12° de goriildiigii iizere, almasik K ve L projeleri IRR ve NPV
yontemleriyle degerlendirildiginde farkli sonuglar vermektedir. IRR yontemi %50 getiri
saglayan K projesini Onerirken, NPV yontemi 9.090.909 Dolar tutarinda net bugiinkii
degere sahip olan L projesini dnermektedir. IRR yonteminin 6lgek farkliligini goz ardi
etmesi, ¢ok daha yliksek net buglinkii deger saglayan dolayisiyla da hissedarlarin
refahin1 maksimize eden L projesi yerine K projesine Oncelik vermesine neden

olmaktadir.

IRR metodunu tercih etmeye devam eden yoneticiler i¢in 6l¢ek problemine bir
¢oziim bulunmaktadir. Bu yaklasimda nakit akislari biiylik olgekli proje ile kiigiik
Olcekli projenin nakit akislar1 farkina esit olan sanal bir proje i¢in i¢ verim orani
hesaplanmaktadir. Bu fark ek proje (incremental Project) olarak tanimlanmaktadir.
Finans miidiirii ek projenin nakit akiglarii artan i¢ verim oranini (incremental IRR)

hesaplamak i¢in kullanmaktadir (Quiry ve digerleri, 2005, 316).

Nakit Akislari ($)
Proje 0 1 IRR NPV (%10 igin)
L-K -99.000.000 118.500.000 20% 8.727.273
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Ek projenin i¢ verim orant %20 ve %10 iskonto orani i¢in net bugiinkii degeri
8.727.273 § dir. Ek i¢ verim orani, projenin sermaye maliyetinden yiiksek oldugundan
ek proje hissedarlarin refahin1 8.727.273 $ tutarinda arttirmaktadir. Ek i¢ verim oram
iskonto oranindan yiiksek oldugu durumlarda biiyiik 6l¢ekli projelerin kabul edilmesi
hissedarlarin refahini maksimize edecektir. Ek i¢ verim oraninin kullanilmast 6rnek
2.11° deki basit rakamli iki proje i¢in olduk¢a kolay olmasina ragmen uygulamada
durum bu kadar basit olmamaktadir. Finans miidiirleri genellikle ¢ok sayida yatirim
projesi arasinda tercih yapmak durumunda kaldiklarindan bu yontemin kullanilmasi

pratik olarak oldukc¢a zordur.

Nakit akislarinin zamanlama farkliligi IRR yonteminin ¢ézmekte zorlandigi
onemli bir sorundur. Yontemin genellikle yiiksek getiriye sahip kendini kisa siirede
Odeyen kisa donemli projelerden yana olmasi, yatirirm miyopisine neden olarak uzun
donemde firma degerini daha yiiksek diizeye ¢ikaran projelerin géz ardi edilmesine
neden olacaktir. Firmalarin ileri teknoloji tiretim veya emek yogun iiretim tercihleri bu
duruma giizel bir 6rnek teskil etmektedir. ileri teknoloji projeleri yiiksek baslangic
yatirimi ve ¢aligma sermayesi gerektirdiginden, nakit girisleri agirlikli olarak yatirimin
ilerleyen yillarinda elde edilmektedir. Emek yogun yatirim projeleri ise ilk yillarinda
sagladig1 maliyet tasarruflar1 dolayisiyla yiliksek nakit girisleri saglamakta ve kendini
kisa siirede amorti etmektedir (Brealey ve Myers, 2003, 103). Ileri teknoloji kullanan Z
projesi ile diisiik teknoloji kullanan Y projesine ait nakit akislari, net bugiinkii deger ve

i¢ verim oranlar1 6rnek 2.13’ te verilmistir:

Ornek 2.13:
Proje Y Nakit Proje Z Nakit iskonto
Yil Akisi ($) NPVy IRRy Akisi ($) NPVz Orani IRRz
0 -1.000.000 400.000,00 15,91% -1.000.000 850.000,00 0% 14,08%
1 450.000 248.076,14 0 471.564,98 5%
2 350.000 122.436,37 50.000 184.438,47 10%
3 300.000 17.277,82 100.000 -36.325,44 15%
4 200.000 -71.694,96 200.000 -208.140,43 20%
5 100.000 -147.712,00 1.500.000 -343.360,00 25%

Ileri teknolojiye dayali Z projesi ile diisiik teknolojiye dayali Y projesi, IRR ve
NPV yontemleri ile degerlendirildiginde yontemlerin birbiriyle bagdagmayan sonuglar

verdigi goriilmektedir. Y projesinin i¢ verim oran1 %15,91 Z projesinin ise %14,08’ dir.
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Diger tarafta firmanin sermaye maliyeti %10 olarak kabul edildiginde Y projesinin net
bugiinkii degeri 122.436 $ iken Z projesi 184.438% olmaktadir. Goriildiigii iizere IRR
yontemi yiiksek getiriye sahip diisiik teknolojili projeden yanayken, NPV yontemi ise
yiiksek net bugiinkii deger saglayan Z projesinden yana olmaktadir. Bu ikilemin

coziilmesi i¢in projelerin net bugiinkii deger profilleri incelenmelidir.

1.000.000,00 -
800.000,00
600.000,00
400.000,00

—--Y

200.000,00 .

0,00

\\I I I

0% 5%  10%  15%20% “25%  30%

-200.000,00 -

-400.000,00 H

-600.000,00 -

Sekil 2.4: Y ve Z projeleri NPV profili

Z projesinin profil egrisi Y projesine gore daha diktir. Bagka bir deyisle Z
projesinin net bugiinkii degeri faiz oranindaki degisikliklere kars1 daha duyarlidir. Bu
durumun altinda yatan temel neden nakit akimlarinin zamanlamasindaki farkliliktir. Z
projesi, Y projesine kiyasla daha gec¢ nakit girisleri sagladigindan faiz oranindaki
degisimlerden daha fazla etkilenmektedir. Bu durum tahvil piyasalarinda uzun dénemli
tahvil fiyatlarinin faiz riskine daha fazla maruz kalmalari olgusuyla aynidir. Sekil 2.4’te
gortldiigli lizere egriler birbirini %12,5 sermaye maliyeti diizeyinde kesmektedirler.
%12,5° den kiigiik sermaye maliyetleri i¢cin Z projesinin net bugiinkii degeri yiiksek;
%12,5° den biiyiik sermaye maliyetleri i¢in ise Y projesinin net bugiinkii degeri yiiksek
olmaktadir. NPV yontemi hissedarlarin refahinda yaratilan artis1 reel olarak daha iyi
Olctiigiinden verdigi sonucglar daha giivenilir olmaktadir. Salt olarak projenin i¢ verim

oranina bakarak yapilan degerlendirmeler sagliksiz kararlarin verilmesine yol
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acacagindan, firmanin sermaye maliyeti diizeyindeki net bugiinkii degerine bakarak

karar alinmasi daha dogru bir yaklagim olacaktir.

Sekil 2.4’te goriildiigi gibi kesisme noktasi disindaki sermaye maliyetleri igin
IRR ve NPV yontemleri farkli sonuglar vermektedir. Bu durumun altinda yatan asil
neden, yontemlerin yeniden yatirim varsayimlari arasindaki farkliliktir. NPV yontemi
projenin sagladigi nakit akislarinin sermaye maliyeti ile yeniden yatirilacagini
varsayarken, IRR ydntemi i¢ verim oraniyla yatirilacagini kabul etmektedir. Yiiksek i¢
verime sahip olan projelerin nakit akiglarini ortaklarin piyasada yine bu oranla yatirmasi
varsayimi ger¢ekci olmamaktadir. Almasik projeler arasinda se¢im yapmak durumunda
kalindiginda NPV yontemi her zaman dogru sonucu verecektir (Shapiro, 2005, 26).
Ciinkii yontem fonlarin hissedarlar i¢in firsat maliyetini daha gergekei temsil etmektedir

(Shapiro, 2005, 26).

2.1.2.4. Diizeltilmis i¢ Karlihk Oram (Modified Internal Rate of Return)

NPV yontemi literatiirde daha fazla destek gérmesine ragmen, yapilan anketler
uygulamada IRR yonteminin halen en fazla tercih edilen yontem oldugunu
gostermektedir. Nitekim Graham ve Harvey (2002) finans miidiirleri arasinda yaptiklar
arastirmada katilimcilarin %75,7’ sinin IRR, %74,9° unun ise NPV yontemini tercih
ettiklerini belirlemislerdir. IRR ydntemi uygulamada c¢ogunlukla kabul gérmesine
karsin, yeniden yatirim problemi dolayisiyla hatali kararlara yol acabilmektedir.
Uygulamada ¢ok tercih edilen bu yontemin bu zaafi diizeltilmis i¢ verim oran1 (MIRR)

yontemi ile giderilmeye calisilmistir.

Diizeltilmis i¢ karlilik orani, projenin beklenen getiri oraniyla yeniden yatirilan
net nakit akimlarinin devam eden degerini (terminal value) ve baslangi¢ yatiriminin net
bugiinkii degerini sifira esitleyen getiri oranidir (Quiry ve digerleri, 2005, 311). Projenin

diizeltilmis i¢ karlilik oran1 formiil (2.5) yardimiyla hesaplanmaktadir.

(2.5)

n Zn:cmt @+r)nt n r
Z COFtt = 1= — <> Maliyetlerin BD’ si = m
=o (1+ r) A+MIRR) (l+ MIRR)
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Ornek 2.14:

Proje K Nakit E;E';')?L Nakit Girislerinin  Proje L Nakit E;T;')’:L Nakit Girislerinin
Akisi ($) 5. Yildaki Degeri Akisi ($) 5. Yildaki Degeri

Yil (%10) (%10)
0 -1.000.000 -1.000.000
1 500.000 1,6105 805.255,00 0 1,6105 0,00
2 400.000 1,4641 585.640,00 0 14641 0,00
3 300.000 1,3310 399.300,00 300.000 1,3310 399.300,00
4 200.000 1,2100 242.000,00 600.000 1,2100 726.000,00
5 100.000  1,1000 110.000,00 1.000.000  1,1000  1.100.000,00
2.142.195,00 2.225.300,00
NPV (%10) IRR
Proje K 209.213 20,27%
Proje L 256.123 15,99%

Ornek 2.14’te K ve L projelerinin nakit akislari ile nakit girislerinin 5. yildaki

degerleri verilmigtir. Projeler ic¢in diizeltilmis i¢ karlilikk oranlar1 su sekilde

hesaplanacaktir:
1.000.000 x (1+ MIRR, ) = 2.142.195 1.000.000 x (1+ MIRR ) = 2.225.300
MIRR = %16,46 MIRR, =%17,35

MIRR yonteminin IRR yontemine gore en belirgin iistiinliigli yeniden yatirim
varsayimidir. IRR yOnteminin ara nakit akislarii projenin getiri oraniyla yeniden
yatirabilecegini kabul ederken; MIRR yontemi projenin sermaye maliyetiyle
yatiracagini varsaymaktadir. IRR yonteminin nakit akislarinin projenin kendi i¢ karlilik
orani ile yeniden yatirilacag varsayimi uygulamada gergek¢i olmamaktadir. Ornekteki
K projesinin %20,27 ile nakit akislarin1 degerlendirmesi uygulamada diisiik bir olasilik
olmaktadir. MIRR yonteminin nakit akislarinin projenin sermaye maliyeti ile
degerlendirilecegi varsayimi, IRR yontemini tercih eden finans miidiirlerine daha
gercekei bir i¢ karlilik oran1 sunmaktadir. Calismanin 6nceki boliimlerinde belirtildigi
gibi almagik projelerin degerlendirilmesinde NPV yontemi firma degerini arttiran
projelerden yana olmaktadir. MIRR yontemi bu varsayimi sayesinde almasik projelerin
degerlendirilmesinde NPV yontemiyle ayni sonucu vermektedir. L Projesi diisiik i¢
karlilik oranimna sahip olmasina karsin yiiksek net bugiinkii deger saglamaktadir. Ayn
sekilde, L projesinin diizeltilmis i¢ karlilik oraninin daha yiiksek olmas1 bu sonucu teyit

etmektedir. Ayrica MIRR yonteminin proje nakit akiglarini sermaye maliyetiyle
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projenin son yilina 6telemesi, IRR yonteminde karsilasilan bir diger problem olan ¢oklu

i¢ karlilik oranlar1 sorununu ortadan kaldirmaktadir.

MIRR yonteminin anilan avantajlarina karsin bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. MIRR yontemi almasik projelerin degerlendirilmesinde NPV
yontemiyle ayni sonucu vermektedir. Ancak Olgekleri farkli olan almasik projelerde,
IRR yonteminin sonuglar1 oransal olarak degerlendirmesi dolayisiyla diistiigii yanilgiy1
paylasmaktadir. MIRR yontemi de, NPV yonteminde oldugu gibi bir iskonto orani
belirlenmesi zorunluluguyla karsi karsiyadir. Disarindan veri olarak iskonto oraninin
kullanilmast durumunda net bugiinkii deger veya karlilik endeksi yontemlerinin tercih

edilmesi daha uygun olmaktadir.

2.1.2.5. Karhilik Endeksi (Profitability Index) ve Sermaye Kisitlamasi

Calismanin bu boliimiinde sermaye kisitlamasi (capital rationing), tiirleri ve
nedenleri ile sermaye kisitlamasi durumunda kullanilan popiiler yontemlerden biri olan

karlilik endeksi aciklanmaya calisilacaktir.

2.1.2.5.1. Sermaye Kisitlamasi (Capital Rationing)

Finans teorisi, firmalarin marjinal sermaye maliyetleri marjinal getirilerine esit
olana kadar yatirim yapmaya devam edeceklerini ileri siirmektedir. Bir baska deyisle,
firmalar pozitif net bugiinkii deger saglayan biitiin bagimsiz projeleri uygulayarak firma
degerini arttirabileceklerdir. Islem maliyetlerinin ve bilgi asimetrisinin bulunmadig
miilkemmel isleyen sermaye piyasalarinda, bu cazip projelerin finansmani kolaylikla
yapilabilecektir. Ancak teoride agiklanan bu varsayimlar, ger¢cek sermaye piyasalarinda
gecerliliklerini yitirmistir. Sirketler pozitif net bugiinkii deger saglayan projeleri yeterli
sermaye bulunamamasi veya sermaye saglanamamasi nedeniyle reddetmek durumunda
kalarak sermaye kisitlamasiyla (capital rationing) yiiz yiize gelmektedirler. Mukherjee
ve Hingorani (1999), teorinin aksine Fortune 500 sirketlerinin %64’ {iniin sermaye
kisitlamas1 altinda faaliyetlerini yirtittiiklerini belirtmislerdir. Gevsek ve siki olmak

tizere iki tip sermaye kisitlamas1 mevcuttur.

2.1.2.5.1.(a). Gevsek Sermaye Kisitlamasi (Soft Capital Rationing)

Gevsek sermaye kisitlamasi, bir isletmede birimlere sermaye biitgesinden belirli

bir miktar tahsis edildigi durumlarda gerceklesmektedir (Ross ve digerleri, 2002, 371).
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Bu durumda isletme bir biitiin olarak sermaye bulma sikintisi i¢cinde degildir, sadece
boliimlerin harcamalar1 belirli bir st limitle smirlandirilmistir. Uygulamada gevsek
sermaye biitcelemesi oldukca yaygindir. Mukherjee ve Hingorani (1999) sermaye
kisitlamasi ile karsi karsiya kalan firmalarin %82 sinde, bu durumun igsel bir karar
oldugunu belirlemislerdir. Sermaye kisitlamast yonetim kontrol aract olarak
kullanilmaktadir (Seitz ve Ellison, 2005, 734). Biiylik bir organizasyonda pozitif net
bugiinkii degere sahip her projenin kabul edilmesi biiyiimenin orani ve yoOniini alt
kademedeki yoneticilerin ellerine birakacagindan bir stratejiden soz etmek miimkiin
olmayacaktir (Seitz ve Ellison, 2005, 734). Birim ydneticileri bazen sunduklart yatirim
projelerinin nakit akislartyla ilgili asir1 iyimser olmaktadirlar. Ust ydnetim birim
yoneticilerinin sundugu her projeyi incelemeye vakit ayirmaktansa, basitce birimlere
harcama limitleri tanimlayarak birimlerin kendi onceliklerini belirlemelerini saglamak
istemektedirler. Mukherjee ve Hingorani (1999) iist yonetimin proje tahminlerine
giivenemedigi ve projenin basarisiz olma riskini yiiksek gordiikleri durumlarda sermaye
kisitlamasina gidilmesinin gevsek kisitlamanin birincil nedeni oldugunu tespit
etmislerdir. Firmalar proje finansmaninda 6z sermaye ile finansman sagladiklarinda
yonetim giiciinii dogrudan hissedarlarla; bor¢glanma durumunda ise dolayli olarak ise
kreditorlerle paylasmak durumunda kalmaktadir. Bu durumu dikkate alan {ist yonetim,
kontroliinii kaybetmemek i¢in sermaye kisitlamasina bagvurmaktadir. Son olarak,
firmalar yeterli insan kaynagi saglayamadiklari i¢in projeleri etkin olarak

yonetemeyeceklerine inandiklar1 durumlarda sermaye kisitlamasina gitmektedirler.

2.1.2.5.1.(b). Kat1 Sermaye Kisitlamasi1 (Hard Capital Rationing)

Kati sermaye kisitlamasi firmanin higbir sekilde sermaye saglayamamasi
durumudur. Mitkemmel isleyen piyasalarda islem maliyetlerinin ve ihra¢ maliyetlerinin
olmadigi, ayrica bilgi paylasimimin tam oldugu varsayilmaktadir. Bu yiizden teoride,
firmalarin pozitif net bugiinkii deger saglayan projeleri i¢in finansman sikintisi
cekmeleri miimkiin degildir. Ancak giiniimiiz aksak sermaye piyasalarinda firmalar
cesitli nedenlerle sermaye bulma sikintisi ¢ekmektedirler. Firmalar proje finansmani
saglamak iizere menkul kiymet ihra¢ etmekte ve bu islem dolayisiyla ihra¢ giderlerine
katlanmak durumundadirlar. Ihra¢ maliyetleri arttikga firmanin finansman bulma
giicliigii de artmaktadir. Thrag maliyetleri 6zellikle firma biiyiikliigiine ve 6z sermaye
finansmanma bagli olarak degismektedir. Thra¢ biiyiikliiklerine ve menkul kiymet

tiirlerine gore katlanilan ihrag maliyetleri tablo 2.1’ de verilmistir. Tabloda goriildiigii
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tizere kiiciik firmalar daha yiiksek ihra¢ giderlerine katlanmaktadirlar. Diger taraftan 6z
sermaye finansmaninin bor¢lanmaya kiyasla daha yiiksek ihra¢ giderleri gerektirdigi

acikca goriilmektedir.

Tablo 2.1: Menkul Kiymet ihrag Giderleri
MENKUL KIYMET IHRAG GIDERLERI (%)

lhrac Buyuikliigi

Tahvil imtiyazh Hisse Senedi Adi Hisse Senedi
1 $mil altinda 14,0 - 22,0
1-1.9 mil $ 11,0 - 16,9
2-4.9 mil $ 4,0 - 12,4
5-9.9 mil 4 2,4 2,6 8,1
10-19.9 mil $ 1,2 1,8 6,0
20-49.9 mil $ 1,0 1,7 4,6
50 mil $ ve lzeri 0,9 1,6 3,5

Kaynak: Damodaran, Corporate Finance Theory and Practice, 1999, 237

Aksak piyasalarda bilgi paylasiminin tam ve maliyetsiz olmayist bilgi
asimetrisine yol agmaktadir. Bilgi asimetrisi firma hisselerinin yanlig fiyatlanmasina ve
firmalarin sermaye kisitlamasiyla karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir. Mukherjee
ve Hingorani (1999)’ye gore sermaye kisitlamasi nedenlerinden olan nakit akis
tahmininin sapmasi, st yoOnetim ile orta diizey yoneticiler arasindaki temsil
probleminden ileri gelirken; firmalarin yeni hisse ihracindaki isteksizlikleri, iist yonetim
ile sermaye piyasalari arasindaki temsil probleminden ileri gelmektedir. Firma yonetimi
ile sermaye piyasalar1 arasindaki bilgi asimetrisi hisse senetlerinin yanlis fiyatlanmasina
ve firmanin yeni senet ihracindan kagcinmasina neden olmaktadir. Ayrica Myers (1984)’
m ileri slirdiigli finansal hiyerarsi teorisine gore, firmalar piyasaya hisse senetlerinin
asirt degerli oldugu sinyalini vermemek i¢in proje finansmaninda hisse ihracini son
secenek olarak gormektedirler. Diisiik kredibiliteye sahip firmalarin da sermaye
piyasalarindan fon saglamalar1 dogal olarak gii¢clesmektedir. Mali yapisi ve ticari itibari
giiclii olan biiyiik firmalar sermaye bulmakta hi¢ sikinti ¢ekmezken, gelismekte olan

kiigiik firmalar fon saglamakta olduk¢a zorlanmaktadirlar.

2.1.2.5.2. Karhlik Endeksi (Profitability Index)

Karlilik endeksi (PI), projenin ekonomik Omrii boyunca sagladigi nakit
giriglerinin bugiinkii degerinin, nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerine oranidir. Bir yatirim
projesinin karlilik endeksi formiil (2.6) yardimiyla su sekilde hesaplanacaktir (Akgiic,
1998, 375):
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"i” Cl,

PI — t=n+l(1+ r)t

i CO,
(L+71)

t=1

(2.6)

Yontem NPV yonteminden tiiretilmis olup; bugilinkii degerlerin farki yerine
bugiinkii degerlerin birbirine oranlanmasi s6z konusudur. Bu da yontemin birim yatirim
karsiliginda saglanan degeri Ol¢limlemesine olanak saglamaktadir. Formiiliin yapisi
geregi karlilik endeksi bire esit oldugunda net bugilinkii deger sifira esit olacaktir. Bu
matematiksel olgudan hareketle PI>1 oldugu durumlarda, proje pozitif net bugiinkii

deger saglayarak hissedarlarin refahini arttiracagi i¢in kabul edilmelidir.

Sermaye kisitlamasi oldugu durumlarda, PI yontemi yararl bir karar verme araci
olmaktadir. Nitekim Mukherjee ve Hingorani (1999) firmalarin bircogunun projeleri
IRR veya PI yontemlerine gore siraladiklarini ve kisit adlinda net bugiinkii degeri
maksimize eden proje paketlerini segtiklerini tespit etmislerdir. Yontem, birim yatirim
harcamasi bagina saglanan degeri Ol¢limlediginden biitce kisiti altinda IRR ve NPV
yontemlerinden farkli sonuclar vermektedir. Yatirnm biitcesinde limit oldugu
durumlarda projeleri NPV yontemine gore siralayarak uygulamak her zaman
hissedarlarin refahin1 en goklayacak proje bilesimini vermeyebilir. Bu durum Ornek

2.15 araciliiyla agiklanacaktir:

Ornek 2.15:

Siralama
Proje Yatirim Tutari ($) NPV Pl NPV PI
K 2.000.000 1.000.000 1,5 K L
L 1.000.000 800.000 1,8 L K
M 1.000.000 400.000 1,4 M M

Ornek 2.15° te goriildiigii iizere tiim projeler pozitif net bugiinkii degere sahip
olduklarindan hepsi uygulanabilir durumdadir. Ancak firmanin sermaye biit¢esinin
2.000.000 $ oldugu durumda hangi projelerin segilmesi gerektigi konusunda NPV ve PI
yontemleri birbirinden farkli sonuglara isaret etmektedir. NPV yontemine gore projeler
siralandiginda K projesi en yliksek net bugilinkii degerle basi ¢ekecek ve toplamda
800.000 $ NPV saglayacaktir. PI yontemi ise L ve M projelerinin segilmesini
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saglayarak toplamda 1.200.000 $ net bugiinkii deger saglayacaktir. PI yontemi, sermaye
kisitlamasi altinda hissedarlarin refahin1 400.000 $ daha fazla arttiran proje bilesimin

secgerek tistlinliigiinii ortaya koymaktadir.

Yontem sermaye kisitlamasi altinda faaliyet gosterilen durumlarda avantajl
¢Oziimler sunmasia karsin bir takim eksiklikleri de bulunmaktadir. Yontemin en
onemli dezavantaji, sermaye kisitlamasinin sadece cari donemde var oldugu ve ilerleyen
yillardaki yatirim harcamalarinin bu kisitlamalardan etkilenmeyecegini varsaymasidir.
Gliniimiiz aksak sermaye piyasalarinda firmalar ¢ok donemli sermaye kisitlamalari
altinda faaliyetlerini ytiriittiiklerinden bu varsayim uygulamada gercek¢i olmaktan
uzaktir. Cok donemli sermaye kisitlamasi oldugu ortamlarda oldukca basit kalan PI
yontemi yerine, dogrusal programlama (linear programming) metodunun kullanilmasi
daha uygun olacaktir. Yatirnm projelerinin boliinemedigi durumlarda ise, tam sayi
programlama (integer programming) tekniginden faydalanilmaktadir. Kisitlar teorisini
temel alan bu yoOntemler olduk¢ca karmasik olduklarindan uygulanmasi zor ve
maliyetlidir. Mukherjee ve Hingorani (1999), Fortune 500 firmalarinin hi¢ birinin
dogrusal veya tam say1 programlama metodunu kullanmadiklarini tespit etmislerdir. PI
yontemi de tipki IRR yontemi gibi sonuglari oransal olarak ifade ettiginden, almasik

projelerle dlgekleri farkli projelerin degerlendirilmesinde basarisiz olmaktadir.

2.1.2.6. Yillik Esdeger Gider Yontemi (Eqiuvalent Annual Cost)

NPV metodunun yanlis uygulanmasi farkli ekonomik Omiirleri olan almagik
projelerin degerlendirilmesinde hatalara yol agmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2005,
364). Omiirleri farkli olan almasik yatinm projeleri degerlendirilirken, projelerin
ekonomik Omiirleri en kiigiik ortak katinda esitlendikten sonra net bugiinkii degerleri
hesaplanarak karar verilmektedir. Ancak bu iptidai ¢6ziim, proje sayisi arttikga
kullanilmast zor bir yontem haline gelmektedir. NPV yonteminin bu eksikligi yillik
esdeger gider (EAC) yontemiyle giderilmektedir. Yillik esdeger gider projenin
maliyetlerinin ne bugiinkii degerine esit olan donemsel gider tutarina esit olmaktadir.
EAC yontemi 6zellikle ekonomik 6miirleri farkli olan makine ve techizatlarin yenileme
ve degistirilmesi kararlarinda etkin sonuglar vermektedir. Yontemde oncelikle nakit
akiglariin net buglinkii degeri hesaplanir ve hesaplanan bu deger sermaye kurtarma
faktorii (capital recovery factor) ile carpilarak donemsel maliyet tutarina

dontstiirilmektedir. Net bugiinkii deger hesaplanirken, gelecekteki nakit akislar
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bugiinkii degerleriyle ifade edilirken, yillik esdeger gider yonteminde bu hesaplama
tersine ¢evrilerek bugilinkii deger gelecekteki nakit akiglarina dontistiiriilmektedir. Yillik

esdeger gider formiil 2.7 yardimiyla hesaplanmaktadir (Brealey ve Myers, 2003, 135) .

@+n"r
@+n"-1

EAC =PV x .7)

Ornek 2.16:

X isletmesi yiiksek teknolojiye sahip E makinesini veya diisiik teknolojiye sahip
F makinesini satin alacaktir. E makinesinin ekonomik émrii 3 yil, fiyatt 300.000 § ve
yillik bakim gideri 100.000 $’ dir. F makinesinin ise ekonomik omri 2 yil, fiyati
200.000 $ ve yillik bakim giderleri 150.000 $* dir. Birbirinin miikemmel ikamesi olan

bu iki makineye ait maliyet bilgileri ve net bugiinkii degerleri asagida verilmistir.

Maliyeter ($)
Yil 0 1 2 3 BD %5
E Makinesi  300.000 100.000 100.000 100.000 572.300
F Makinesi  200.000 150.000 150.000 478.850

[k bakista net bugiinkii degeri daha diisiik olan F makinesinin kullanilmas1 daha
uygun goriinmektedir. Ancak makinelerin ekonomik Omiirleri farkli oldugundan bu
sonu¢ cok da anlamli degildir. Her iki projeyi de ortak bir paydada degerlendirmek

tizere y1llik maliyetlerini hesaplamak yerinde olacaktir.

3 3
EAC, =572300x £TO0) 005 b 460 330,58, (1+0.09 0,05
(1+0,05)° —1 (1+0,08)° -1
EAC, =210.091 EAC, = 257.429

Goriildugi gibi, EAC yontemine gore daha diisiik yillik maliyete sahip olan

yiiksek teknolojili E makinesinin secilmesi daha yerinde olacaktir.

EAC yontemi paranin zaman degerini dikkate alan diger dinamik yontemler gibi

iskonto oranina olduk¢a duyarlidir. Firmanin sermaye maliyeti diizeyine gore yontemin
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degerlendirmeleri degiskenlik gdstermektedir. Diisiik sermaye maliyeti diizeylerinde,
sermaye yogunlugu fazla ve isletme giderleri goreceli olarak az olan projelerden yana
iken; yiiksek sermaye maliyeti diizeyinde sermayesi az ve bakim giderleri yiiksek

projelerden yana olmaktadir.

Teknolojik  degisimin  yontemin sonucglari iizerinde Onemli etkileri
bulunmaktadir. Teknolojik gelisimin hizli oldugu ve maliyetleri kisa slirede asagiya
cektigi ortamlarda kisa siireli projelerin yillik esdeger giderleri daha ¢abuk diismektedir.
Diger bir deyisle yontem hizli degisen teknoloji ortamlarinda kisa siireli projelerden

yana olmaktadir.

EAC yontemi, iki almagik yatiim arasinda, yatirimlar karsilastirilabilir bir
zaman diliminde tekrarlandiklarinda veya sonsuz olarak tekrarlandiklarinda net
bugiinkii degeri maksimize ederek hissedarlarin refahini arttiracak secenegi tespit
etmektedir. Bircok arastirmaci gergekte yontemin asir1 agresif varsayimlart olduguna
isaret etmektedir. Projelerin 6grenme egrilerinin zaman ic¢inde yatirnm maliyetlerinde,
nakit akislarinda ve riskte farkliliklar yaratacagini ileri siirmektedir. Karsit goriistekiler
ise, bu aksakliklarin yatirim alternatiflerine oransal olarak dagilacagini ve yillik esdeger

gider yonteminin yine de dogru sonu verecegini iddia etmektedirler (Seitz ve Ellison,

2005, 207).

2.1.2.7. Uygulamada Sermaye Biitcelemesi Yontemleri

Graham ve Harvey (2001), 392 finans miidiirii (CFO) arasinda yaptig1 ankette
miidiirlerin sermaye biitcelemesi yontemleri tercihlerini belirlemeye ¢alismislardir.

Anket sonuglarinin grafiksel ifadesi Sekil 2.5°te verilmistir:
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ic Verim Orani

Net Bugiinkii Deger

Geri Odeme Siresi

Engelli Orani

Duyarlilik Analiz

F/K Orani

Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi

Degerlendirme Yontemi

Reel Opsiyonlar

Muhasebe Getiri Orani ]
Similasyon Analizi
Diizeltilmis Net Buglinki Deger

Karlilik Endeksi

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00%

Yontemi her zaman veya hemen herzaman kullanan CFO yiizdesi

Sekil 2.5: Sermaye biitcelemesi yontemleri

Katilimcilarin ¢ogunlugu net bugiinkii deger ve i¢ karlilik oran1 yontemlerini en
sik kullandiklar1 sermaye biitcelemesi yontemi olarak se¢mislerdir. Finans miidiirlerinin
%74,9’u her zaman veya hemen her zaman net bugiinkii deger ve %75,7’si her zaman
veya hemen her zaman i¢ karlilik oran1 yontemini kullanmaktadir. Engelli oran yontemi
de ayrica popiilerdir (Graham ve Harvey, 2001). Anket teoride oldukc¢a destek gdren
NPV yoOnteminin ge¢mis yillara gore kullanimimin oldukg¢a arttifini gostermektedir.
Bunun yanmi swra ¢oklu i¢ karlilhik oranlar1 problemi ve almasik projelerin
degerlendirmesindeki sorunlara ragmen IRR yonteminin halen en sik kullanilan yontem
oldugu ortaya konmustur. Bunun altinda yatan temel neden IRR yonteminin sonuglarini
yiizdesel olarak ifade edilmesi ve her kademedeki calisanlar tarafindan rahatlikla
anlagilabilmesidir. NPV yontemi, biiyiik firmalar ile CEO’ su MBA yapmis olan
firmalar arasinda daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu durum kurumsal firmalarin
ve egitim diizeyi yliksek olan yoneticilerin yontemin kuramsal iistiinliiklerini daha 1yi

kavrayabildiklerinin bir géstergesi olmaktadir.

NPV ve IRR yontemlerinin haricinde geri 6deme siiresi yontemi sik kullanilan
sermaye biitcelemesi yontemlerindendir. Yazarlar yontemin yillardir ders kitaplarinda
yogun olarak elestirilmesine ragmen siklikla kullanilmasini  siirpriz  olarak

degerlendirmislerdir. Geri 6deme siiresi yontemi kiigiik firmalar ile CEO’su yash ve
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MBA yapmamis firmalar tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Bu durum yontemin
handikaplarinin farkina varamayacak kiicliik isletmeler ile egitim diizeyi disiik
yoneticilerin yontemi tercih ettigini gostermektedir. Diger taraftan, paranin zaman
degerini dikkate almayan geri 6deme siiresi yonteminin bu dezavantajini ortadan
kaldiran yontem olan iskonto edilmis geri 6deme siiresi ¢ok az firma tarafindan tercih
edilmektedir. Yazarlar geri 6deme siiresinin yaygin olarak kullanilmasinin altinda yatan
temel neden olarak {ist yonetimin gelismis metotlara agina olmamasini géstermislerdir.
Bunun yaninda sermaye kisitlamasi ile siklikla kars1 karsiya kalan firmalarin da kendini
erken 6deyen projelere egilimli olmalar1 yontemin bir diger kullanilma nedeni olarak

gosterilmistir.

Nunally ve Michael (2000), Fortune 1000 firmalar1 arasinda yaptig1 arastirmada,
firmalarin %41,7’sinin indirgenmis nakit akimlar1 analizini birincil sermaye biit¢elemesi
teknigi olarak kullandiklarini tespit etmislerdir. Calismada IRR yonteminin ardindan en
cok tercih edilen sermaye biitgelemesi yonteminin IRR ve NPV yontemleri
kombanisyonu oldugu tespit edilmistir. Ryan ve Ryan (2002), yine Fortune 1000
firmalar1 arasinda yaptiklar1 ¢aligmada firmalarin %85,1’inin NPV yontemini, %76,7°
sinin IRR yontemini tercih ettiklerini belirlemislerdir. Teoride oldukga destek goren
NPV yonteminin uygulamada da yayginlastigi goriilmektedir. Literatiirde yakin
zamanda yapilan caligmalar indirgenmis nakit akimlar1 yOntemlerinin siklikla
kullanildigint ortaya koymaktadir. Bu durum teori ile uygulama arasinda giiclii bir

uyum oldugunu gostermektedir.

2.2. Belirsizlik Ortaminda Sermaye Biit¢celemesi Yontemleri

Uzun donemli kararlarin dogasinda var olan risk, 6zellikle sermaye biitcelemesi
kararlarinin ayrilmaz bir pargasidir. Hem maliyetler hem de gelirler gelecekte birkag
yillik donemlerden onlarca yillik donemler i¢in tahmin edilmek durumundadir.
Miisteriler, tedarikgiler, rakipler ve hiikiimetler gelecekteki nakit akislarini etkiledigi
gibi hava sartlan ve sirket faaliyetleri, tiiketiciler ve diger iilkelerdeki geligsmeler gibi
dogrudan sirketle ilgisi olmayan faktorler de nakit akislarimi etkilemektedir. Maruz
kaldiklar1 riskleri tespit etmekte basarisiz olan firmalarin, varliklarini uzun siire
stirdiiremeyecekleri diisliniilmektedir. Diger taraftan basini kabugundan g¢ikarmayan

kaplumbaganin da ilerleme kaydedemeyecegi asikardir. Bu yiizden risk yonetimi ile
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ilgili uygun yontemlerin bulunmasi basarili bir sermaye biitcelemesinin gereklerinden

biri olarak kabul edilmektedir (Seitz ve Ellison, 2005, 345).

Calismanin 6nceki boliimlerinde agiklanan sermaye biitcelemesi yontemlerinde,
nakit akislar1 belirli oldugundan risk s6z konusu olmamaktadir. Ancak nakit akislarinda
belirsizlik oldugunda birden fazla olasi net bugiinkii deger ortaya g¢ikmaktadir. Bu
durumda yatirim projeleri, farkli zamanlarda farkli biiylikliiklerde ortaya ¢ikan net
bugiinkii degerler i¢in olasiliklar dikkate alinarak degerlendirilmelidir. Calismanin bu
boliimiinde, oncelikle risk kavrami ve risk oOlciitleri tanimlanacak, sonra yatirimcilarin
riske verdigi tepkiyi agiklayan fayda teorisine deginilecek ve son olarak risk analizinde

kullanilan sermaye biitgelemesi yontemleri kapsamli olarak agiklanacaktir.

2.2.1. Risk, Belirsizlik ve Beklenen Getiri Kavramlari

Finansal kararlar alinirken belirlilik s6z konusu oldugu durumlarda karar alicinin
isi oldukca kolaydir. Belirlilik olan durumlarda projeler ¢calismanin 6nceki boliimiinde
aciklanan sermaye biitgelemesi yontemleriyle degerlendirilerek hissedarlarin refahini
maksimize eden projeler uygulanmaktadir. Ancak yiiksek degiskenligin s6z konusu
oldugu giiniimiiz ekonomilerinde durum siire¢ bu kadar basit olmamaktadir. Giinlimiiz
finansal piyasalarinda mutlak belirlilik olan projeler yok denilecek kadar azdir. Alinan
her finansal kararda yatirimin getirisiyle ilgili az veya ¢ok bir belirsizlik durumu séz
konusu olmaktadir. Belirsizlik, sonuglarin olasiliklarinin = bilinmedigi durumlar
tanimlamakta kullanilan bir kavramdir (Seitz ve Ellison, 2005, 346). Bu noktada,
belirsizlikle ¢ogu zaman karigtirilan ama aslinda farkli olan bir diger kavram da risktir.
Risk, en genel tanimiyla yatirimin beklenen sonucundan sapmasi olasiligidir. Belirsizlik
durumunda yatirimin tiim sonuglar1 bilinmedigi gibi, bilinen sonuglar i¢in de bir olasilik
belirlenememektedir. Risk ise olasi her sonucun tahmin edildigi ve bu sonuglar igin bir
olasiligin belirlenebildigi durumdur. Belirsizlik durumunda ne olacagi bilinmemektedir
(Fabozzi ve Peterson, 2003, 257). Risk ne kadar belirsizlik oldugunun nasil karakterize

edildigidir. Belirsizligin derecesi risktir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 257).

Istatistik bilimi riski beklenen getiriden sapma olasilig1 olarak tanimlamaktadir.
Bu noktada beklenen getirinin agiklanmasi gerekmektedir. Beklenen getiri riskli bir
varliktan gelecekte elde edilmesi beklenen getiridir (Ross ve Digerleri, 2002, 416). Risk

ile beklenen getiri arasindaki iliski su sekilde agiklanmaktadir: Beklenen getiri yatirimin
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potansiyel fayda ve maliyetleri arasindaki fark iken risk bu beklenen getirilerin
belirsizliklerinin derecesidir (Fabozzi ve Peterson 2003, 5). Bir yatirnmin beklenen

degeri, yatirimin olasi getirilerinin olasiliklariyla ¢carpimi ile bulunmaktadir.

E(r) = z i P; (2.8)
i=1
Ornek 2.17:

Bir yatirnrmin ekonomik duruma gore getirileri ve bu getirilerin olasiliklar

asagida verilmistir. Buna gore beklenen getiri formiil 2.8 yardimiyla su sekilde

hesaplanacaktir.

Ekonomik Durum  Olasilik Proje Getirisi
Durgunluk 30% 10%

Normal 40% 20%
Genigleme 30% 30%

E(r) =0,30x 0,10+ 0,40x 0,20 + 0,30x 0,30
E(r) = %20

Bir yatirnmin beklenen getirisi, olas1 getirilerin olasiliklariyla agirliklandirilarak
hesaplanmasiyla bulundugundan; bulunan sonu¢ yatirimin saglayacag: gercek getiriye
esit olmayabilir. Beklenen deger alternatif projeler karsilastirilirken kullanilan bir
Olctittlir. Beklenen degeri yliksek olan projeye oncelik taninmaktadir. Ancak beklenen
degeri esit olan projeler karsilasildiginda fayda teorisi ve risk getiri iliskisi analize

eklenmektedir.

2.2.2. Fayda Teorisi

Fayda teorisi ilk olarak Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda riskli
alternatiflerin ~ degerlendirilmesinde  kullanilmistir.  Bernoulli  beklenen  deger
kavramindan kumarda alternatifleri degerlemek iizere yararlanmistir. Riskli alternatifler
arasinda se¢im yapilirken beklenen faydayr maksimize eden segenek tercih edilir.

Beklenen fayda formiil 2.9° da ifade edilmistir (Seitz ve Neil, 2005, 361):
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E(U)= pl(xl)+ p2(X2)+"'pn(Xn) (2-9)

Formiilde p sonuglarin olasiligin1 X ise degerlerini belirtmektedir.

Fayda teorisi ekonomik karar almanin temelinde yer almaktadir. Fayda iktisatta
elde edilen tatmin derecesinin Olgiisii olarak kabul edilmektedir. Belirsizlik durumunda
karar almada fayda, degisen belirsizlik derecelerinde parasal 6demelerin goreceli
cekiciligini 6lgen bir endeks olarak tanimlanmaktadir (Seitz ve Ellison, 2005, 360).
Fayda teorisi yatirnmcilarin kararlarinda rasyonel davrandiklarmi kabul etmektedir.
Buna gore yatirimcilar A projesini B projesine ve B projesini C projesine tercih

ediyorlarsa A projesini de C’ ye tercih etmek durumundadirlar.

Fayda teorisinde, kiyaslanan degiskenlere bir fayda degeri atanarak fayda
fonksiyonu olusturulup bu fonksiyon maksimize edilmeye calisilmaktadir. Yatirim
kararlar1 alinirken fayda fonksiyonun degiskenleri dogal olarak risk (o) ve getiri (R)
olmaktadir. Beklen getiri ve risk bilesimlerini gdsteren noktalar birlestirilerek fayda
fonksiyonu olusturan egri elde edilmektedir. Bu egri tizerindeki her noktanin faydasi
aynidir ve yatirimcilarin rasyonel davranmalari nedeniyle bu egriler birbirini

kesemezler. Sekil 2.6’da 3 ayr1 fayda fonksiyonun grafigi verilmistir:

A J

Sekil 2.6: Fayda egrileri

Sekil 2.6’daki ii¢ fonksiyondan en yiiksek faydaya sahip olan, en yiiksek getiriyi
en diisiik standart sapmayla saglayan U, fonksiyonudur. Fayda fonksiyonu yatirim

projelerinden elde edilen gelir ile iliskilendirilerek yatirimcilarin riske olan duyarlilig

aciklanmaktadir. Fayda fonksiyonun sekli yatirimcilarin riske karsi davranislari ile
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ilgilidir. Fayda fonksiyonun egimi veya baska bir deyisle marjinal fayda, yatirimcilarin
ne kadar getiriye karsilik ne kadar risk alabileceklerini gostermektedir. Marjinal fayda
yatirnmcinin ek bir birimlik gelir artisina sagladigi faydadir. Buna gore azalan, artan
veya degismeyen marjinal fayda durumlarma gore ii¢ yatirnmer tipinden soz
edilmektedir. Sekil 2.7°de ¢esitli gelir fayda egrileriyle yatirimer tipleri gosterilmistir
(Seitz ve Neil, 2005, 365):

v

Sekil 2.7: Fayda egrilerine gore yatirimc tipleri

C egrisi azalan marjinal fayda durumunu ifade etmektedir. Ek her birim gelir
artis1 yatinmcinin faydasinda azalmaya yol agmaktadir. Bu tip yatirimeilar riskten
kaganlar olarak adlandirilmaktadir. Diger tarafta ise A egrisi artan marjinal faydaya
sahip olup gelirdeki bir birimlik artig daha fazla fayda artisiyla sonu¢lanmaktadir. Bu tip
yatirimcilar ise risk severlerdir ve bu tip yatirimcilar beklenen degeri maliyetinden bile
diisiik olan yatirimlar1 kabul etme egilimde olmaktadirlar. Son olarak sabit egime sahip
olan B egrisindeki yatirnmcilarin gelirleri ve faydalari ayni oranda attigindan bu
yatirimcilar riske kayitsizdirlar. Finans literatiiriinde yatirnmcilarin riskten kaginan
tutumu gosterecekleri kabul edilmektedir. Bu sebeple yatirimecilar alternatif yatirim
projelerini degerlendirirken beklenen getirileri esit iki projeden riski diisiik olan1 tercih

edecektir.

2.2.3. Sermaye Biitcelemesinde Risk ve Olgiitleri

Sermaye biitcelemesi siirecinde karar verenler cesitli kaynaklardan gelen degisik

formlardaki riskleri géz Oniinde bulundurarak karar almak durumundadirlar. Firmalar
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doviz kuru, faiz ve enflasyon gibi risklere maruz kaldiklar1 gibi hammadde, is giicii
veya finansal risklerle de kars1 karsiya kalmaktadir. Bu risklerin hepsi projenin nakit
akiglarinin beklenenden sapma gostermesine sebep olmaktadir. Ancak dogasinda bu
riskler birbirinden farklidir. Risklerin belirli kriterlere gore siniflandirilmasi,

Ol¢iimlenmelerini ve analiz edilmelerini kolaylastirmaktadir.

Tiim finansal varliklarin nakit akislar1 saglamasi beklenmektedir ve bir finansal
varligin riski nakit akiglarinin riski ile 6l¢iilmektedir. Bir varligin riski iki temel ayrimla
Olciilmektedir. Varligin kendine 6zgili riskinde nakit akislart kendi icinde analiz
edilirken; portfoy kavrami ¢ergevesinde, varliklarin nakit akiglart diger varliklarinkiyle
birlestirilerek konsolide nakit akislar1 analiz edilmektedir. Portfoy riski ile projenin
kendine 6zgii riski arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Cok riskli bir varligin tek
basma tutulmasi biiyiikk bir portfdy i¢inde tutulmasindan daha az risklidir. Portfoy
iceriginde bir varligin riski iki grupta incelenmektedir: Cesitlendirilebilir risk
cesitlendirmeyle giderilebilir oldugundan yatirimcilar i¢cin onemli bir risk degildir.
Sistematik risk ise genel hisse piyasasinin diismesi riskini yansittigindan
cesitlendirilerek giderilemez ve yatirimcilar i¢in olduk¢a dnemlidir. Sadece Pazar riski
rasyonel yatirimeilart ilgilendirmektedir; c¢esitlendirilebilir risk giderilebildigi igin

rasyonel yatirimcilar ilgilendirmez (Brigham ve Ehrhardt, 2005, 127).

Calismanin bu kisminda projenin kendine 6zgii riski ve bu riskin olciitleriyle
analiz yontemleri incelenecektir. Cesitlendirilebilir risk ve pazar riskinin 6l¢imii ve
analizinin ¢ok fazla degisken ve karmasik yontemler igermesi nedeniyle bu konular 6zet

olarak agiklanacaktir.

2.2.3.1. Projenin Kendine Ozgii Riski ve Olgiitleri

Ik risk kayna@i projenin kendine 6zgii riskidir; bir projenin nakit akislari
analistin yanlis tahmini veya projeye 6zgili faktorler nedeniyle beklenenden daha diisiik
veya yliksek olabilmektedir. Proje riski, sadece incelenen projeyi etkileyen ve projeye
0zgii faktorlerden veya tahmin hatalarindan ileri gelen risktir (Damodaran, 1997, 286).
Bir varligin kendine 0zgli riski bir yatinmcimin bu varligi tek basina elinde
bulundurmasi nedeniyle yiiz ylize kaldigi risktir (Brigham ve Ehrhardt, 2005, 129).
Hammadde yetersizligi, is¢i grevleri, miisteri ve tedarik¢i problemleri, finansal sikintilar

pazarlama, operasyon ve yonetim hatalar1 gibi faktorler yatirim projesinin nakit
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akislarini etkilemektedir. Bu faktorlerin projenin nakit akislartyla korelasyonu, nakit
akiglarimin yapisi ve projenin net bugilinkii degeri firmanin kendine 0zgii riskini

belirlemektedir.

Bir yatinmin riski nakit akiglarinin beklenenden sapma olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Istatistik bilimi bu sapmalar1 dlgmek icin cesitli olgiitleri one
siirmektedir. Bu ol¢iitlerden genislik, ortalama mutlak sapma, varyans, standart sapma
ve yar1 varyans riskin mutlak Olciitii iken; varyasyon katsayis1 ise riskin goreceli

Olcutidiir.

Genislik (range), iki u¢ sonucun olasilik dagilimlarinin birbirlerinden ne kadar
ayrik oldugunu temsil eden istatistiksel bir ol¢iidiir. Geniglik olas1 en iyi sonug ile en
kotli sonug arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 455).
Genislik olasilik dagilimini tanimlamak i¢in kullanilan basit, pratik ve kolay anlasilir bir
yontemdir (Seitz ve Ellison, 2005, 354). Genislik riski dl¢timlerken sadece olas1 en iyi
ve en kotii sonuglar1 dikkate alarak aradaki degerleri disladigindan finansal kararlarda

genel bir fikir edinmek amaciyla kullanilmaktadir.
R, =R, -R, (2.10)

Ortalama mutlak sapma (OMS), her bir olast durumun (R;) ile beklenen deger
(E(R)) farkinin mutlak degeri alinip ilgili olasiliklariyla ¢apilarak elde edilen sonuglarin
toplanmasiyla hesaplanmaktadir. Mutlak degerli sapmalarin ortalamasi genel olarak
uygun matematiksel oOzelliklere sahip degildir (Akdeniz, 2000, 292). Bu nedenle
uygulamada ender olarak kullanilmaktadir (Akdeniz, 2000, 292).

OMS = zN: P.(R, —E(R))) (2.11)

Varyans gozlemlerin ortalama etrafinda dagilimini 6lgmektedir. Daha agik bir
deyisle, varyans ortalamadan sapmalarin karelerinin beklenen degeridir (Megginson ve
Smart, 2006, 263). Varyans sonuclarim1 yilizde degerlerin karesi olarak verdiginden

yorumlanmasi zor bir 6lgiittiir.
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0" =Y PR -E(R)’ (212)

Varyans ve standart sapma her ikisi de dagilimin olgiitleridir. Standart sapma
varyansin karekokiidiir. Varyans hesaplamasinin Otesine gidilip standart sapma
kullanilmasmin iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi, standart sapma orijinal Olgii
birimiyken, varyans Ol¢li biriminin kareli terimidir. Kareli tutarlar1 veya getirileri
yorumlamaya c¢alismak zor olmaktadir. Ikincisi ise olasilik dagilimi yaklasik normal
olarak dagildiginda olasilik dagilimini tanimlamak i¢in varyans degil standart sapma

kullanilmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 279).

azJ;Pi(Ri _ER)Y (213)

Standart sapmanin problemi, beklenen degerin lstlindeki ve altindaki degerleri
ayni sekilde dikkate almasidir. Bu durum simetrik dagilimda, baska bir deyisle belirli
bir miktarin beklenen deger iistiinde olmasi olasiligi ile altinda olmasi olasilig1 birbirine
esit oldugunda soruna yol agmamakla birlikte, asimetrik dagilimlarda problemler ortaya
cikarmaktadir (Seitz ve Ellison, 2005, 358). Ortalama varyans kuralin1 gelistiren
Markowitz bu probleme karsilik olarak yar1 varyans kavramini ortaya atmistir. Yari
varyans sadece negatif sapmalar1 dikkate aldigindan daha makul bir risk Ol¢iitiidiir
(Markowitz, 1990). Markowitz sadece beklenen getiriden daha diisiik degerler i¢in

varyans hesaplayarak beklenenden daha az getiri elde etme riskini 6l¢gmiistiir.
2 N 2
o’ =Y P,(R,-E(R) (2.14)
j=1
R, : Beklenen degerden daha az olan getiriler.

Bir yatirim projesi degerlendirilirken riski kadar getirisinin de dikkate alinmasi

gereklidir. Projeyi salt riskine veya getirisine gore degerlendirmek hatali sonuglara yol
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acabilecektir. Bu iki degisken arasindaki iliski mutlak risk Olgiitleri ile
Olciilemeyeceginden,  relatif risk  Olglisi  olan  varyasyon  katsayisindan
yararlanilmaktadir. Markowitz’ in ortalama varyans kuralina goére yatirimcilar beklenen
getirileri esit olan projelerden standart sapmasi diisiik olan1 veya standart sapmalar1 esit
olan projelerden beklenen getirisi yiiksek olani tercih etmektedirler. Bu baglamda,
varyasyon katsayisi projelerin standart sapmalarin1 beklenen getirilerine oranlanmasi
suretiyle hesaplandigindan bu kurali en iyi uygulayan o6l¢iit olmaktadir. Varyasyon
katsayis1 diisiik olan proje daha az riskli olacagindan yatirnmcilar diisiik varyasyon

katsayili projeleri tercih edeceklerdir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 459).

CV = % R) (2.15)

Formiilde CV, varyasyon katsayisini, o, standart sapmay1 ve E(R), beklenen

getiriyi temsil etmektedir.

2.2.3.2. Portfoy Riski

Calismanin onceki kisminda firmalarin tek bir proje dolayisiyla katlandig
projenin kendine 0zgii riski kavrami agiklanmisti. Uygulamada genis kaynaklara sahip
biiyiik firmalar sermaye biitcelerinde birden fazla yatirim projesi bulundurmakta ve
uygulamaktadir. Bu projelerin gerek birbirleriyle gerekse pazar ile olan iligkileri
firmanin maruz oldugu baska risk tiirlerini de glindeme getirmektedir. Bu riskler

sistematik risk ve sistematik olmayan riskler olarak iki grupta incelenmektedir.

Firmalar yatirnm biitcelerinde birden fazla projeyi uygulayabilmektedirler. Bu
durumda firmalarin tek bir proje veya projeler nedeniyle maruz oldugu sistematik
olmayan riskler bulunmaktadir. Bu riskler firmanin iginde bulundugu is kolu ve
degerlendirdigi projeler dolayisiyla maruz oldugu ve dogrudan firmay: etkileyen risk
faktorleridir. Cesitlendirilebilir risk firmaya acilan davalar, grevler, basarili ve basarisiz
pazarlama programlari, 6nemli bir anlagsmanin kazanilmasi veya kaybedilmesi gibi
firmaya 6zel rastgele olaylar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2005,
146). Bu olaylar rastgele gerceklestiginden, portfoy {lizerindeki etkileri ¢esitlendirme ile
giderilebilecek ve firmadaki iyi olaylar kot olaylart dengeleyecektir (Brigham ve
Ehrhardt, 2005, 146).
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Daha once agiklanan projenin kendine 6zgii riski ve sistematik olmayan risk
firmaya bagl olarak degismektedir. Bu tiir riskler firma yonetimin proje se¢imi ve
yatirimlarini ~ ¢esitlendirmesiyle  giderilebilmektedir. Ancak firmalarin  yatirim
politikalariyla gideremeyecekleri riskler de bulunmaktadir. Finans literatiiriinde, 1yi
cesitlendirilmis bir portfoyde bile bulunan riske sistematik risk adi verilmektedir.
(Megginson ve Smart,2006, 269). Makro ekonomideki genisleme ve daralma evreleri,
enflasyon, faiz oranlar1 ve déviz kurlarindaki degismeler sistematik risk 6rnekleridir. 11
Eylil 2001 ve takip eden gilinlerde, WTC ve Pentagon’a yapilan saldirilarda hisse
senetlerinin ¢ok biiylik bir kisminin diismesi, yatirimeilara terrizmin de bir sistematik

risk tiirii oldugunu 6gretmistir (Megginson ve Smart, 2006, 269).

Pazar riskini (uluslar arasi sistematik risk) sistematik riskten ayiran temel fark,
pazar riskinin yatirnm projelerini ¢esitlendirerek giderilemeyecegidir. Pazar riski
ekonominin geneli lizerinde etkili oldugundan firmalar yatirimlarini farkli is kollarina
bile kaydirsalar bu riskten kaginamamaktadirlar. Pazar riskini azaltmanin tek yolu
yatirnmlarin uluslar aras1 pazarlarda cesitlendirilmesidir. Bodylece firmalar farkli
pazarlarda faaliyet gostererek bolgesel pazarlarda maruz kalacaklari riskleri azaltmis
olacaklardir. Ancak uluslar arasi cesitlendirme bile giiniimiiz global ekonomisinde var
olan riskleri sifira indirmeye yeterli olmamaktadir. Yakin ge¢miste yasanan 11 Eyliil
olaylar1 ve glinlimiizde ABD kaynakli kredi krizinin tiim diinya ekonomisi lizerindeki

genel bozucu etkisi bu duruma giizel bir 6rnek teskil etmektedir.

Sermaye varliklarini fiyatlama teorisi yatirim portfOyliniin risk unsurlarim ve
sistematik riskin nasil Olciilecegi konusuna 151k tutmaktadir. CAPM modeline gore
yatirimin getirisi; risksiz menkul kiymetlerin getirisi ile yatirnmcilarin sistematik ve
sistematik olmayan riskler nedeniyle talep ettikleri risk primi unsurlarindan

olusmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 295).

E(R)=R; + (R, —R;)+¢& (2.16)
Formiilde R;, risksiz faiz oranini (genelde ABD hazine bonolarinin getirisi
olarak kabul edilir), B(R, —R;) terimi sistematik riski, ¢ hata terimi ise sistematik

olmayan riski temsil etmektedir. Formiilde dikkat c¢eken diger bir nokta da fp

katsayisidir. f Katsayis1 sistematik riski Olglimlemekte kullanilan istatistiksel bir



121

kavram olup yatirimin getirisi ile pazar getirisi arasindaki iligkinin siddetini ve yoniinii
belirtmektedir. Bu katsayinin pozitif deger almasi pazar getirisiyle ayni yonlii negatif
deger almasi ise zit yonlii iliskiyi ifade etmektedir. Bir yatirimin sistematik riski;
yatirimin getirisinin pazar getirisi ile kovaryansinin, pazar getirisinin varyansina

oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 295).

_ Cov(r,,r,)

B (2.17)

sz
2.2.4. Risk Analiz Yontemleri

Proje degerlendirmesinde de gelecekte elde edilecek gelirler icin bugilinden
yapilacak giderlerin karsilagtirilmasi s6z konusu olduguna gore risk, Onemli bir
degisken olarak goriilmektedir. Nitekim hemen her yatirim projesinin farkli derecede de
olsa belirli bir risk tasidigi, ekonomik ve teknolojik gelismeler nedeniyle degisik
sonuclarla karsilasildigi  bilinmektedir. Baska bir aciklama ile bir projenin
gerceklestirilmesi igin derlenen her tirlii tiretim faktorleri ile bunlar ig¢in yapilacak
harcamalar, belirli oranda risk tasimaktadir. Eger yatirnmlardan elde edilecek nakit
girigleri ile bu girisleri saglayan nakit ¢ikislart ve diger faktorler dogru tahmin
edilebilseydi risk s6z konusu olmayacakti. Ancak, is ve insan hayatinda her seyin
diizenli ve tahmin edilen bir bigimde olmasi ¢ok nadir goriilen bir durumdur. Bu
nedenle her miitesebbis veya yonetici gerceklestirecekleri yatirimlart planlarken risk

faktoriinii de hesaba katmak durumundadir (Uslu ve Onal, 2007, 299)

Calismanin bu kisminda sermaye biitcelemesi siirecinde kullanilan risk analiz
yontemleri incelenecektir. Yontemler orneklerle aciklanacak, giiclii ve zayif yonleri
belirtilerek kiyaslanacaktir. Riskli projeleri degerlendirmekte kullanilan objektif
yontemler Duyarlilik Analizi, Basabas Analizi, Olasilik Analizi, Monte Carlo
Simiilasyonu, Karar Agaci Yontemi ve Reel Opsiyonlar Yontemi iken, siibjektif
yontemler Senaryo Analizi, Riske Gore Uyarlanmis Iskonto Oran1 Yéntemi ve Kesinlik

Esdegeri yontemidir.

2.2.4.1. Duyarhhlik Analizi (Sensitivity Analysis)

Yatirnm projelerinin nakit akislar1 ¢esitli faktorlerin etkisiyle degiskenlik

gostermektedir. Belirsizlik ve riskin hakim oldugu yatirim ortamlarinda, karar verenler
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bu faktorleri ve etkilerini kapsamli olarak degerlendirmek durumundadirlar. Duyarlilik
analizi, AR-GE maliyetleri, tesis kurulum maliyetleri, pazarin biiyiikligii, pazar payi,
fiyat ve liretim maliyetleri gibi anahtar parametrelerin degerindeki degismelerin etkisini

sistematik olarak inceleyen bir prosediirdiir (Shapiro, 2005, 119).

Duyarlilbik analizinde ilk adim miihendislik, pazarlama ve iiretim
departmanlarinin  her degiskenin iyimser, kotimser ve muhtemel degerlerini
belirlemesidir (Shapiro, 2005, 119). Sonra diger degiskenler beklenen degerlerinde sabit
tutulup, her bir degiskenin iyimser ve kotiimser degerleri baz alinarak projenin net
bugiinkii deger serileri hesaplanmaktadir. Amag, proje getirilerinin farkli maliyet ve

pazarlama varsayimlarina ne kadar duyarli oldugunun goriilmesidir (Shapiro, 2005,

119).

Ornek 2.18:

Binek otomobil iiretmek iizere kurulacak olan fabrikanin ekonomik émrii 10 yil
olup 1 milyar dolar tutarinda baslangic yatirnmi gerektirmektedir. Yatirim sermaye
maliyeti %12 diizeyinde olup kurumlar vergisi %20 olarak kabul edilmektedir.
Yatirimin yipranma payt dogrusal amortisman yontemi kullanilarak hesaplanacaktir.
Otomotiv fabrikasinin beklenen talep, satis fiyati ve maliyetlerine gore faaliyet nakit
akislar1 ve beklenen net bugiinkii degeri Tablo 2.2°de verilmistir. Pazarlama, liretim ve
finans departmanlarindan elde edilen tahminlere gore iyimser ve kotlimser durumlar
icin talep, satig fiyati ve maliyet degigkenleri i¢in net bugiinkii deger projeksiyonlar

Tablo 2.3’te verilmistir.



Tablo 2.2: Fabrika Faaliyet Nakit Akiglar1
Fabrika Faaliyet Nakit Akiglari
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Baslangig Yatirimi Yillar (1-10)
Baslangig Yatirimi -1.000.000.000 $
Satiglar
Satilan Adet 10.000
Fiyat 50.000 %
Gelir 500.000.000 $
Maliyetler

Degisken maliyetler
(10.000x$10.000)

Sabit maliyetler

Amortisman
Toplam Maliyetler

Vergi Oncesi Kar
Vergi (%20)

Vergi Sonrasi Kar
Amortisman

Faaliyet nakit akisi

100.000.000 $
120.000.000 $

100.000.000 $
320.000.000 $

180.000.000 $
36.000.000 $
144.000.000 $

100.000.000 $

244.000.000 $

NPV =1.000.000.000$ + PVIFA,, ,, (244.000.000%)

NPV =378.600.000$

Tablo 2.3: Fabrika Duyarhlik Analizi

Fabrika Duyarlilik Analizi

Degiskenlerin Alternatif Durumlarda Degeri NPV
Degisken Koétimser Beklenen lyimser Koétimser Beklenen lyimser
Talep (adet) 8.000 10.000 12.000 17.000.000 378.600.000 740.200.000 $
Fiyat 40.000 $ 50.000 $ 60.000 $ -73.400.000 $ 378.600.000 830.600.000 $
Degisken
maliyet 12.000 $ 10.000 $ 8.000 $ 288.200.000 $ 378.600.000 469.000.000 $
Sabit maliyet 150.000.000 $ 120.000.000 $ 100.000.000 $  243.000.000 $§ 378.600.000 469.000.000 $

Duyarlilik analizi projenin net bugilinkii degerinde degismeye neden olan

faktorleri ve bu faktorlerin etkilerinin tespit edilmesini saglamaktadir. Genellikle

analizin daha kolay anlasilmasi i¢in degiskenler ve NPV degerleri arasindaki iligki

grafiksel olarak gosterilmektedir. Asagidaki grafiklerde her bir degisken i¢in duyarlilik

analizi sonuglar1 gosterilmistir.
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NPV

800.000.000 -

700.000.000 -

600.000.000 -

500.000.000 -

400.000.000 -

300.000.000 -

200.000.000 -

100.000.000 -

124

Talep igin Duyarlilik Analizi

$900.000.000 -

$800.000.000 -

$700.000.000 -

$600.000.000 -

$500.000.000 -

$400.000.000 -

$300.000.000 -

$200.000.000 -

2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000
Talep Edilen Adet

Sekil 2.8: Talep i¢in duyarlilik analizi

Fiyat igin Duyarlilik Analizi

$100.000.000 -
$0 . . . . : : :
$ $10.000 $20.000 $30.000 $40ﬁﬁ0 $50.000 $60.000 $70.000
-$100.000.000 4
-$200.000.000 -
Fiyat

Sekil 2.9: Fiyat i¢in duyarlilik analizi
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Degisken Maliyet icin Duyarlihk Analizi
$500.000.000 -
$450.000.000 4
$400.000.000 4
$350.000.000 -

$300.000.000

NPV

$250.000.000 - —— Degisken Maliyet igin Duyarlilik Analizi

$200.000.000 ~

$150.000.000 ~

$100.000.000

$50.000.000 +

$0 T T T T T T |
$0 $2.000 $4.000 $6.000 $8.000 $10.000 $12.000 $14.000

Degisken Maliyet

Sekil 2.10: Degisken maliyet i¢in duyarlilik analizi

Sabit Maliyet igin Duyarlilik Analizi
$500.000.000 -
$450.000.000 |
$400.000.000 4
$350.000.000 4
$300.000.000 4

$250.000.000 - — Sabit Maliyet

$200.000.000 -

NPV

$150.000.000 -

$100.000.000 -

$50.000.000

$0 ; ; T T T T T )

$0 $20.000.000 $40.000.000 $60.000.000 $80.000.000 $100.000.00 $120.000.00 $140.000.00 $160.000.00
0 0 0 0

Sabit Maliyet

Sekil 2.11: Sabit maliyet i¢in duyarlilik analizi
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Sekillerdeki dogrularin egimi projenin net bugiinkii degerinin ilgili degiskene
duyarliligin1 vermektedir. Dogrular ne kadar dikse projenin net bugiinkii degeri ilgili
degiskene o kadar duyarlidir. Ornekte fiyat dogrusunun egimi goreceli olarak diger
degiskenlere gore daha dik oldugundan projenin NPV’sinin bu degiskene duyarhiligi
yiiksektir. Daha acgik bir deyisle proje icin en kritik degisken iiriiniin fiyat1 olmaktadir.
Karar verenler projeyi degerlendirirken fiyati etkileyen unsurlart ve sonuglarini

kapsamli olarak arastirmalidirlar.

Iki yatirim projesi kiyaslanirken, dik duyarlilik egrilerine sahip olan proje daha
risklidir. Ciinkii birim satislar gibi bir degiskenin tahmininde yapilan goreceli kiigiik bir
hata projenin beklenen net bugiinkii degerinde biiyiik bir sapmaya neden olacaktir. Bu
yiizden duyarlilik analizi projenin riskliligi ile ilgili yararli bilgiler saglamaktadir

(Brigham ve Ehrhardt, 2005, 398).

Duyarhilik analizi projenin riskini 6lgmekten ¢ok, riske duyarli degiskenlerin
etkisini belirlemekte yararlanilan kullanimi ve anlasilmasi kolay bir risk analiz
yontemidir. Yoneticilere riske duyarli degiskenleri ve etkilerini kavrama imkani
sunmaktadir. Ancak yontemin bir takim dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Ross ve
Digerlerine (2002, 355) gore, duyarlilik analizi tahmin hatalarinin en ¢ok nerede
zararlara yol acacagini gostermekte fakat bu olasi hatalar karsisinda ne yapilmasi
gerektigini belirtmemektedir. Analizdeki baska bir sorun ise iyimser ve kotiimser
durumlarin farkli departmanlardan gelen farkli bakis acilar1 ve yontemlerle belirlenen
degiskenlerin tutarli olmamasidir. Bir diger problem de duyarlilik analizdeki
degiskenlerin birbirleriyle iligkilerinin olmasidir (Brealey ve Myers, 2003, 257). Bu
sebeple degiskenlerin birbirinden izole edilerek etkilerine bakilmasi ¢ogu zaman
mantikli olmayacaktir. Ornegin talep artis1 satis hacmini arttiracak bu da iiriin fiyatlarmi
yiikseltecektir. Fiyat ve talep gibi de8iskenlerin bu tip nedenlerden dolayr ayr1 ayri

analiz edilmesi bir takim sorunlara yol agabilecektir.

2.2.4.2. Basabas Analizi (Break-Even Analysis)

Bir projenin gergeklestirilmesi karar1 verilirken, yatirimcilarin asil endisesi para
kaybetme olasiligidir. Uretim maliyetleri dogru olarak tahmin edilebildiginden, birgok
projede para kazanma veya kaybetme riski satis hacmine bagli olmaktadir. Projenin bu

riskini ifade eden yaklagimlardan biri de basabas analizidir (Shapiro, 2005, 122).
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Basabas analizinde projenin nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerini nakit akiglarinin
bugiinkii degerine esit kilan satis hasilati veya hacmi bulunmaya c¢alisilmaktadir. Baska
bir deyisle projenin net bugilinkii degerini sifira esitleyen satis hacmi hesaplanmaktadir.
Duyarlilik analizine benzer sekilde satis hasilatindaki degismelerin basabas noktasina

etkileri incelenmektedir.

Muhasebe basabas noktasi ile finansal basabas noktasi ayrimi analizde 6zellikle
dikkat edilmesi gereken dnemli bir husustur. Projenin veya firmanin net karini sifira
esitleyen satis diizeyi muhasebe basabas noktasini verirken, finansal basabas noktasi
projenin net bugiinkii degerini sifira esitleyen satig diizeyini vermektedir (Akgii¢, 1998,
120).

Muhasebe Basabas Noktast = Q = l; +\I/D (2.18)
. I, —PVIFA (D) F
Finansal Basabas Noktas1 = Q = ' + (2.19)

PVIFA (P-V)@-t) P-V
Formiil 2.18’de Q, basabas noktasini, F, sabit giderleri, D, amortismanlari, P,
fiyat1 ve V, birim degisken giderleri, temsil etmektedir. Formiil 2.19’da Iy, ilk yatirim
tutarini, t, vergi oranint ve PVIFA, anniiite faktoriinii, r, iskonto oranini1 ve n, yil

sayisini belirtmektedir.
Ornek 2.19:
Ekonomik omrii 10 yi1l ve baslangic yatirimi 1 milyon dolar olan yatirim

projesine ait bilgiler asagida verilmistir. Kurumlar vergisi %20 ve sermaye maliyeti

%10 olup, dogrusal amortisman yontemi kullanilmistir.

Baslangi¢ Yatirimi Yillar (1-10)

Baslangi¢ Yatirimi -1.000.000 $
Satiglar
Satilan Adet 3.500
Fiyat 500 $
Gelir 1.750.000 $

Maliyetler



Degisken maliyetler

Sabit maliyetler
Amortisman
Toplam Maliyetler

Vergi Oncesi Kar
Vergi (%20)

Vergi Sonrasi Kar
Amortisman

Faaliyet nakit akis

1.050.000 $
500.000 $

100.000 $
1.650.000 $

100.000 $
20.000 $
80.000 $

100.000 $

180.000 $

Muhasebe Basabas Noktas1 =

Finansal Basabas Noktasi=

500.000+100.000
500-300

1.000.000 —100.000 *6,144  500.000

=3.000

=3.392

+
6,144 (500 —300)(1—0.20) ~ 500 — 300
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Projenin muhasebe ve finansal basabas noktalari i¢in net bugiinkii degerleri Tablo 2.4’te

verilmistir:

Tablo 2.4: Basabas Analizi

Q=3.000 Q=3.392 Q=3.500

Satiglar

Satilan Adet 3.000 3.392 3.500

Fiyat 500 % 5009 _ 5009%
Gelir 1.500.000$ 1.696.000% 1.750.000 $
Maliyetler

Degisken maliyetler
(10.000x$10.000) 900.000% 1.017.600% 1.050.000 $

Sabit maliyetler 500.000 $ 500.000$ 500.000 $

Amortisman 100.000 $ 100.000$ _ 100.000 $
Toplam Maliyetler 1.500.000$ 1.617.600% 1.650.000 $
Vergi Oncesi Kar 78.400$% 100.000 $

Vergi (%20) 15.680 $ 20.000 $
Vergi Sonrasi Kar 62.720 $ 80.000 $

Amortisman 100.000 $ 100.000$ _ 100.000 $
Faaliyet nakit akis 100.000 $ 162.720$  180.000 $
NPV -385.600 $ 0$ 105.920%

Tablo 2.4’te goriildiigi tizere projenin net bugiinkii degeri yaklasik olarak 3.392

adetlik satis diizeyinde sifira esit olmaktadir. Satis hacmi bu noktadan sonra artmaya

devam ettiginde 6rnegin 3.500 adet oldugun proje 105.920 $ NPV saglamaktadir. Proje

muhasebe basabas noktasi olan 3.000 adetlik satis diizeyinde 385.600 $ negatif NPV’ye
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sahiptir. Bu iki bagabas noktasinin farkli sonuglara ulagsmasinin nedeni; muhasebe
basabas noktasinin finansal bagabas noktasinin aksine yatirimlara baglanan fonlarin
firsat maliyetini dikkate almamasidir. Genel bir kural olarak, finansal basabas
noktasindaki satis diizeyi muhasebe basabas noktasindaki satis diizeyinden yatirimlara

baglanan fonlarin firsat maliyetini karsilayacak kadar daha yiiksek olmaktadir.

Basabas analizi, projenin satis diizeyinde meydana gelen degisikliklerin finansal
basabas noktasini nasil etkiledigi konusunda bilgi vermektedir. Duyarlilik analizinde
oldugu gibi 6nemli birka¢ faktdrdeki degisimin projenin net bugiinkii degerinde
yarattig1 degisimleri gostermektedir. Ancak bu degisimleri net bir sekilde gozler 6niine
sermesine ragmen bunlarin olasiliklariyla dolayisiyla da riskleri ile ilgili net ¢ikarimlar
yapmaktan uzaktir. Ayrica ¢ok sayida degiskenin ve projenin oldugu durumlarda

yontem uygulanamaz duruma gelmektedir.

2.2.4.3. Olasiik Analizi (Probability Analysis)

Projenin riski net bugiinkii degerindeki veya getirisindeki degiskenliginin boyutu
ile Olglilmektedir. Olasilik analizi ¢alismanin Onceki boliimiinde anlatilan projenin
kendine 0zgii riskini 6lgmekte kullanilan beklenen getiri, standart sapma, varyasyon
katsayis1 gibi istatistiksel Olgiitlerden yararlanmaktadir. Olasilik analizinde projenin
olas1 net bugiinkii deger tutarlar1 ve bu tutarlarin gerceklesme olasilig1 gosterilmektedir.
Projenin nakit akimlarmi belirleyen faktorlerin net bugilinkii degerde yarattig
degisimlerin olasilik dagilimlarini belirleyerek karar verenlerin proje riskini objektif

olarak gozlemlemelerini saglamaktadir.

Olasilik analizinde 6ncelikle uzmanlar nakit akislarini etkileyen faktorleri ve bu
faktorlerin olasiliklarint belirlemektedir. Sonraki adimda olasiliklar1 belirlenen bu
faktorlere gore projenin net bugiinkii degerleri ¢oziimlenmektedir. Olasiliklara gore
belirlenen net bugiinkii degerlerin olasilik dagilimlar1 belirlenmeye c¢alisilmaktadir.
Bunun i¢in analistler projenin net bugiinkii deger olasiik dagilimlarimi standart
istatistiksel dagilimlara benzetme veya basamak dortgen yaklasimi ydntemlerinden

yararlanmaktadir.

Standart istatistiksel dagilimlara benzetme yontemin projenin net bugiinkii deger

dagilimlar1 6zellikleri bilinen Normal, Ki-Kare, Beta ve Poisson dagilimlari gibi
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standart dagilimlara benzetilmektedir. Projenin net bugiinkii degeri normal dagilim
gosterdigi durumda analistler negatif net bugilinkii deger elde edilme olasiligini
belirmektedirler. Bunun i¢in ilk olarak projenin beklenen net bugilinkii degeri ve
standart sapmasi hesaplanmaktadir. Sonraki asamada normal dagilim tablosunda bu
beklenen net bugilinkii deger ve standart sapma icin formiil 2.20 kullanilarak z degeri
hesaplanmaktadir. Hesaplanan Z degeri projenin negatif net bugilinkii deger elde etme

olasiligin1 gostermektedir (Sariaslan, 2003, 81).

Z =(0-E(NPV))/ o (2.20)

Olasilik analizinde elde edilen verilerin standart dagilimlarla benzerlik
gostermedigi durumlarda basamak dortgen yaklasimindan faydalanilmaktadir. Bu
yontemde net bugiinkli degerin alabilecegi en yiliksek ve en diisiikk degerler
olasiliklariyla birlikte belirlenmektedir. Sonraki adimda en yiiksek ve en diisiik deger
araligr iki alt araliga ayrilip olasiliklar1 belirlenir. Bu islem kararsiz kalinacak noktaya
kadar yinelenir ve sonuglar grafiksel olarak ifade edilir (Sariaslan (2003). Grafikte

uzmanlarin siibjektif goriislerine gore belirlenen net bugiinkii degerler ve olasiliklari

gosterilmektedir.
Olasilik
5
040 [~~~
2
020 [~~~ pTmo
1
030 [~
-2
010 [~~~

Sekil 2.12: NPV-olasilik dagilimi
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2.2.4.4. Senaryo Analizi (Scenario Analysis)

Duyarlilik analizine oldukg¢a benzeyen bir risk analizi yontemi olan senaryo
analizi duyarlilik analizinin iki 6nemli eksigini kapatmaktadir. Duyarlilik analizi,
projenin net bugilinkii degerinin nakit akimlarini etkileyen faktorlere olan duyarliligini
O0lcmekte ancak bu faktorlerin olasilik dagilimlarini dikkate almamaktadir. Duyarlilik
analizinde, diger girdiler sabit tutularak tek bir faktdriin degisiminin projenin net
bugiinkii degeri lizerindeki etkisi dlciilmektedir. Senaryo analizi ise birden fazla girdinin
ayni anda degistirilmesine imkan vererek projenin net bugiinkii degeri iizerindeki

birlesik etkinin degerlendirilmesini saglamaktadir.

Duyarlilik analizinin bir versiyonu olan senaryo analizi, gelecek i¢in belirli
senaryolar gelistirmekte ve her bir senaryo icin projenin uygulanabilirligini
incelemektedir. Bu senaryolar ekonomik biiyilime, faiz oranlar1 veya enflasyon gibi
makroekonomik faktorleri; rekabet dinamikleri gibi endiistriyel faktorleri veya ¢alisma
sermayesi politikalar1 veya faaliyet marjlar1 gibi firma igi faktorleri temel alabilmektedir

(Damodaran, 1997, 272).

Analist, projenin riskini etkileyen temel faktorleri ve bunlarin olasiliklarini
belirleyerek analize baslamaktadir. Uzerine senaryo kurulacak faktdr genellikle
firmanm iginde bulundugu is kolunu ve projenin basarisina etki edecek en biiyiik
belirsizlik kaynagini temel alarak secilmektedir (Damodaran, 1997, 272). Bu yiizden
konjonktiirsel (konjontiirel degisimlere duyarli) bir firma senaryolarini ekonomik durum
lizerine kurmayi tercih etmektedir. Finansal hizmet firmasi farkli faiz oranlarn
senaryolarm1 dikkate alirken, bilgisayar firmasi senaryolarin1 farkli teknolojik
gelismeler iizerine kurmaktadir (Damodaran, 1997, 272). Ikinci asamada girdi
degiskenlerinin gerceklesmesi en muhtemel degerlerini baz alan temel senaryo
olusturulmaktadir. Sonrasinda pazarlama ve iretim bdoliimlerinin tahminlerine
dayanarak olas1 en kotiimser ve en iyimser senaryolar hazirlanmaktadir. Ugiincii
asamada her senaryo i¢in projenin net bugiinkii degeri tahmin edilmektedir. Son olarak
beklenen net bugiinkii deger, standart sapma ve varyasyon katsayisi dl¢iitleri araciligiyla

projenin riski degerlendirilmektedir.
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Ornek 2.20:

X projesinin satis hacmi, satis fiyatt ve maliyetleri ekonomik konjonktiire
duyarhdir. Projenin baslangi¢ yatirimi i¢in gerekli olan tutar 500.000 $ olup, ekonomik
omrii 5 yildir. Yatirima dogrusal amortisman yontemiyle amortisman ayrilacak ve
sermaye maliyeti %15 alinacaktir. Ekonomik durum olasiliklarina gére normal, biiyiime

ve durgunluk senaryolar1 agagida verilmistir:

Normal Biyiime
Ekonomik Durum Durgunluk P=%25 =%>50 =%25
Baslangi¢ Yatirimi -500.000 $
Satiglar
Satilan Adet 800 1.000 1.000
Fiyat 3009% 400 % 500 $
Gelir 240.000 $ 400.000 $ 500.000 $
Maliyetler
Satilan Adet 800 1.000 1.200
Birim Degisken Maliyet 200 $ 150 $ 100 $
Degisken
Maliyetler 160.000 $ 150.000 $ 120.000 $
Amortisman -100.000 $ -100.000 $ -100.000 $
Toplam Maliyetler 60.000 $ 50.000 $ 20.000 $
Vergi Oncesi Kar 180.000 $ 350.000 $ 480.000 $
Vergi (%20) 36.000 $ 70.000 $ 96.000 $
Vergi Sonrasi Kar 144.000 $ 280.000 $ 384.000 $
Amortisman -100.000 $ -100.000 $ -100.000 $
Faaliyet nakit akig 44.000 $ 180.000 $ 284.000 $
NPV (%15) -352.512 $ 103.360 $ 451.968 $

Projenin olas1 senaryolar1 i¢in net bugilinkii degerleri belirlendikten sonra
beklenen net bugiinkii degeri, standart sapmasi ve varyasyon katsayist hesaplanmistir.
Proje bu risk olgiitlerine gore alternatif projelerle kiyaslanacaktir. Varyasyon katsayisi
diisiik olan proje goreceli olarak daha diisiik riske sahip oldugundan 6ncelik verilmesi

gerekmektedir.

Senaryo Olasihk (P) NPV

Durgunluk 0,25 -352.512$% E(NPV) 76.544 $
Normal 0,50 103.360$ 9 npv 143.158 $
Biiyiime 0,25 451,968 $ CViey 1,87
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Senaryo analizi, projenin kendine 6zgii riskini 6l¢mekte kullanilan iyi bir analiz
aract olmasina ragmen bir takim dezavantajlara da sahiptir. Senaryo analizinin énemli
bir kismi, sonuglarinin birbirinden farkli oldugu agik¢a tanimlanmis senaryolarin
bulundugu varsayimina dayandirilmaktadir. Ancak bir¢ok olayda bu durum gegerli
olmamaktadir. Ornegin ekonomik biiyiime, durgunluk veya istikrar durumlarinin
disinda bu ayrik durumlarin arasinda bir noktada bulundugunda bir kisim bilgi
kaybedilecektir. Bu nedenle, senaryo analizi tamamen ayriksi sonuglar1 olan olaylar i¢in
saglikli olarak kullanilabilecektir (Damodaran, 1997, 273). Olasiliklar arttirildikca
analizin fel¢ olmasi riskine maruz kalinmaktadir. Ne kadar ¢ok senaryo olusturulursa
olusturulsun sadece iyi veya kotii sonuglari elde etme olasiliklar1 6grenilecektir. Bunun
Otesinde analiz ne yapilmasi gerektigi konusunda yol gdsterici olmamaktadir. Senaryo
analizi ne olabilecegi hakkinda ve potansiyel bir aksakligin olasiliginin 6l¢lilmesinde
yardimct  olurken; projenin uygulanip uygulanmamas: kararinin alinmasinda

yonlendirici olmamaktadir (Ross ve digerleri, 2002, 354).

2.2.4.5. Monte Carlo Simiilasyonu (Monte Carlo Simulation)

Monte Carlo simiilasyonu duyarliliklar1 ve olasilik dagilimlarini birlestiren ve
kullandig1 ileri teknoloji sayesinde olasi tiim sonuglar1 dikkate alabilen kompleks bir
yontemdir. Yontem, adini degiskenleri rastgele se¢mekte kullandigr sans oyunlari
matematiginden almaktadir. Monte Carlo simiilasyonunda degiskenlerin gergek
olasiliklarina yakin bir sekilde rastgele secilmesi icin gelismis bilgisayar paket

programlarindan yararlanilmaktadir.

Simiilasyon analizinin yapilmasi dncelikle projenin nakit giris ve ¢ikislarini her
degiskenin olasilik dagilimi belirlenmelidir. Ornegin yeni bir iiriin iiretiminde bu
degiskenler baslangi¢ yatirimi, pazar biiytikliigii, pazarin biiyiime hizi, fiyat, pazar payi,
degisken maliyetler, sabit maliyetler, ekonomik 6miir ve hurda degeri olabilmektedir.
Baslangi¢ yatirimi ve iiretim maliyetlerinin olasilik dagilimlar fiyat ve pazar paymin
olasilik dagilimlarindan daha kesin olarak belirlenebilmektedir (Shapiro, 2005, 126).
Ikinci asamada, bilgisayara projenin nakit akislar1 ile degiskenleri arasindaki iliskiyi
gosteren denklemler tanimlanarak, her degisken i¢in olasilik araligini temsil eden
tesadiifi say1 araliklar1 atanmaktadir. Sonraki asamada bilgisayar rastgele rakamlari
secerek karsilik gelen degiskenlerin degerleri icin nakit akislarini hesaplamaktadir.

Rastgele cekilen degerler i¢cin hesaplanan nakit akislari i¢in projenin net bugiinkii
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degerleri hesaplanmaktadir Bu islem anlamli bir net bugiinkii deger olasilik dagilimi
olusturulmak iizere yaklasik 500-1.000 kez yinelenmektedir. Bu sayede birden ¢ok
degisken icin projenin beklenen degerinin olasilik dagilimi daha objektif bir bigimde

gozlemlenebilmektedir.

Bilgisayar ve simiilasyon programlarinin maliyetlerindeki hizli diisiis Monte
Carlo simiilasyonunun kullanimi 6nemli Olgiide arttirmistir. Sonug¢ olarak uygun
kullanildiginda simiilasyon giiclii ve etkin bir aractir. En temel faydasi, karar verenlere
tek bir beklenen net bugiinkii degeri degil, net bugiinkii degerlerin olasilik dagilimim
sunmasidir. Bu da karar verenlerin risk ile birlikte beklenen net bugiinkii degerleri
dikkate almasim1 saglayarak bilgi kalitesini arttirmaktadir (Meggison ve Smart, 2006,
437). Simiilasyon yontemi ¢ok sayida degiskenin bulundugu, biiyiik ve karmagik
projelerin degerlendirilmesinde basarili sonuglar vermektedir. Nakit akimlarimni
etkileyen degiskenlerin tek seferde ayr1 ayr etkilerini degil, es zamanl birlesik etkisini
gosterdiginden bu tiir karmasik projelerin daha saglikli analiz edilmesini saglamaktadir.
Yontem sagladigi bu avantajlariyla daha once agiklanan yontemlerin eksiklerini

gidermesine ragmen, bir takim dezavantajlara da sahiptir.

Simiilasyon modeli i¢in veri olusturulmasi olduk¢a maliyetli olmaktadir. Birkag
degisken i¢in olasilik dagilimi tahminlerinin yapilmasi, sonrasinda modelin kurulmasi,
bilgisayara programlanmasi ve dogrulanmasi binlerce dolara ve kalifiye elemanlarin
vaktine mal olmakta ve karar alma siirecini geciktirmektedir (Seitz ve Ellison, 2005,
388). Simiilasyon analizinin Oniindeki 6nemli engellerden birisi de simiilasyonun
gercege yakinligi attik¢a, uygulanmasinin daha karmagik bir hale gelmesidir. Bu durum
ozellikle degiskenlerin birbirine baglilik gésterdigi projelerde agikga gozlemlenmektedir
(Shapiro, 2005, 127). Simiilasyon yontemine degiskenler arasindaki iliskilerin
tanimlanmas1 miimkiin olsa da bu hem analizi karmasiklastirmakta hem de zaman ve
maliyet yoniinden ek kiilfetler getirmektedir. YOntemin diger elestiriye ugrayan
noktalar1 ise ¢esitlendirilebilir riski goz ardi etmesi ve diger yontemlerde oldugu gibi

acik bir karar kurali sunmamasidir.

2.2.4.6. Karar Agaci (Decision Tree) Yontemi

Calismanin bu boliimiine kadar anlatilan risk analiz tekniklerinde yatirim

kararlarinin hep tek asamali oldugu varsayilmistir. Ancak giiniimiiz is diinyasinda
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durum bu kadar basit degildir. Gilinlimiizde yatirim projeleri zaman iginde birbirini
izleyen bir dizi kararlarla uygulamaya konulmaktadir. Riskin var oldugu yatirim
ortamlarinda bu karmasik karar dizileri i¢inde dogru yolu izlemek hem firmanin ve hem

de projenin basarisi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.

Gergek diinyada yoneticiler yatinmin degerini etkileyecek bir dizi kararla
yiizlesmektedirler (Megginson ve Smart, 2006, 438). Bu kararlar bir projeyi
genisletmek veya vazge¢mek, pazarlama programini degistirmek, liretim ekipmaninin
ne zaman yenilenecegini belirlemek ve en 6nemlisi rakiplerin hamlelerine nasil cevap
verilecegini tespit etmeyi icermektedir (Megginson ve Smart, 2006, 438). Ardisik
kararlar igeren problemlerin ¢6ziimiinde, alternatifleri ve olasiliklarii diyagram
tizerinde gostermek kullanigh bir yontemdir. Ortaya c¢ikan grafigin goriiniimii dallar
olan agaca benzediginden karar agaci olarak adlandirilmaktadir. Karar agact yontemi,
yoneticilere gelecekte olacak olaylari olasiliklariyla ve mali sonuglariyla gorsellestirme
imkan1 vermektedir. Ayrica alternatif karar yollarinda net bugiinkii degerlerin
hesaplanmasina imkan vererek optimal karar yolunun belirlenmesine yardimci

olmaktadir (Shapiro, 2005, 134).

Ornek 2.21:

XYZ firmast Alfa Y adli ilacin {iretimi i¢in baslangicta 1 milyon dolar AR-GE
maliyetine katlanacak veya iiretimden vazgececektir. Uretmeye karar verirse yatirimin
birinci yilinda ilacin test edilmesi ve onaylanmasi i¢in 3 milyon dolarlik ek yatirim
yapacak veya projeyi durduracaktir. Ilag testlerde basarili olur ve onaydan gegerse ikinci
yilda kitle tiretimi i¢in 8 milyon dolarlik yatirim yapacak veya yatirimi durduracaktir.
Ucgiincii yilda ilag piyasa talebine gdre sonraki yillar igin talep yiiksek olursa yillik 15

milyon dolar, diisiik olursa 10 milyon dolar gelir saglayacaktir.
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Beklenen
1 2 3 4 5 Olasilik NPV NPV

$15.000 $15.000 $15.000

0,432 20.490% 8.852%

04 $10.000 $10.000 $10.000 0,288 10.214$ 2942

0,180 -3.727% -671%

0,100 -1.000$ -1009%

1,000 E(NPV) 11.022%
o 5.028 $
cv 0,46

Cv: Varyasyon Katsayisi

Karar agac1 yontemi 6rnekte de goriildiigii iizere alternatif hareket tarzlari i¢in
projenin beklenen degerini hesaplamakta ve varyasyon katsayisi araciligiyla projenin

genel olarak riskliligini 6l¢gmektedir.

Karar agaci stratejik karar almay1 keskinlestiren yararli bir ara¢ olmasina karsin
ciddi kusurlar1 da bulunmaktadir. Birgok yatirimin riski karar agacinda lizerinde bir
noktadan digerine ilerlenirken degismektedir. Daha kotlisii analistlerin bu risk
degisimlerini yansitacak kesin bir yontemleri bulunmamaktadir. Bu durum karar
agacindan elde edilen son net bugilinkii degerin dogrulugundan emin olunmasini
giiclestirmektedir. Diger pratik giicliik ise karar agacindaki her dalin olasiligina karar
verilmesidir (Megginson ve Smart, 2006, 438). Ayrica projenin ekonomik Omriiniin
uzun ve olast durumlarin ¢ok oldugu durumlarda karar agaci i¢inden ¢ikilmast zor bir

labirent haline gelebilmektedir.

2.2.4.7. Reel Opsiyonlar (Real Options) Yontemi

Calismanin t¢iincii boliimiinde agiklanan net bugilinkii deger analizi 1950’li
yillardan itibaren yatirim projelerinin degerlendirilmesinde en ¢ok yararlanilan yontem
olmustur. Ancak NPV yontemi giinlimiiziin dinamik yatirim ortamlarinda gecerli
olmayan bazi varsayimlar1 nedeniyle dogru degerlendirme yapmaktan uzaklasmaktadir.
Bu varsayimlar; yatirim projelerinin geri dondiiriilebilmesi bagka bir deyisle proje
basarisiz oldugunda yatirimi teskil eden unsurlarin likide edilerek yatirim maliyetinin

tamamen karsilanabilecegi, yatirim firsatlarinin gegiciligi ve yatirim projelerinin kabul
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edildikten sonra degistirilemezligidir. Gergek is diinyasinda durum varsayimlardakinden
cok daha farkli ve karmasiktir. Firmalar gerek imzaladiklar1 anlagsmalar gerekse
katlandiklar1 yiiksek yatirim maliyetleri nedeniyle basladiklar1 yatirimlardan kolaylikla
ve kayipsiz olarak geri donememektedirler. Dinamik is ortaminda yatirim firsatlar1 gelip
gecici degildir hemen ortadan kaybolmaz. Firmalar i¢in yatirim kararlar1 her zaman ya
simdi ya da hi¢ seklinde ortaya ¢ikmaz, erteleme olanaklart bulunmaktadir. Firmalar
yatirim projesi kabul edildikten sonra bile piyasa sartlarinda olusan degisikliklere cevap
verebilme esnekligine sahip olmaktadir. Bagka bir deyisle projeyi degistirmek suretiyle

proje kabul edildikten sonra da nakit akislarini etkileyebilmektedirler (Keng, 2003).

Iste yukarida agiklanan bu ii¢c énemli noktayr degerlendirmede dikkate alma
acisindan, reel opsiyonlar yontemi digerlerinden belirgin olarak ayrilir. Reel opsiyonlar
yonteminin farki, yukarida agiklanan gercek¢i durumlart dikkate alarak, projeleri

degerleme yapmasidir (Keng, 2003)

Firmalar yatirnmlar s6z konusu oldugunda cesitli segeneklerle karsi karsiya
kalirlar. Bu segenekler, birden fazla yatirim alternatifi oldugunda, bu alternatifler
arasinda kit kaynaklar1 en optimal bicimde dagitmak icin yatirimlardan hangisinin veya
hangilerinin segilecegine iliskin olabilecegi gibi, tek bir yatirnm projesi soz konusu
oldugunda da, bu projenin hayata gegirilip gecirilmeyecegine iliskin olabilir. Yatirimi
gerceklestirip gerceklestirmeme tamamai ile firmanin inisiyatifine baghdir. Bu inisiyatif
nedeni ile yatirim firsatlari birer opsiyon olarak degerlendirilebilir. Yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde opsiyon yaklasimi, 6zellikle belirsizlik ve riskin yliksek oldugu
ortamlarda, diger geleneksel proje degerlendirme yaklasimlarina gore daha dogru

sonuglar vermektedir (Uysal, 2001).

Reel opsiyonlar yontemi, temelde finansal opsiyonlarin reel varliklara
uygulanmasidir. Aslinda erteleme, vazgegme ve genisletme gibi yatirim kararlarinin
hepsi birer opsiyondur ve bu opsiyonlarin degerinin proje degerine katkisi en iyi reel
opsiyonlar yontemiyle 6lc¢lilmektedir. Reel opsiyonlar yonteminin temel fikri projenin
degerini net bugiinkii deger yontemiyle Olgiilen degerden Oteye gotiirerek opsiyon
degerini de eklemesidir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 472). Opsiyonlar stratejik kararlar

olarak kabul edildiginden opsiyon degeri eklenmis net bugiinkii deger stratejik net
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bugiinkii deger olarak anilmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 472). Stratejik net
bugiinkii deger geleneksel net bugiinkii deger ile opsiyonlarin degeri toplamina esittir.

Stratejik NPV = Geleneksel NPV + Opsiyon Degeri
Firmalar yatinm projelerinin hem gergeklesme asamasinda hem de
gerceklestikten sonra degisiklikler yapabilme esnekliklerine sahip olabilirler. Bu

degisikliklerin her biri firmalar i¢in yeni reel opsiyonlar yaratir (Keng, 2003).

Tablo 2.5: Reel Opsiyon Tiirleri

e Yatirm kararini erteleme opsiyonu: Piyasa sartlarini daha iyi gérebilmek igin yatirim

kararlarinin ertelenebilmesi firmalar igin opsiyon yaratir.

e Yatinmlari agamalandirma opsiyonu: Yatirim projelerinin agamalandirilip, her safhada
olusan piyasa sartlarina gbre yeni asamalara gegilip-gegilmeyecegine karar verebilme

opsiyonu

e Yatirm faaliyetini durdurma opsiyonu: Proje tamamlandiktan sonra piyasa sartlari

yatirim faaliyeti igin elverigli degilse, yatirimi durdurmak opsiyonu.

e Yatirim o6lgegini degistirme opsiyonu (6rnegin: buyitme, daraltma, kapatma ve yeniden
baslama): Piyasa sartlarina goére, yatirm O0lgegini degistirebilme esnekligi. Piyasa
sartlari elverigli ise Olgegdi blyltme, kotlyse Olgegdi klglltme veya piyasa sartlar
belirsiz ise gegici bir sure igin Gretimi durdurmak ve piyasa sartlari dizeldiginde tekrar

Uretime baglayabilmek opsiyonlari

e Yatirmin faaliyet alanini degistirme opsiyonu: Baslangigta hedeflenen yatirmin
faaliyet alaninin zarara yol agmasi veya bagka faaliyet alanlarinin daha fazla kar

getirmesi durumlarinda, faaliyet alanini degistirebilme opsiyonu.

e Yatirm igin kullanilan kredileri 6dememe opsiyonu: Projenin basarisiz olmasi

durumunda alinan borglari 6dememek opsiyonu.

e Sirket blyUtme opsiyonlari: Projelerin basarili olmasinin yeni yatirnm firsatlari

yaratmasi durumlari.

e Birbirlerine bagl projeler opsiyonlari: Paralel yuritilen projelerin  karsilikh

etkilesiminden dogan opsiyonlar.

Kaynak: Keng, Reel Opsiyonlar Yontemiyle Yatirim Projeleri Degerlemesi, 2003, 3-4

Reel opsiyonlar da finansal opsiyonlarda oldugu gibi kullanicisina bir
yiikiimliiliik degil bir hak vermektedir. Opsiyonlar sagladigi hakkin tiirline gére alim
(call) veya satim (put) opsiyonlari olarak ve bu hakkin kullanim siiresine gore ise

Amerikan veya Avrupa tipi opsiyonlar olarak siniflandirilmaktadir. Avrupa tipi
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opsiyonlarda bu haklar vadeden once kullanilamazken Amerikan tipi opsiyonlarda
bdyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. Reel opsiyonlar finansal opsiyonlarin reel
varliklara uygulanmasi sonucu olusturuldugundan yukarida anilan 6zelliklere sahiptir.

Tablo 2.6’da reel opsiyonlara 6rnekler verilmistir:

Tablo 2.6: Reel Opsiyon Ornekleri

Opsiyon Tiru Dayanak Varlk Uygulama Fiyati
Amerikan Vazgegilen varliklarin nakit
Vazgegme Satim akimlarinin buginki degeri Cikis veya hurda degeri

Tamamlanan projenin net
Amerikan faaliyet nakit akimlarinin

Erteleme Allm buglnki degeri Ertelenen yatirrm maliyeti

Yapilma agsamasinda Bilesik Tamamlanan projenin nakit Sonraki agama igin gerekli

vazgegme opsiyon  akimlarinin buginku degeri olan yatinmin maliyeti

Projenin dlgegini Avrupa Potansiyel maliyet Projeyi yeniden

kigultme Satim tasarruflarinin buginki degeri Olgeklendirme maliyeti
Avrupa Ek net faaliyet nakit akimlarinin

Buyidme Alim buglnku degeri Ek yatinm maliyeti

Girdi veya ciktilar Amerikan Kullanilan en iyi alternatifin ek Uretim veya dagitimi

degistirme Satim nakit akiglarinin bugliinkii degeri  yenileme maliyeti

Fabozzi ve Peterson, Financial Managment & Analysis, 2003, 473

Satim opsiyonu dayanak varlig1 satma hakkini saglarken, alim opsiyonu dayanak
varligr alma hakkin1 saglamaktadir. Amerikan opsiyonu vadeye kadar her hangi bir
zamanda uygulamaya konulabilirken, Avrupa tipi opsiyon sadece vade tarihinde

uygulamaya konulmaktadir.

Tablo 2.7: Reel Opsiyonlar ile Finansal Opsiyonlarin Kiyaslanmasi

Degisken | Finansal Opsiyon Reel Opsiyon
P Dayanak varlik fiyati Proje nakit akimlarinin bugtinkii
degeri

X Uygulama fiyati Proje maliyeti

t Vadeye kalan siire Yatirimin ekonomik dmrii

Ry Risksiz faiz orani Risksiz faiz orani

o2 Dayanak varlik fiyatlarinin Nakit akislarnin riskliligi
varyansi (volatilite)

Kaynak: Fabozzi ve Peterson, Financial Management & Analysis, 2003, 473

Tablo 2.7°den hareketle bir finansal opsiyonunun fiyatinin dayanak varlik

fiyatina, uygulama fiyatina, vadesine, piyasa faiz oranina ve varlik fiyatlariin
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degiskenligine bagli oldugu goézlemlenmektedir. Benzer sekilde bir reel opsiyonun
degeri de proje nakit akimlarina, bu nakit akimlarin1 elde etmek i¢in katlanilan
maliyetlere, projenin ekonomik dmriine, piyasa faiz oranlarina ve nakit akislarin riskine

bagli olmaktadir.

Reel opsiyonlarin degerlemesi hi¢c de kolay bir is degildir. Reel opsiyonlar
genellikle Amerikan tlirii opsiyonlardir. Yani, firmalar opsiyonlar1 uygulama tarihini
beklemeden, herhangi bir zaman kullanabilirler. Oysa Avrupa tiirli opsiyonlarda,
opsiyonlar ancak dnceden belirlenmig tarihlerde kullanilabilirler. Bu sebeple, Avrupa
tiirii opsiyonlar i¢in kapali ¢oziim (Black-Scholes) formiili bulunmustur. Amerikan
opsiyonlarinda ise opsiyon uygulama tarihinde veya Onceki bir tarihte
kullanilabildiginden, opsiyonun degerlemesi ancak niimerik bir yolla miimkiindiir. Bu
alanda, belli basl ii¢ niimerik yontem kullanilmaktadir: Bunlar (i) Binomial metot, (ii)
Sonlu farklar (finite difference) metot ve (iii) Monte Carlo metodudur. Ancak yaygin
olarak Amerikan opsiyon fiyatlamasinda kullanilan bu niimerik yontemlerin daha
karmagik olan reel opsiyon degerlemesinde kullanilmasi, iyi bir uzmanlik bilgisi
gerektirir. Bu sebeple, ¢cogu zaman firmalar degerlemenin kesinliginden taviz vermek
pahasina, reel opsiyonlarint Avrupa tiirii opsiyon varsayarak, Black-Scholes formiilii
kullanarak yaklasik bir sonu¢ bulmakla yetinir. Ayrica, piyasalarda alig-verisi yapilan
Amerikan opsiyonlarinin fiyatlamasinda kullanilan girdiler ya mali piyasalardan ya da
opsiyon sozlesmelerinden temin edilebilirken, piyasalarda alis-verisi yapilmayan reel
opsiyonlarin fiyatlamasi i¢in gerekli bilgilerin temin edilmesi giigliigli vardir (Keng,

2003).

Opsiyon degerini hesaplamak icin gelistirilen yontemlerden en taninmis1 Fisher
Black ve Myron Scholes tarafindan, hisse senedinin siirekli getiri oranlarinin normal
dagilima sahip oldugu varsayimina dayali olarak matematiksel formiillerden tiiretilen

modeldir (Uysal, 2001). Modelin temel degiskenleri ve bagintilar1 asagida verilmistir:

C=P x N(d) — X x €™ x N(dp)

2

m¢b+mf+2n
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C: Opsiyonun bugiinkii degeri

P: Nakit akislarinin bugiinkii degeri
X: Yatirim maliyeti

R¢: Stuirekli risksiz faiz orani

t: Vadeye kadar kalan siire

o: Nakit akislarinin standart sapmasi

N(.): Birikimli normal dagilim fonksiyonu

Ornek 2.22:
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Baslangi¢ yatirim tutar1 2 milyon dolar olan yatirim projesinin ekonomik émrii 6

yildir. Projenin 3. yilinda ek yatirim yaparak biiylime opsiyonu bulunmaktadir. projenin

nakit akimlarinin riski %20 olup sermaye %12 piyasa faiz orani ise %6’dir. Projenin

opsiyon kullanilmadan 6nceki ve sonraki nakit akimlar1 ve net bugiinkii degeri asagida

verilmigtir.

Opsiyon Kullanilmazsa

Yillar

0 1 2

3

4 5 6

Nakit
Akimlari
Yatirm
Tutar
iskonto
Faktoru
(%12)
PV
NPV

300.000 $
-2.000.000 $
1,0000

-2.000.000 $
218.363 $

0,8929
267.857 $

0,7972

400.000 $

318.878 $

500.000 $

0,7118
355.890 4

700.000$ 750.000 %  800.000 $

0,6355
444.863 $

0,5674
425570 $

0,5066
405.305 $

Opsiyon Kullanilirsa

Yillar

0 1 2

3

4 5 6

Nakit
Akimlari
Yatirm
Tutari
iskonto
Faktoru
(%12)
PV
NPV

300.000 $

-2.000.000 $

1,0000 0,7972
-2.000.000 $

199.816 $

0,8929
267.857 $

400.000 $

318.878 $

500.000 $

-1.000.000 $

0,7118
-355.890 $

1.000.000 $ 1.100.000 $ 1.400.000 $

0,5674
624.170 $

0,5066
709.284 $

0,6355
635.518 $
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Yukaridaki  verilere bakildiginda ilk bakista biiylime opsiyonunun
kullanilmasinin yanlis bir karar oldugu goriilmektedir. Opsiyon kullanilmadigi durumda
projenin net bugiinkii degeri 218.363 § iken biiyiime opsiyonu kullanildiktan sonra bu
deger 199.816 $’a diigmistiir. Biiylime opsiyonunun kullanilmasi hissedarlarin
refahinda bir azalmaya yol agmis gibi goriinmektedir. Bu yanilsamanin altinda yatan
temel neden net bugiinkii deger yonteminin biiylime opsiyonunun degerini tam olarak
O0lcememesinden kaynaklanmaktadir. NPV yontemine gore opsiyonun yarattigi ek nakit
akislar1 da %12 olan sermaye maliyeti lizerinden iskonto edildiginden opsiyonun degeri
oldugundan az degerlenmektedir. Bu sorun reel opsiyonun Black&Scholes yontemi
kullanilarak degerlenmesiyle ¢oziimlenmektedir Opsiyonun degerinin belirlenmesi igin
opsiyon kullanildiktan sonra elde edilen nakit akislarinin bugiinkii degerinin ve yatirim
maliyetinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu degerler sirasiyla 1.968.971 $ ve -
1.000.000 $’dir. Veriler formiilde yerine koyulmak suretiyle opsiyonun degeri
Black&Scholes yontemine gore asagidaki gibi hesaplanacaktir (Uysal, 2001):

In ()FZ) +(R; +622)t

d. =

. ot

n (1.968.971 )4 (006 + 0,04 3

4, = _1000.000 2

L=

020+/3

d; =2,64862
dz = d1 - Gﬁ
d, = 2.64862 - 0,20+/3
d, = 2,30220

C=P x N(d1) — X x e™ x N(dy)
C =1.968.971 x (0,4960) — 1.000.000 x e2%3x (0,4893)

C=567.912 %

Opsiyon kullanildigt durumda projenin gercek net buglinkii degeri opsiyon

kullanilmadan 6nceki net bugiinkii deger ile opsiyonun degerinin toplami1 olacaktir.
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Stratejik NPV = Geleneksel NPV + Opsiyon Degeri
Stratejik NPV = 218.363 $ + 567.912 $
Stratejik NPV = 786.275 $

Gorildiigii lizere biliylime opsiyonun kullanilmasi aslinda projenin degerini

biiyiik 6l¢giide arttirmaktadir.

Geleneksel yatirim kararlarini1 degerleme yontemlerine alternatif olarak sunulan

reel opsiyon yonteminin gii¢lii ve zayif yonleri bulunmaktadir (Demireli ve Kurt, 2006):

Reel opsiyonlar yonteminin giiclii yonleri;

e Esnekligin ve aktif yonetiminin isletme acisindan deger yaratmadaki katkilarin
g6z 6ntinde bulundurmak;

e Ayrintili formiillerle reel opsiyon degerini tam olarak hesaplayan modeller
kurmak;

e Sadece net buglinkii degeri degil, potansiyel degeri de gdz oniinde bulundurmak;

e Yoneticiler yatirima baglama ve yatirnmdan g¢ekilme zamani konusunda karar

vermede yardimci olmaktir.

Reel opsiyonlar yonteminin zayif yonleri ise;

e Opsiyon degerlemesindeki pek cok degiskenin finansal uygulamalar disinda
dogrudan uyarlanmasinda giigliikler yasanmasi nedeniyle modellerin 6zel bir
duruma uyarlanmasi amaciyla degistirilmesi maliyetli olmasi,

e Yoneticilerin ve isletmelerin reel opsiyon analizini destekleyecek deneyimden
ve sistemden yoksun olmalar1 ve bu nedenle uygulamada sirketler a¢isindan
giicliik yasanabilmesi,

e Projelerin degerlendirilmesinde faydali bir yontem olmasina ragmen, tasarim

asamasinda ayni katkiy1 saglayamamasi,

e Yontemin, belirsizligi géz 6niinde bulundurmasina ragmen isletmenin sahip
oldugu kaynaklarin degerinde meydana gelen dalgalanmalar: etkileyen ¢evresel

faktorleri yansitmamasidir.
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2.2.4.8. Riske Gore Uyarlanmis Iskonto Oram Yéntemi

Riskli yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde risk faktoriinii dikkate alan
yontemlerden birincisi, yatinmdan beklenen minimum verim oranini veya iskonto
oranini risk derecesine gére degistirmektir. Ornegin bir yatirim i¢in kabul edilen karlilik
orani %20 ise, bu oran sadece ayni riske sahip yatirimlar i¢in gecerlidir. Riski daha
fazla olan projeler i¢in ayn1 oranin kullanilmasi dogru olmayacaktir. Daha riskli projeler
icin %20’den daha yiiksek bir iskonto oraninin kullanilmasi gerekmektedir (Kandir ve

Digerleri, 2007, 330).

Birgok sirket daha riskli yatirnmlar i¢in daha yiiksek getiri oranlar
kullanmaktadir. Bazilar1 belirli bir yatirnmin riskine gore beklenen getiri oraninda
diizeltmeler yapmaktadir. Digerleri ise her departmanin algilanan riskine gore farkl
departmanlarin yatirimlar1 i¢in farkli iskonto oranlar1 kullanmaktadirlar (Seitz ve

Ellison, 2005, 399).

Yontem ayrintili bir analiz gerektirmediginden uygulanmasi olduk¢a kolaydir.
Ancak iskonto oraninin riske gore diizeltilmesi analistin risk algisina gore siibjektif
olarak yapildigindan yontem objektif degerlendirmeden uzaktir. Matematiksel veya
istatistiksel yontemler kullanilmadan tamamen analistin sahsi fikirlerine gore iskonto
oraninin belirlenmesi yontemin gilivenilirlik diizeyini digiirmektedir. Siibjektif
degerlendirmenin yol actig1i bu eksiklik ¢alismanin 6nceki kisimlarinda aciklanan
sermaye varliklar1 fiyatlama modelinden yararlanilarak riske gore uyarlanmis iskonto

orani belirlenmesi ile kismen de olsa giderilmektedir.

Ornek 2.23:

Asagida nakit akislar1 verilmis olan projenin normal durumda iskonto orani %10
olup 313.000 dolar tutarinda net bugiinkii deger saglamaktadir. Ancak projenin
normalden daha riskli oldugunu diisiinen bir analist iskonto oranimi bu riske gore
goreceli olarak %20 seviyesine ¢ikardiginda proje negatif net bugilinkii deger

saglayacagindan reddedilecektir.
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Yillar 0 1 2 3
Nakit Akislari (x10008) -3.000 1.000 2.000 1.000
NPV (@%10) 313

NPV (@%20) -199

Firmaca yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde NBD yontemi degil de IRR
yontemi kullaniliyorsa, bu halde projenin i¢ verim orani, o risk derecesinde projenin
kabulii i¢in Ongoriilen asgari karlilik ile i¢ verim oranmi karsilastirilir. Eger projenin ig
verim orani, riske gore diizeltilmis i¢ verim oranindan yiiksek ise proje kabul edilir,
degilse reddedilir. Projenin tagidig1 riske gore, projeden istenen asgari karlilik oranimnin
veya iskonto oraninin ayarlanmasini 6neren bu yontem 6zellikle su acilardan elestiriye

ugramaktadir (Kandir ve Digerleri, 2007, 331):

e Her projenin risk derecesine gore, iskonto haddinin farklilastirilmasi objektif
degildir. Yoneticilerin 6znel takdirleri burada 6nemli rol oynamaktadir. Yatirim
projelerinin az riskli, riskli ve ¢ok riskli olarak gruplara ayrilarak her gurup icin
farkli iskonto haddinin belirlenmesi de bu sorunu ortadan kaldirmayacaktir.

e Yatirim projelerinin degerlendirmesinde, yatirimin saglayacagi para giriglerinin
olasilik dagilimi o6nem tagir. Bu dagilim yoneticilere yararli bilgiler
saglamaktadir. Ancak bu yaklasim, yoneticilere saglanacak para girislerinin
olasilik dagilimi1 hakkinda bir bilgi vermemektedir.

e Iskonto oraninin risk derecesinde gore farklilastirilmasi yaklagimi ancak riski
zaman i¢inde gittikge artan yatirim projeleri i¢in kullanilabilir. Bir yatirim
projesinin zaman igerisinde riski azaliyorsa, bu yontem saglikli sonuglar

vermemektedir.

Ek olarak, bu yontem uygulanirken, karar verenler projenin toplam riski ile
sistematik riski unsurunu ayirt etmekte ¢ogunlukla basarisiz olmaktadirlar (Shapiro,
2005, 130).

2.2.4.9. Kesinlik Esdegeri Yontemi (Certainty Equivalents)

Stibjektif diizeltmelere bir alternatif de riskli nakit akislarinin es deger risksiz
nakit akislar1 cinsinden ifade edildigi kesinlik esdegeri yaklasimidir. Ornegin 120 $’lik
riskli bir nakit $100’lik risksiz bir nakit akisina esdeger olabilmektedir. Risksiz nakit
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akislar1 her zaman riskli nakit akislarindan kii¢iik olacagindan, aradaki fark nakit

akislarinin riskinin bir fonksiyonudur (Damodaran, 1997, 299).

Kesinlik esdegeri yontemi riske gore uyarlanmis iskonto orani yontemine benzer
sekilde risk faktoriinii yansitmak icin iskonto oran1 yerine nakit akislarini
diizeltmektedir. Riskli nakit akiglar1 risksiz es degerleri elde edilmesi amaciyla o
olarak adlandirilan bir katsay: ile carpilmaktadir. iskonto orani ve risksiz faiz orani

kullanilarak hesaplanan « formiil 2.21°de verilmistir:
o = |1+ re)/Q+ r)f (2.21)

Projenin biitlin riskini yansitan « diizeltme faktorii O ile 1 arasinda degerler
almaktadir. « ‘nin 1’e yakin degerler almasi nakit akislarinin riskinin diisiik oldugunu
gostermektedir. « faktorii projenin tiim riskini yansittigindan, « ile carpilarak elde
edilen risksiz esdeger nakit akiglar1 sadece paranin zaman degerini dikkate almak

acisindan risksiz faiz orani ile indirgenerek projenin net bugiinkii degeri bulunmaktadir.

n CF

CE=Y —'q (2.22)
o (L+r1;)

Ornek 2.24:

Risksiz faiz oranin %7 oldugu bir ortamda beklenen getirisi %12 olan projenin

nakit akislar1 ve kesinlik esdeger yontemine gore hesaplanmis net bugiinkii degeri

asagidadir:
Kesinlik Bugiinkii
Nakit Esdeger Nakit  deger Faktorii Bugiinki

Yillar Akislar1 ($) o Akislart (%7) Deger

0 -17.000.000 1,00 -17.000.000 1,0000 -17.000.000
1 3.000.000 0,96 2.866.071 0,9346 2.678.571
2 2.000.000 0,91 1.825.415 0,8734 1.594.388

3 5.000.000 0,87 4.359.807 0,8163 3.558.901
4 7.000.000 0,83 5.831.242 0,7629 4.448.627

5 9.000.000 0,80 7.162.610 0,7130 5.106.842

Kesinlik Esdeger NPV 387.329
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Birka¢ nedenden otiirii kesinlik esdeger yonteminin riske gore uyarlanmis

iskonto oran1 yonteminden kavramsal olarak iistiin oldugu finans teorisyenlerince kabul

edilmektedir (Shapiro, 2005, 132):

Gelecek nakit akislar1 degerlendirilirken paranin zaman degeri ve riskin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Risk priminin risksiz orana eklenmesi suretiyle
bulunan bugiinkii deger faktorii cok anlamli olmayabilir. Diger yanda kesinlik
esdegeri metodu bu iki faktdrii birbirinden ayirmaktadir. Iskonto oranimi paranin
zaman degerini ve kesinlik esdeger faktoriinii ise nakit akislarimin riskini
dikkate almak i¢in kullanmaktadir.

Kesinlik esdeger yontemi her donemin nakit akisinin ayri1 ayr1 kendi riskine
gore diizeltilmesine imkan saglamaktadir. Riske gore uyarlanmis iskonto
yonteminin aksine riskin farkli zaman modellerine olanak vermektedir. Riske
gore uyarlanmis iskonto yontemi zamana gore degisebilen risk primini
uygulama imkani sagladigi halde, bu prosediir yetersiz olarak kabul
edilmektedir.

Bu metot ile karar verenler kendi risk tercihlerini analize dogrudan uygulama
imkani bulmaktadirlar. Bu yaklagim yontemin tercihlerini hissedar tercihleri ile
degistirerek hissedarlarin refah diizeyinin artmamasina neden olsa bile, net

bugiinkii deger rakaminin karar verenler i¢in anlamliligin1 arttirmaktadir.

Kesinlik esdeger yonteminin baz1 dezavantajlar1 uygulamada bazi giicliiklere yol

acmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 478):

Kesinlik esdegerinin net buglinkii degeri kolaylikla yorumlanamamaktadir. Net
bugiinkii degerin hissedarlarin refahinda yarattig1 ek artislar i¢in anlasilir bir
acgiklama bulunmamaktadir.

Her donemin nakit akisina denk gelen kesinlik esdegerini hesaplamanin

giivenilir bir yolu bulunmamaktadir.

Yontemde kullanilan « degerini tespit edilmesi icin giivenilir bir yol

bulunmamaktadir. Risksiz faiz orani piyasa faiz oranindan kolaylikla elde edilirken,

iskonto orani analistin siibjektif degerlendirmesi ile belirlenmektedir.
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2.2.4.10. Uygulamada Risk Analiz Yontemleri

Graham ve Harvey (2001) yaptiklar1 aragtirmada finans miidiirlerinin
kullandiklar1 risk analiz yontemlerini tespit etmeye ¢aligmislardir. Anket sonucunda
miidirlerin %51,54 iniin duyarlilik analizi, %26,59 unun reel opsiyonlar yontemini ve
% 13,66’smnin ise simiilasyon yontemini kullandiklarin1 belirlemislerdir. Anket
sonucunda  yoneticilerin  yarisimin  risk  analizi  yontemlerinden faydalandigi
goriilmektedir. Bu gilinlimiiz dinamik ve riskli yatirnm ortami dikkate alindiginda diisiik
bir oran olarak kabul edilebilir. Ayrica yontemlerin biiyilk ve CEO’su MBA yapmis
olan firmalar arasinda yaygin olmasi, Ozellikle kapsamli uzmanlik gerektiren bu
yontemlerin genele yayilamamasinin bir gostergesi olmaktadir. Duyarlilik analizinin
kullanim1 ve anlasilmasinin daha kolay olmasi nedeniyle diger yontemlerden daha sik

tercih edildigi goriilmektedir.

Nunnally ve Michael (2000), yaptiklari ¢aligmada katilimcilarin %27,3{inilin
risk analizinde hem iskonto hem de nakit akimlarmi diizeltme yontemini tercih
ettiklerini tespit etmisleridir. Benzer sekilde Ho ve Pike (1992) yaptiklar1 arastirmada
katilimcilarin %61’°inin  diizeltilmis iskonto oranimi kullandiklarin1 belirlemislerdir.
Literatiirde yapilan aragtirmalarda iskonto oranin ve nakit akimlarinin riske gore

diizeltilmesi yontemi uygulamasi kolay ve yaygin bir yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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III. BOLUM

TURK iISLETMELERINDE SERMAYE BUTCELEMESI TEKNIiKLERININ
KULLANIMININ BELIRLENMESINE YONELIK ANKET CALISMASI

Calismanin bu boliimiinde Tirk sanayi isletmelerinde sermaye biit¢elemesi
siirecine yonelik yapilan arastirmanin bulgulart ve sonuglar1 degerlendirilerek

uygulamada yapilan benzer ¢alismalarla kiyaslanacaktir.

3.1. Amag

Calismanin birincil amaci1 biiyiik Tiirk isletmelerinde kullanilan sermaye
biitgelemesi tekniklerinin belirlenmesidir. Ayrica literatiirdeki arastirmalara paralel
olarak sermaye biitcelemesi silirecindeki temel degiskenlerden olan nakit akislari,
sermaye maliyeti ve risk konulari hakkinda Tirk isletmelerinin uygulamalar tespit

edilerek sermaye biitgelemesi siirecinin derinlemesine incelenmesi hedeflenmektedir.

3.2. Onem

Sabit sermaye harcamalar1 makro anlamda tilkenin refahini, mikro anlam da ise
firmalarin gelecegini belirleyen ve iizerinde hassasiyetle durulmasi gereken bir
faktordiir. Tiirkiye GSYIH’smin yaklasik %20’sini olusturan &zel sektdr yatirrm
harcamalarindan beklenen verimin elde edilmesi, hem Tiirk isletmelerinin iktisadi
basarisit hem de Tiirkiye ekonomisinin genel refah diizeyi acgisindan olduk¢a 6nemlidir
(TUIK, 2004). Sabit sermaye yatirrmlarinin arz ettigi bu énem dikkate alindiginda, bu
yatirimlarin giiniimiiz modern sermaye biit¢elemesi tekniklerinden ve siirecinden
yararlanilarak en iyi sekilde planlanmasini, degerlendirilmesini ve uygulanmasini
gerektirmektedir. Calismada, glinlimiizde yatirnm firsatlarinin degerlendirilmesinde
gerek yatirnm ortamimin gerekse finans literatiirliniin sart kostugu paranin zaman
degerini ve riski dikkate alan modern sermaye biitcelemesi yontemlerinin, Tiirk
isletmeleri tarafindan bilinip kullanilmas1 konusu incelenmektedir. Bu dogrultuda,
bluyiik Tiirk isletmelerinin  sermaye biitcelemesi uygulamalar1  arastirilarak

uygulayicilara ve akademisyenlere konu hakkinda yararli bilgiler sunulmaktadir.
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3.3. Kapsam

Calisma, istanbul Sanayi Odasinin her yil yaymladigi SO 500 listesindeki
biiyiik 6lcekli firmalar1 kapsamaktadir. Istanbul Sanayi Odasmin 2004 yilinda
yayinlamis oldugu Tiirkiye’nin 500 biiyiik sanayi kurulusu listesindeki firmalardan

anket yoluyla bilgi alinmistir.

Calismada incelenen sermaye biitcelemesi yontemlerinin temel amaci, firma
degerini maksimize ederek hissedarlarin refahin1 arttiran yatirnm projelerinin
secilmesidir. Hali hazirda 6zel sektor firmalarmin da temel yatinm giidiisii firma
degerini maksimize ederek hissedarlarin refahini arttirmaktir. Ancak kamu sektort,
yatirimlarini ¢ogunlukla bu amaci giiderek degil kamu yararini gézeterek yapmaktadir.
Kamu yarar1 ilkesi geregi bu sektorde faaliyet gosteren firmalar her zaman firma
degerini yiikselten yatirim projelerine yatirim yapmamaktadir. Ayrica kamu sektorii
firmalarimin bircogu tekel konumunda oldugundan rekabet ve riskten uzak yatirim
ortamlarinda faaliyetlerini yiiriitebilmektedirler. Anilan bu sebepler dolayisiyla kamu

sektorii firmalar1 ¢galismanin kapsami disinda birakilmastir.

Gelismekte olan llkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de ¢aligmada bahsi gegen
gelismis sermaye biitcelemesi yontemlerinin bu iilkede faaliyet gdsteren tiim firmalar
tarafindan bilinip uygulanmasi miimkiin degildir. Bu sebeple biiyiik yatirim biitcelerine
sahip kurumsal firmalarin bu yontemlerden daha fazla yararlanilacagi varsayilarak

caligmanin kapsami bu firmalarla sinirlandirilmagstir.

3.4. Materyal ve Yontem

Anket, ISO 500 listesinde kamu sirketleri hari¢ tutularak 486 sirkete gonderilmis
ve 95 tane yanit alinarak veriler elde edilmistir. Geri doniis orant % 19,55 olmustur.
Literatiirde yapilan benzer c¢alismalarda bu orana yakin geri doniis oranlar
bulunmaktadir. Oker (1995)’in ¢alismasinda bu oran %17,6, Ryan ve Ryan (2002)’da
20,5, Jog ve Siravastava (1995)’da %22,9 ve Sangster (1993)’da %21,8 olmustur.
Veriler sermaye biitgelemesi konusuyla dogrudan ilgili olan yoneticiler ve personelden
anket yoluyla elde edilmistir. Anketler, geri doniis oranini arttirmak amaciyla bire bir

miilakat, posta ve elektronik posta araciligiyla toplanmistir.
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Anket 6 evet-hayir ve 18 ¢oktan se¢meli sorudan olusmaktadir. Bazi sorularda
muhtemel yanilgilarin 6niine gecilmesi amaciyla katilimcilarin ¢coktan se¢meli sorularda
birden fazla yanit1 isaretlemesine olanak taninmistir. Ayrica agikli uglu siklar sayesinde
katilimcilara kendi cevaplarini verme imkan1 saglanmistir. Anket; firma hakkinda genel
bilgi toplayan sorular ile sermaye biitcelemesi kararlari, siireci, temel degiskenleri ve
yontemlerini arastiran sorulardan olusmaktadir. Anketin igerigi sermaye biitcelemesi

teorisi ve daha onceki ¢calismalardaki uygulamalar baz alinarak olusturulmustur.

Anketten elde edilen veriler her soruya verilen cevaplarin frekanslart ve
yiizdeleri araciligiyla yorumlanmistir. Ayrica bazi sorular arasinda ki kare (Ki kare) ve

capraz tablolama (cross tabulation) teknikleri vasitasiyla iligki aranmustir.

3.5. Bulgular

Calismanin bu kisminda sirketlerden elde edilen verilerin istatistik yontemler
kullanilarak degerlendirilmesi ve sonuglarin yorumlanmast yapilacaktir. Ayrica
firmanin yasi, ¢alisan sayisi, satig hasilati ve sermaye biit¢esi biiyiikliigii ile kullanilan
sermaye biitgelemesi yontemleri arasinda bir iligki olup olmadigi incelenecektir.
Kullanilan sermaye biit¢celemesi yontemlerinin gelismisligini belirlemek amaciyla
yontemler paranin zaman degerini dikkate alip almamalarina gore iki temel smifa
ayrilmistir. Muhasebe getiri oran1 ve geri 6deme siiresi yontemi paranin zaman degerini
dikkate almayan yontemler olarak anilirken, net bugilinkii deger, i¢ karlilik orani, ve
karlilik endeksi yontemi paranin zaman degerini dikkate alan karmasik yontemler
olarak adlandirilmistir. Anilan bu yontem firma gruplan ile firmanin temel 6zellikleri

arasindaki iliski ki kare ve capraz tablolama teknikleri ile incelenmistir.

Soru 1: Ilk soruda, firma hakkinda genel bir fikre sahip olmak acisindan faaliyette
bulundugu sektér sorulmustur. Firmalarin sektorel dagilimlariin frekansi ve yiizdesi
tablo 3.1°de verilmistir. Tablo 3.1°de goriildiigi tizere katilimeilarin biiyiik ¢gogunlugu
(%66,2) tekstil, gida, metal ve yap1 elemanlar1 sektorlerinde faaliyet gosteren

firmalardan olugsmaktadir.
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Tablo 3.1: Ankete Katilan Firmalarin Sektdrel Dagilimlari

Sektér Frekans Yuzde (%)
Tekstil 18 18,9
Gida Sanayi 18 18,9
Kimya Sanayi 5 5,3
Makine 2 2,1
Metal 16 16,8
Plastik 2 2,1
Petrol Uriinleri 2 21
Yapi Elemanlari 11 11,6
Elektrik-Elektronik 3 3,2
Otomotiv 6 6,3
Holding 2 2,1
Dayanikl Tiketim Mallari 3 3,2
Kagit & Ambalaj 2 2,1
Diger 5 5,3
Toplam 95 100,0

Soru 2: Burada firmanin kurulus yilt sorulmustur. Firma yast ile firmanin tecriibesi,
kurumsalligi, biiytikliigii ve profesyonel yonetilmesi olgular1 arasinda dogru orantili bir
iligki olacagi disiiniilmektedir. Tablo 3.2°de firmalarin yas araliklarina gore

dagilimlarinin frekans ve ylizdeleri verilmistir.

Tablo 3.2: Ankete Katilan Firmalarin Yaglaria Gore Dagilimlart

Firma Yas! Frekans Yuzde (%)
0-20 19 20,0
21-40 41 43,2
41-60 33 34,7
61+ 2 2,1
Toplam 95 100,0

Katilimer firmalarin %80°1 bulunduklart sektérde 20 yili askin bir siiredir
faaliyet gostermektedir. Tirkiye ekonomisinin ge¢mis yillarda atlatmig oldugu krizler
dikkate alindiginda bu firmalarin 20 yili askin siireyle faaliyet gostermeleri 6nemli bir
basar1 olarak kabul edilebilir. Bu basar1 firmalarin profesyonel yonetilmesine,

biiyiikliigiine ve tecriibesine baglanabilir.

Soru 3: Ankete katilan firmanin ¢alisan sayis1 sorulmustur. Tablo 3.3°de firmalarin

calisan sayisina gore dagilimlariin frekansi ve yilizdesi verilmistir.
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Tablo 3.3. Ankete Katilan Firmalarin Calisan Sayilarina Gére Dagilimlari

Calisan Sayisi Frekans Yiuzde (%)
1-49 calisan 5 5,3
50-250 cgalisan 10 10,5
251'den fazla galisan 80 84,2
Toplam 95 100,0

Firmanin calisan sayisinin fazla olmasi firmanmn biiyiikligli ve profesyonel
kadrolarin varliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu baglamda katilimcilarin

%84,2’sinin 251°den fazla ¢alisaninin olmasi bu durumun bir gostergesi olarak kabul
edilebilir.

Soru 4: Ankete katilan firmanmn yillik satis hasilati sorulmustur. Firmalarin satis

hasilatina gore dagilim frekansi ve yiizdesi Tablo 3.4°te verilmistir.

Tablo 3.4: Ankete Katilan Firmalarin Satig Hasilatina Gore Dagilimlari

Satig Hasilati (YTL) Frekans Yizde (%)
0-99 Milyon 9 10,2
100-499 Milyon 40 455
500-999 Milyon 20 22,7
1 Milyar+ 19 21,6
Toplam 88 100,0

Satis hasilatt biylikliigli firma biiylikligli o©6lgmede kullanillan en temel
gostergelerden birisidir. Nitekim Graham ve Harvey (2001), yaptiklart caligmada
bliytikliglin Olgiitii olarak satis hasilatin1 kullanmiglar ve en az 1 milyar dolar satis
hasilati olan firmalar1 biiyiik firmalar olarak degerlendirmislerdir. Bu kural yaklasik
olarak bu c¢aligmanin katilimci kitlesine uygulandiginda, katilimcilarin  sadece
%21,6’s1n1n biiyiik 6lgekli sirket olarak degerlendirilebilecegi, kalan kisminin ise kiigiik
veya orta 6l¢ekli sirket sinifina dahil edilebilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Soru 5: Burada ankete katilan firmanin yatirnm harcamalarinin toplam varliklarimin
yizde kagma tekabiil ettigi sorulmustur. Firmalarin yatirim harcamalarina gore

dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri Tablo 3.5°te verilmistir.
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Tablo 3.5: Ankete Katilan Firmalarin Sermaye Biitgesi Biyiikliigline Gore Dagilimlari

Yatirim Harcamalari / Varliklar Frekans Yuzde (%)
%0-10 42 54,5
%11-20 24 31,2
%21+ 11 14,3
Toplam 77 100,0

Firmalarin yatirim harcamalarinin biiyiikligii firma biyiikliigiine atfedilebilecegi
gibi biiyiikk yatirim biitgeleri, firmanin yatirnm harcamalarina verdigi énemin de bir
gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Katilimcilarin yarisindan fazlasinin (% 54.,5)
yatirm harcamalarinin toplam varliklarinin %10’una tekabiil ettigi goriilmektedir.
Sadece bu orana bakarak yatirim firmalarin yatirim harcamalarinin varliklarina oranla
az oldugunu sOylemek yanilgiya yol acabilecektir. Cilinkii firmalarin ve iginde
bulunduklar1 sektorlerin karakteristikleri yatirim harcamalarinin biiytikliglinde 6nemli
bir etken olmaktadir. Ayrica biiylik sanayi isletmelerinin biiyiik yatirimlarini yillara
yaygin bir sekilde yapmalari yillik harcamalarinin varliklarina oraninin diisiik kalmasina
neden olabilmektedir. Yani biiyiik firmalar zaten ilk yillarinda biiyiik Slgekli yatirim

harcamalarini yaptiklarindan bu oran diisiik kalabilmektedir.
Soru 6: Bu soruda firmalarin yurt disinda faaliyet gosteren boliimleri veya iliskili
kuruluslart olup olmadig sorulmustur. Firmalarin yurt dis1 faaliyetleri olup olmamasina

gore dagilimlarinin frekans ve yiizdesi Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6: Ankete Katilan Firmalarin Yurtdigi Faaliyetlerine Gore Dagilimlart

Frekans | Yuzde (%)

Evet 78 82,1
Hayir 17 17,9
Toplam 95 100,0

Firmalarin uluslar arasi1 alanda faaliyet gOstermeleri sermaye biitgelemesi
sireclerini  6nemli Olgiide etkilemektedir. Uluslar aras1 sermaye yatirimlari
degerlendirilirken farkl: {ilke risklerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ayrica iligkili
kuruluslar ve boliimler igin yapilan yatirim harcamalar1 degerlendirilirken kullanilacak
nakit akiglar1 ve iskonto oraninin dogru tespit edilmesi sermaye biitgelemesinin basarimi

acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu baglamda anketin katilimcilarinin %82,1’inin
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yurt digi1 operasyonlari bulundugu dikkate alindiginda bu katilimcilarin sermaye

biitgelemesine daha biiylik hassasiyet gostermesi beklenebilmektedir.

Soru 7: Burada ankete katilan firmalarin sermaye biitgelemesinin hazirlanmasindan
sorumlu bir personel veya boliimiiniin bulunup bulunmadigi sorulmustur. Firmalarin
sorumlu personeli olup olmamasina gore dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri Tablo

3.7’de verilmistir.

Tablo 3.7: Ankete Katilan Firmalarin Sermaye Biitcelemesinden Sorumlu Personeli

Bulunmasina Goére Dagilimlari

Frekans | Yuzde (%)

Evet 75 78,9
Hayir 20 21,1
Toplam 95 100,0

Firmalarda sermaye biitgelemesinden sorumlu bir personel olmasi, firmanin
sermaye biitgelemesi siirecine verdigi onemin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.
Sermaye biitgelemesi igin personel istihdam edilmesi, firmanin iyi organize olarak
sermaye biitcelemesini daha profesyonel bir bigimde yaptigini gosterebilir. Tablo 3.7 de
goriildiigl lizere katilimci firmalarin %78,9’unun sermaye biitgelemesinden sorumlu
personelinin olmasi katilimcilarin sermaye biitcelemesine verdigi 6nemin bir kaniti

olarak kabul edilebilir.

Soru 8-9: Bu sorularda yatirim projelerini hangi boliimlerin hazirlayip hangi béliimlerin
onayladig1 sorulmus ve katilimcilara birden fazla sikki segme olanagi tanimmustir.
Firmalarin segtikleri bolimlere gore dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri Tablo 3.8 ve

Tablo 3.9’da verilmistir.
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Tablo 3.8: Ankete Katilan Firmalarin Yatirnm Projelerini Hazirlayan Boliimlerine

Gore Dagilimlari

Toplam

Uretim
Arastirma-Gelistirme
Gegcici olarak olusturulan komite, komisyon veya bdlim
Yoénetim Kurulu

Genel Mudur

Ortaklar

Sirket Digi Danismanlar
Pazarlama

Finans

Muhasebe

Cevapsiz

Cevaplar
Frekans Yiuzde (%)
31 15,0%
12 5,8%
11 5,3%
40 19,4%
28 13,6%
9 4,4%
5 2,4%
10 4,9%
31 15,0%
27 13,1%
2 1,0%
206 100,0%

Tablo 3.8’de goriildiigii iizere, yonetim kurulu, %19,4’liik bir oranla yatirim

projelerini hazirlayan boéliimler arasinda birinci sirada yer almaktadir. Bu boliimii

%15’lik oranlarla iiretim ve finans departmanlar1 takip etmektedir. Uretim béliimiiniin

proje hazirlanmasinda soz sahibi olmas1 6zellikle iSO 500 sirketlerinin biiyiik sanayi

isletmeleri olmalariyla aciklanabilir.

Tablo 3.9: Ankete Katilan Firmalarin Yatirim Projelerini Onaylayan Boliimlerine

Gore Dagilimlari

Cevaplar
Frekans Yizde (%)
Pazarlama 1 0,7%
Finans 6 3,9%
Muhasebe 6 3,9%
Uretim 4 2,6%
Arastirma-Geligtirme 4 2,6%
Gegcici olarak olusturulan komite, komisyon veya bdlim 3 2,0%
Yonetim Kurulu 81 53,3%
Genel Mudur 37 24.3%
Ortaklar 9 5,9%
Cevapsiz 1 0,7%
Toplam 152 100,0%

Tablo 3.9’da ise yatirim projelerini onaylayan boliimler arasinda %53,3 oranla

yonetim kurulunun birinci sirada oldugu, bunu %24,3 oranla genel miidiiriin izlemekte

oldugu goriilmektedir. Onay siirecinde biiylik projeler i¢in yonetim kurulu, yonetim

kurulunun delege ettigi durumlarda ise genel miidiiriin onaylamasi1 oldukca yaygin

dogru bir uygulamadir. Ancak verilerden anlasildigi ilizere yonetim kurulu yatirim
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projelerinin hazirlanmasinda ve onaylanmasinda en fazla s6z sahibi olan bdoliim
olmaktadir. Bu durum Tiirk sanayi sirketlerinde sermaye biit¢elemesinin siirecinin
merkeziyet¢i bir anlayisla yapildigina isaret etmektedir. Yatirim projelerini 6neren
boliimle onaylayan boliimiin farkli olmasi yanilgilarin 6niine ge¢ilmesi agisindan 6nem
arz etmektedir. 95 katilimecinin 38’1 bagka bir deyisle %40’1, yonetim kurulunun yatirim
projelerini hem hazirlayan hem de onaylayan bolim oldugunu belirtmistir. Bu durum
Tirk isletmelerinin yatirim biitcelemesi siirecinde tek tarafli bir bakis agisina sahip

olduklarini ve siirecin yanilgilara agik oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Soru 10: Burada ankete katilan firmalara yatirnm biitcelemesine verilecek payin
kararlastirilmasinda dikkate alinan ilk hususun firmanin genel stratejisi olup olmadig
sorulmustur. Tablo 3.10°da dikkate alan ve almayan firmalarin dagilimlarinin frekans ve

yiizdeleri verilmistir.

Tablo 3.10: Ankete Katilan Firmalarin Yatinm Biitgesine Verilecek Payimn
Kararlagtirilmasinda Firma Genel Stratejisini Dikkate Almalarina Gore

Dagilimlart

Frekans Yuzde (%)

Evet 87 93,5
Hayir 6 6,5
Toplam 93 100,0

Stratejik planin  yatirrm harcamalar1 kararlarinda temel kaynak olarak
kullanilmasi stratejik planlama ve yonetim literatiiriinde yillardir savunulan bir konudur.
Firmanin stratejik plani, firmanin faaliyetlerini uzun donemde genelde 5-10 yil
destekleyecek {irlin ve pazarlarin tanimidir. Firmanin finansal planina olan baglantisi ise
her birim i¢in olusturulan sermaye biitcesidir (Nunnally ve Michael, 2000). Tablo
3.10°da goriildiigii lizere katilimcilarin biiylik cogunlugu (% 93,5) stratejik planlarinin
sermaye biitcelerini belirledigini belirtmiglerdir. Bu durum Tiirk sanayi isletmelerinde

stratejik plan ile sermaye biitcelemesinin ayrilmaz bir biitiin oldugunun gostergesidir.

Soru 11: Ankete katilan firmalara proje tahminleriyle yatirimlarin gergeklesen

sonuclarinin  karsilagtirthp  karsilagtirllmadigi  sorulmustur.  Karsilagtiran ~ ve
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karsilastirmayan sirketlerinin dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri tablo 3.11°de

verilmisgtir.

Tablo 3.11: Ankete Katilan Firmalarin Yatirim Projesi Sonuglarini Tahminlerle

Karsilagtirmalarina Gore Dagilimlart

Frekans Yuzde (%)
Evet 88 93,6
Hayir 6 6,4
Toplam 94 100,0

Firmalarin  proje  tahminleriyle yatirimlarin  gergeklesen  sonuglariin
karsilagtirmas1 firmada kontrol ve denetim sisteminin bulundugu bigiminde
yorumlanabilir. Geri besleme karar alma siirecinin gelistirilmesi i¢in olduk¢a 6nemli bir
unsurdur. Yatirim projelerin tahmin ve gergeklesen sonuglarmin karsilastirilarak
degerlendirilmesi yoneticilerin daha etkin karar almalarina imkan vermektedir. Ayrica
firmada bir kontrol mekanizmasmin bulunmasi sermaye biitgelemesi siirecinin modern
uygulamalarin  gereklerine gore yiiriitilldiiglinlin  bir gdstergesi olarak kabul
edilebilmektedir. Tablo 3.11’de goriildigii tizere katilimcilarin hemen hepsi (%93,6)
yatirnmlarin gerceklesen sonuclarinin proje tahminleriyle karsilagtirildigini belirtmistir.
Bu baglamda Tirk isletmelerinde kontrol ve denetim sisteminin varligindan s6z

edilebilmektedir.

Soru 12: Burada sermaye maliyetini belirlemekte kullanilan kriterlerin neler oldugu
sorulmus ve katilimcilara birden fazla sikki segcme olanagi taninmistir. Firmalarin
kullandiklart kriterlere goére dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri Tablo 3.12°de

verilmistir.

Tablo 3.12: Ankete Katilan Firmalarin Sermaye Maliyetini Belirlemekte Kullandiklari

Kriterlere Gore Dagilimlari

Cevaplar

Frekans | Yuzde (%)

Borg Maliyeti 26 16,5%
Ozsermaye Maliyeti 51 32,3%

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 22 13,9%

Gecgmig Tecrlbelerinize Dayanan Olgltler 18 11,4%

Buylume ve Karpayi Dagitim Beklentileri 21 13,3%

Risksiz Varligin Getirisi Arti Risk Primi 14 8,9%

Cevapsiz 6 3,8%

Toplam 158 100,0%
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Yatirim projeleri farkli risk getiri bilesimlerine sahip menkul kiymetlerle finanse
edildiginden, bu projelerin maliyeti degerlendirilirken biitliin menkul kiymetlerin
agirlikli  ortalama maliyeti dikkate alinmalidir. Literatiirde yatirnm projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilacak sermaye maliyetin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti olmasi gerektigi goriisii neredeyse bir kural haline gelmistir. Nitekim firmalar
tizerinde yapilan arastirmalar da firmalarin biiylik ¢ogunlugunun agirlikli ortalama
sermaye maliyetini tercih ettiklerini ortaya koymaktadir. Ryan ve Ryan (2002) Fortune
1000 firmalar1 arasinda yaptig1 ankette katilimecilarin %83,2°sinin agirlikli ortalama
sermaye maliyetini kullandiklarin1 tespit etmistir. Ancak Tablo 3.12°de ISO 500
sirketlerinin ¢ogunlukla (%32,3) Ozsermaye maliyetini sermaye maliyeti olarak
kullandiklar1 goriilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti %13,9’luk oranla
0zsermaye ve bor¢ maliyetinin ardindan {igiincii sirada tercih edilmektedir. Bu durum
modern finans teorisi ve diinyadaki biiyiik sirketlerin uygulamalarma ters diismektedir.
Tirk sanayi sirketlerinin sermaye maliyetlerini farkli bir bakis agisiyla belirlemeleri

hatali yatirim kararlarinin alinmasina yol acabilecektir.

Soru 13: Burada ankete katilan firmalara sermaye maliyetini belirlerken kullanilan
yontemler sorulmus katilimcilara birden fazla sikki segme imkani taninmistir.
Firmalarin kullandiklar1 yontemlere goére dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri tablo

3.13’te verilmistir.

Tablo 3.13: Ankete Katilan Firmalarin Sermaye Maliyetini Belirlerken Kullandiklar

Yontemlere Gore Dagilimlart

Cevaplar

Frekans Yuzde (%)

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli 33 25,0%
Ekstra Risk Faktorlerinin Dahil Edildigi Coklu Betali CAPM 11 8,3%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 34 25,8%
Hisse Senedi Tarihsel Getirilerinin Ortalamasi 2 1,5%
Karpay! Kazanglari indirgeme Modeli 7 5,3%
Yatirimcilarin Bekledikleri Getiri Orani 15 11,4%
FVOK/(Borg+Ozsermaye) 23 17,4%
Cevapsiz 7 5,3%
Toplam 132 100,0%

Sermaye varliklarmi fiyatlama modeli (CAPM) menkul kiymetlerin getirisini
risklerine gore belirlediginden 6zsermaye maliyeti belirlenmesinde literatiirde agirlikli

ortalama sermaye maliyeti gibi yogun destek gdren objektif bir yontemdir. Graham ve
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Harvey (2001), 392 finans miidiiriiyle yaptigi ankette finans %73,5’inin CAPM
yontemini tercih ettiklerini belirlemistir. Tablo 3.13’te ISO 500 sirketlerinin de
%25’inin CAPM yontemini ve %25,8’inin WACC yontemini kullanmalar literatiirdeki

bulgularla uyumlu kabul edilebilir.

Soru 14: Burada firmalarin sermaye maliyetinin rakamsal degeri sorulmustur.
Firmalarin sermaye maliyetinin rakamsal degerine gore dagilimlarinin frekans ve

yiizdeleri tablo 3.14’te verilmistir.

Tablo 3.14: Ankete Katilan Firmalarin Sermaye Maliyetlerinin Rakamsal Degerine

Gore Dagilimlari

Frekans Yizde (%)
%0-25 54 79,4
%26-50 12 17,6
%51-75 2 2.9
Toplam 68 100,0

Sermaye maliyeti yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan temel
kistastir. Sermaye maliyeti NPV yonteminde nakit akimlarimin indirgendigi iskonto
oraniyken, IRR yonteminde projenin i¢ karlilik oranin kiyaslandigi minimum getiri
orani olmaktadir. Bundan dolayr sermaye maliyetinin rakamsal degeri projelerin
degerlendirilmesinde biiyiilk 6nem tagimaktadir. Sermaye maliyeti piyasa ve sektor
kosullarinin gerektirdigi ortalamalarin iizerinde bulunan firmalar i¢in yatirimlarin
maliyeti yiiksek olacagindan projelerin uygulanmasi miimkiin olmayacaktir. Tablo
3.14’ten anlasildig1 iizere firmalarin 6nemli bir kisminin (%79,4) sermaye maliyeti %0-
25 arasinda seyretmektedir. Bu rakam uzun vadeli devlet tahvili faizinin %20 oldugu

giiniimiiz piyasa kosullarinda kabul edilebilir seviyede goriinmektedir.

Soru 15: Burada ankete katilan firmalara uluslar arasi operasyonlarindaki veya farkli
boliimlerindeki yatirim projelerini degerlendirirken hangi kriterleri kullandiklar1 sorulup,
katilimcilara birden fazla sikki segme imkani taninmustir. Firmalarin kullandiklar kriterlere

gore dagilimlarinin frekans ve ylizdeleri Tablo 3.15°te verilmistir.
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Tablo 3.15: Ankete Katilan Firmalarin Uluslar Arasi Bolumlerindeki Yatirim

Projelerini Degerleme Kriterlerine Gore Dagilimlari

Cevaplar
Yuzde
Frekans (%)
Sirket Genelinde Kullanilan iskonto Orani 21 17,6%
Projeye Ozel iskonto Orani 43 36,1%
Bolimin Iskonto Orani 11 9,2%
Yabanci Ulke Piyasasinin Iskonto Orani 13 10,9%
Farkli Risk Karakteristigine Sahip Nakit Akiml.igin Farkl iskont.Orani 20 16,8%
Cevapsiz 11 9,2%
Toplam 119 100,0%

Literatiirde firmalarin uluslar aras1 operasyonlarinda veya farkli boliimlerinde
sektorlin ve llkenin risk karakteristiklerini yansitan iskonto oranimnin kullanilmasi
gerektigi goriisii savunulmaktadir. Nunnally ve Micheal (2000) yaptiklar1 aragtirmada
katilimcilarin %48’inin farkli boliimler i¢in farkli iskonto oranini kullandiklarini tespit
etmislerdir. Benzer egilimin, anket katilimcilarinin %36,1’inin projeye 6zel iskonto
oranini tercih ettiklerini belirtmeleri nedeniyle ISO 500 sirketlerinde de oldugu

sOylenebilir.

Soru 16: Burada firmalarin kullandiklar1 birincil sermaye biitgelemesi sorulmus ve
katilimcilara birden fazla sikki se¢me olanagi tanmmmustir. Firmalarin kullandiklari
sermaye biitcelemesi yontemlerine gore dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri tablo

3.16’da verilmistir.

Tablo 3.16: Ankete Katilan Firmalarin Kullandiklar1 Birincil Sermaye Biitcelemesi

Y ontemine Gore Dagilimlar

Cevaplar
Kullanilan Yontemler

Frekans | Yizde (%)

ARR 14 8,6%

NPV 51 31,5%

IRR 35 21,6%

PP 35 21,6%

Pl 20 12,3%

Cevapsiz 7 4,3%

Toplam 162 100,0%

Sermaye biitgelemesi yontemleri temelde paranin zaman degerini dikkate

almalarina gore iki grupta incelenmektedir. Paranin zaman degerini dikkate almayan
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ARR ve PP yontemleri geleneksel sermaye biit¢elemesi yontemleri olarak
adlandirilmakta ve glinimiizde genellikle 6n fikir vermesi amaciyla kullanilmaktadir.
Diger tarafta paranin zaman degerini dikkate alan NPV, IRR ve PI yontemleri, gelismis
sermaye bilitcelemesi yontemleri olarak anilip, teorik iistiinliikleri nedeniyle uygulamada
yogunlukla kullanilmaktadirlar. Tablo 3.16’da da gorildiigli ilizere paranin zaman
degerini dikkate alan ydntemlerden yararlanilma oran1 %74,7°dir. iSO 500 sirketlerinin
paranin zaman degerini dikkate alan yontemlerin avantajlarinin farkinda olduklar1 ve

gelismis sermaye biit¢elemesi yontemlerinden siklikla kullandiklar s6ylenebilir.

NPV yontemi yatirim projelerinin degerlendirilmesinde hem finans yazininda
onemli destek gormiis hem de uygulamada siklikla kullanilan bir yontem olmustur.
Calismanin 6nceki kisimlarinda kapsamli olarak agiklandigi tizere NPV yonteminin IRR
yontemine gore bir takim teorik iistiin yonleri bulunmaktadir. Ryan ve Ryan (2002),
Fortune 1000 firmalar1 arasinda yaptigi ¢alismada NPV yonteminin %85’lik bir oranla
en ¢ok kullanilan yontem oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde Kula ve Veysel
(2000) yaptiklar1 arastirmada katilimcilarin = %34,2°sinin - NPV yonteminden
yararlandiklarii belirlemislerdir. Tablo 3.16’da ISO 500 sirketlerinin %31,5 lik bir
oranla NPV yontemini %21,6’lik bir oranla ise IRR yOntemini birincil sermaye
biitgelemesi yontemi olarak kullandiklar1 goriilmektedir. ISO 500 sirketlerinin NPV
yontemini IRR yonteminden daha fazla kullanmalar1 finans teorisi ve uygulamalariyla
ortismektedir. NPV yontemi kullaniminin yaygin olmasi Tiirk isletmelerinin modern
bir sermaye biitcelemesi siirecine sahip olduklariin bir gostergesi olarak kabul

edilebilmektedir.

Soru 17: Burada firmalarin degisik tiirdeki yatirimlari i¢in hangi sermaye biitcelemesi
tekniklerinin kullanildig1 sorulmustur. Kullanilan yontemlerin frekans ve dagilimlari

tablo 3.17°de verilmistir.
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Tablo 3.17: Ankete Katilan Firmalarin Degisik Tiirde Yatirimlari i¢in Kullandiklart

Sermaye Biitgelemesi Yontemine Gore Dagilimlar

Biitceleme Teknigi

ARR NPV IRR PP Pl Toplam
Yatirim Tiiru
Yenileme Yatirnmlar: 12 38 18 18 10 96
(12.5) | (39.58) | (18.75) | (18.75) | (10.42) (100)
Genisleme Yatirimlari 9 44 18 18 8 97
(9.28) | (45.36) | (18.56) | (18.56) | (8.25) (100)
Yeni Yatirimlar 10 40 23 22 11 106
(9.43) | (37.74) | (21.7) | (20.75) | (10.38) (100)
Modernizasyon 7 36 24 15 9 91
(7.69) | (39.56) | (26.37) | (16.48) | (9.89) (100)
Terk Etme 6 25 12 13 7 63
(9.52) | (39.68) | (19.05) | (20.63) | (11.11) (100)
Yabanc1 Yatirimlar 6 28 16 12 11 73
(8.22) | (38.36) | (21.92) | (16.44) | (15.07) (100)
Ileri teknoloji Yatirimlar 12 31 19 13 8 83
(14.46) | (37.35) | (22.89) | (15.66) | (9.64) (100)
Genel Yonetim Giderleri 7 27 12 6 9 61
(11.48) | (44.26) | (19.67) | (9.84) | (14.75) (100)
Sosyal Harcamalar 7 29 9 7 7 59
(11.86) | (49.15) | (15.25) | (11.86) | (11.86) (100)
Toplam 76 298 151 124 80 | Genel
Toplam: 729

Not: Parantez icindeki degerler satir igindeki yiizdeler olup, ilgili yatirnm tiirtindeki
biitceleme tekniginin kullanilma yiizdesini gostermektedir.

Tablo 3.17°de gorildigii tizere firmalarin tim yatirim harcamalari tiirlerinde en

cok tercih ettikleri yontem NPV yontemi olmustur. Bu yontemi yine paranin zaman

degerini dikkate alan IRR yontemi takip etmektedir.

Soru 18: Ankete katilan firmalara sermaye biitcelemesi siirecinde hangi risk faktorlerini

dikkate aldiklar1 sorulmus ve katilimcilara birden fazla sikki se¢gme imkani verilmistir.

Firmalarin dikkate aldiklari risk faktorlerine gore dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri

Tablo 3.18’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.18: Ankete Katilan Firmalarin Sermaye Biitcelemesi Siirecinde Dikkate
Aldiklar1 Risk Faktorlerine Gore Dagilimlari

Cevaplar
Risk Faktorleri
Frekans | Yuzde (%)
Politik Risk 29 11,0%
Kur Riski 74 28,0%
Enflasyon Riski 52 19,7%
Faiz Orani Riski 46 17,4%
Konjonkturel Risk 23 8,7%
Girdi Fiyatlari Riski 33 12,5%
iflas Riski 6 2,3%
Teknoloji Riski 1 0,4%
Toplam 264 100,0%

Sermaye biitcelemesi siirecinde dikkate alinmasi gereken onemli faktorlerden
birisi de risk unsurudur. Firmalar yatirim ortamindaki riskleri dogru tespit ederek
sermaye blitgelemesi siirecini bu risk faktorlerine gore uyarlamak durumundadirlar.
Graham ve Harvey (2001) yaptiklari arastirmada firmalar igin en Onemli risk
faktorlerinin faiz, kur, konjonktiirel ve enflasyon riskleri oldugunu tespit etmislerdir.
Tablo 3.18’de Tiirk firmalar1 i¢in kur, enflasyon, faiz orani, girdi fiyatlar1 ve politik
risklerin 6nemli risk faktorleri oldugu goriilmektedir. Graham ve Harvey’in
bulgularindan farkli olarak politik ve girdi fiyatlar1 risklerinin Tiirk sirketleri arasinda
yaygin olmasinin sebebi, gelismekte olan Tiirk ekonomisinin ara mal1 ithalatina bagimli
olmast ve uzun yillar boyunca tekrar eden politik istikrarsizliklar yasanmis olmasi

gosterilebilir.

Soru 19 ve 20: Burada sirastyla firmalarin nakit akislarini tespit ederken hurda degeri
ve amortismanlar1 dikkate alip almadigi sorulmustur. Firmalarin cevaplarma gore

dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri Tablo 3.19 ve 3.20°de verilmistir.

Tablo 3.19: Ankete Katilan Firmalarin Hurda Degerini Dikkate Almalarma Gore

Dagilimlart

Frekans | Yuzde (%)

Evet 65 69,9
Hayir 28 30,1
Toplam 93 100,0
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Tablo 3.20: Ankete Katilan Firmalarin Amortismanlart Dikkate Almalarina Gore

Dagilimlart

Frekans Yizde (%)

Evet 89 95,7
Hayir 4 43
Toplam 93 100,0

19. ve 20. Sorular firmalarin sermaye biitcelemesinin temel degiskenlerinden
olan nakit akimlarinin dogru belirlenmesi igin gerekli olan hurda degeri ve
amortismanlarin dikkate alinip alinmadigini tespit etmek amaciyla sorulmustur. Bazi
durumlarda yatirim projesinin ekonomik Odmrii sonunda varliklarin hurda degeri olarak
adlandirilan pozitif degerleri olmaktadir. Hurda degeri proje bitiminde nakit girisi
sagladigindan projenin bugiinkii degerini arttirict bir etkiye sahiptir. Sermaye
biitgelemesi siirecinde nakit akimlarinin tespit edilmesi ve projenin dogru
degerlendirilmesi acisindan hurda degeri dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Benzer
sekilde nakit ¢ikist gerektirmeyen giderlerden olan amortismanlarin da nakit akiglarini
dahil edilmesi nakit akimlarmin dogru tespit edilmesini saglayan énemli bir husustur.
Tiirk isletmelerinin  9%69,9 hurda degerini ve 9%95,7°si amortismanlar1 dikkate

aldiklarini belirtmesi finans teorisiyle uyumlu olarak yorumlanabilir.

Soru 21: Ankete katilan firmalara proje nakit akimlarinin belirlenmesinde kullandiklar
yontemler sorulmustur. Firmalarin kullandiklar1 yontemlere gore dagilimlarinin frekans

ve ylizdeleri Tablo 3.21°de verilmistir.

Tablo 3.21: Ankete Katilan Firmalarin Proje Nakit Akimlarmin Belirlenmesinde

Kullandiklar1 Yontemlere Gore Dagilimlart

Frekans Yuzde (%)

FCFE 47 51,1
FCFF 45 48,9
Toplam 92 100,0

Finans yazininda proje nakit akimlarinin tespitinde Ozsermayeye Serbest nakit

akimlart (FCFE) ve firmaya serbest nakit akimlar1 (FCFF) olmak {iizere iki yontem
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kullanilmaktadir. Tablo 3.21°de Tiirk sanayi sirketlerinin her iki yontemi de hemen

hemen esit diizeyde kullandiklar1 goriilmektedir.

Soru 22: Burada ankete katilan firmalara projelerin gelecek nakit akimlar1 incelenirken
riske gore diizeltilmesinin nasil yapildig1 sorulmustur. Firmalarin verdikleri cevaplara

gore dagilimlarinin frekans ve yiizdeleri Tablo 3.22°de verilmistir.

Tablo 3.22: Ankete Katilan Firmalarmm Nakit Akimlarim1 Riske Gore Diizeltme

Yontemlerine Gore Dagilimlar

Ylzde

Frekans (%)
Analizde kullanilan iskonto oraninin veya sermaye maliyetinin diizeltiimesi 10 10,8
Nakit akimi miktarinin diizeltiimesi 14 15,1
Hem iskonto oraninin hem de nakit akimlarinin dizeltiimesi 69 74,2
Toplam 93 | 100,0

Nunnally ve Michael (2000) Fortune 1000 firmalar1 arasinda yaptig1 ¢alismada
firmalarin  %22,6’simnin  sadece iskonto oranini, %?27,3’{iniin nakit akimlarin1 ve
%27,3’tinlin hem iskonto hem de nakit akimlarin1 riske gore diizelttiklerini tespit
etmislerdir. ISO 500 sirketlerinde durum daha farkli olup sirketlerin nemli bir kismi
(%74,2) hem iskonto oranimi hem de nakit akimlarimi riske gore diizelttikleri
belirlenmistir. Hem iskonto oraninin hem de nakit akimlarinin riske gore diizeltilmesi
yontemi diger yontemlere gore daha kapsamli oldugundan daha dogru sonuglar vermesi

muhtemeldir.

Soru 23: Burada ankete katilan firmalara hangi risk analiz yontemlerini kullandiklar
sorulmus ve katilimcilara birden fazla sikki se¢gme imkani verilmistir. Firmalarin
kullandiklar1 yontemlere gore dagilimlarinin frekans ve ylizdeleri Tablo 3.23 de

verilmistir.
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Tablo 3.23: Ankete Katilan Firmalarin Kullandiklar1 Risk Analiz Yontemlerine Gore

Dagilimlart
) Cevaplar

Risk Analiz Yontemleri
Frekans Yuzde (%)
Karar agaci yontemi 13 8,0%
Duyarlilik analizi 34 21,0%
Olasilik analizi 18 11,1%
Monte Carlo Similasyonu yéntemi 2 1,2%
Basa bas analizi 44 27,2%
Senaryo analizi 15 9,3%
Riske gore uyarlanmis iskonto orani yontemi 19 11,7%
Kesinlik esdeger ydontemi 4 2,5%
Reel opsiyonlar yontemi 7 4,3%
Cevapsiz 6 3,7%
Toplam 162 100,0%

Ryan ve Ryan (2002) Fortune 1000 firmalari iizerinde yaptiklar1 arastirmada en
¢ok kullanilan yontemlerin duyarlilik analizi (%85,1), ve senaryo analizi (%66,8)
oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica teoride sagladig istiinliiklerle 6ne c¢ikan reel
opsiyonlar yonteminin ise %20,9 oraninda tercih edildigini saptamislardir. Bulgular
Fortune 1000 sirketlerinin kullanimi kolay olan basit risk analiz yontemlerini siklikla
kullandiklarin1 ortaya koymaktadir. Bu ydntemler potansiyel riskin oOlgiilmesine
yardimct olurken; bu risk karsisinda projenin uygulanip uygulanmamasi kararinin
alinmasinda yonlendirici olmamaktadirlar. Ancak reel opsiyonlar yontemi bu handikabi
ortadan kaldirmaktadir. Reel opsiyonlar yontemi saglam teorik tabanina ragmen
uygulamasinin karmasik olmasit ve profesyonel bilgi istemesi nedeniyle kullanimi
yaygin olamamustir. Tablo 3.23’de 1SO 500 sirketlerinin de Fortune 1000 sirketlerine
benzer sekilde uygulanmasi kolay olan duyarlilik analizi ve bagsabas analizi
yontemlerini tercih ettikleri, gelismis yontemlerden olan reel opsiyonlar yonteminin

kullaniminin diistik oldugu gozlemlenmektedir.

Soru 24: Burada sermaye biitcelemesi siirecinde enflasyonun nasil dikkate alindigi
sorulmus ve katilimcilara birden fazla sikki segme imkani taninmistir. Firmalarin
kullandiklar1 yontemlere goére dagilimlarmin frekans ve ylizdeleri Tablo 3.24’de

verilmistir.



168

Tablo 3.24: Ankete Katilan Firmalarin Sermaye Biitcelemesi Siirecinde Enflasyonu

Dikkate Almalarina Gore Dagilimlari

Cevaplar
Yizde
Frekans (%)
Dikkate alinmamaktadir 14 11,2%
Geri 6deme suresi arttiriimaktadir 20 16,0%
Nakit akimlari gegmis deneyimlere gore dizeltiimektedir 23 18,4%
Nakit akimlari beklenen deger analizi temel alinarak dizeltiimektedir 20 16,0%
ic verim oraninin veya iskonto oraninin yiikseltimesi 21 16,8%
Duyarhlik analizi 26 20,8%
Cevapsiz 1 0,8%
Toplam 125 | 100,0%

Tiirkiye ekonomisi uzun yillar boyunca yliksek enflasyonla miicadele etmis ve
son birka¢ yildir kismen de olsa enflasyonda diislis ve istikrar saglanmistir. Ancak
enflasyon yine de firmalarin dikkate almasi gereken bir risk olmaktadir. Tablo 3.24°te
goriildiigii lizere nakit akimlarinin gegmis deneyimlere gore diizeltilmesi ve duyarlilik
analizinin siklikla kullanilan yontemlerdir. Nakit akimlarinin ge¢mis deneyimlere gore
diizeltilmesi yontemi, objektif olmaktan uzak olmasina ragmen kullanimi kolay olmasi
nedeniyle tercih edildigi sOylenebilir. Bir bagka dikkat g¢ekici husus 14 firmanin

enflasyonu dikkate almadigin1 belirtmesidir.

Calismada firmanin temel karakteristikleri olan kurulus yili, caligsan sayisi, satis
hasilat1 ve yatirim harcamalariin biiyiikliigii gibi degiskenlerle firmalarin kullandiklar:
birincil sermaye biitcelemesi teknikleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu iligki
incelenirken sermaye biitcelemesi yontemleri paranin zaman degerini dikkate alan
gelismis yontemler ve paranin zaman degerini dikkate almayan geleneksel yontemler
olarak iki gruba ayrilmistir. Yontem degiskenleri ile karakteristik degiskenleri arasinda
bir iliskinin olup olmadigi Ki kare testi ile sinanmustir. Test sifir hipotezi (Ho ) ve

alternatif hipotez (H;) tizerine tanimlanmustir.

Ho : Iki degisken birbirine bagimlidir.
H; : 1ki degisken birbirine bagimsizdur.

Hipotez testi yaklasimina gore sifir hipotezinin kabul edilmesi beklenmektedir.
Tezin amaci paranin zaman degerini dikkate alan gelismis sermaye biitcelemesi

yontemlerinin kullanimi ile firmanin yasi, ¢alisan sayisi, satis hasilatt ve sermaye



169

biitcesi biiyiikliigii degiskenleri arasinda bir iliskinin olup olmadiginin ortaya

konulmasidir.

Ho : Gelismis yontemlerin kullanimi ile firma yas1 birbirine bagimlidir.

Hi : Geligmis yontemlerin kullanimi ile firma yas1 birbirinden bagimsizdir.

Capraz tablolardaki bagimsizlik hipotezinin testinde ki-kare dagiliminin
kullanilabilmesi i¢in O6rnek capinin biliyiik olmasi ve her bir hiicredeki beklenen
frekanslarin 5’ten biiyliik olmasi istenir. Aksi halde normal yollardan hesaplanan p
degerleri gegersiz olacaktir. Gozlem sayisi az ve/veya hiicrelerdeki beklenen
frekanslarin bir kismi 5’den kiigiik oldugunda exact (kesin) p degerine bakilarak ki-kare
bagimsizlik testi uygulanabilir. Burada ki-kare test istatistiginin kesin dagilimi
kullanilarak p degeri hesaplanir. Ki-kare test istatistiginin kesin dagilimi ve buradan
elde edilen kesin p degeri hesaplanirken, normal p degerleri hesaplanirken kullanilan bir
takim varsayimlar kullanilmaz. Dolayisiyla hiicrelerdeki beklenen frekanslar 5’ten
kiigiik veya gozlem sayist oldukca az olsa bile gilivenilir p degerleri elde edilebilir

(Mehta ve Patel, 1996, 11).

Firmalarin kullandig1 sermaye biitcelemesi yontemlerinin firma yasimna gore
dagilimlarinin frekans ve ylizdesi tablo 3.25’te verilmistir. Firma yasi ile gelismis

yontemlerin kullanilmasi iligkisini test Ki kare sonuclari tablo 3.26’da gosterilmistir.

Tablo 3.25: Ankete Katilan Firmalarin Kullandiklari  Sermaye  Biitcelemesi

Yontemlerinin Yaslarina Gore Dagilimlari

Sermaye Biitgelemesi
Yoéntemleri Toplam
Gelismis Geleneksel P
Yontemler Yoéntemler
0-20 Frekans 12 1 13
Yizde (%) 19,4% 1,6% 21,0%
21-40 Frekans 21 11 32
Yizde (%) 33,9% 17,7% 51,6%
41-60  Frekans 12 4 16
Yuzde (%) 19,4% 6,5% 25,8%
61+ Frekans 1 0 1
Yuzde (%) 1,6% ,0% 1,6%
Toplam Frekans 46 16 62
Yiizde (%) 74,2% 25,8% 100,0%
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Tablo 3.26: Firma Yas: ile Kullanilan Sermaye Biitcelemesi Yontemi iliskisinin Ki

Kare Analizi

Deger Kesin p Degeri
Pearson Ki kare 3,808 0,332

Tablo 3.25°de 21-40 yas araligindaki firmalarda paranin zaman degerini dikkate
alan gelismis sermaye biitgelemesi yontemlerinin  kullaniminin  yaygin oldugu
gorilmektedir. Hesaplanan Ki kare degeri 3,808 olup bu istatistigin kesin p degeri
0,332’dir. Dolayisiyla kesin p degeri o =%b5 ‘den biiyikk oldugundan Hg hipotezi
reddedilemez. Gelismis sermaye biit¢elemesi yontemlerinin kullanimi ile firma yasi

birbirine bagimlidir.

Ho : Gelismis yontemlerin kullanimai ile ¢alisan sayis1 birbirine bagimlidir.

H; : Gelismis yontemlerin kullanimi ile ¢alisan sayisi birbirinden bagimsizdir.

Firmalarin kullandig1 sermaye biitcelemesi yontemlerinin calisan sayisina gore
dagilimlarinin frekans ve ylizdesi tablo 3.27°de verilmistir. Calisan sayis1 ile gelismis

yontemlerin kullanilmast iligkisini test eden Ki kare degeri Tablo 3.28’de gdsterilmistir.

Tablo 3.27: Ankete Katilan Firmalarin Kullandiklar1 Sermaye Biitgelemesi

Yontemlerinin Calisan Sayisina Gore Dagilimlar

Sermaye Bliitcelemesi
Yontemleri
Toplam

Geligmis Geleneksel

Yontemler Yontemler
1-49 calisan Frekans 4 0 4
Yizde (%) 6,5% 0,0% 6,5%
50-250 cgalisan Frekans 5 2 7
Yizde (%) 8,1% 3,2% 11,3%
251'den fazla galisan Frekans 37 14 51
Yiizde (%) 59,7% 22,6% 82,3%
Toplam Frekans 46 16 62
Yiizde (%) 74,2% 25,8% 100,0%
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Tablo 3.28: Calisan Sayisi ile Kullanilan Sermaye Biitgelemesi Yontemi Iliskisinin Ki
Kare Analizi

Deger Kesin p Degeri
Pearson Ki kare 1,491 0,567

Geleneksel yontemlerin 251°’den fazla calisant olan firmalarda daha sik
kullanildig1 goriilmektedir. Hesaplanan Ki kare degeri 1,491 olup bu istatistigin kesin p
degeri 0,567’dir. Dolayisiyla kesin p degeri o« = %5 ‘den biiyiik oldugundan Hy hipotezi
reddedilemez. Gelismis sermaye biit¢celemesi yontemlerinin kullanimi ile galisan sayisi

birbirine bagimlidir.

Ho : Gelismis yontemlerin kullanimai ile satig hasilati birbirine bagimlidir.

Hi : Gelismis yontemlerin kullanimai ile satis hasilati birbirinden bagimsizdir.

Firmalarin kullandig1 sermaye biitcelemesi yontemlerinin satig hasilatina gore
dagilimlarinin frekans ve yiizdesi tablo 3.29°da verilmistir. Satis hasilati ile gelismis

yontemlerin kullanilmas iliskisini test eden Ki kare degeri tablo 3.30’da gosterilmistir.

Tablo 3.29: Ankete Katilan Firmalarin Kullandiklar1 Sermaye Biitgelemesi

Y ontemlerinin Satig Hasilatina Gore Dagilimlari

Sermaye Bltcelemesi
Yoéntemleri Toplam
Geligmis Geleneksel P
Yoéntemler Yontemler

0-99 Milyon Frekans 7 2 9
Yiizde (%) 12,5% 3,6% 16,1%
100-499 Milyon  Frekans 19 6 25
Yizde (%) 33,9% 10,7% 44,6%
500-999 Milyon  Frekans 9 2 11
Yuzde (%) 16,1% 3,6% 19,6%
1 Milyar+ Frekans 8 3 11
Yuzde (%) 14,3% 5,4% 19,6%
Total Frekans 43 13 56
Yizde (%) 76,8% 23,2% 100,0%
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Tablo 3.30: Satis Hasilat1 ile Kullanilan Sermaye Biitgelemesi Yontemi Iliskisinin Ki
Kare Analizi

Deger Kesin p Degeri
Pearson Ki kare 0,272 1,000

Satis hasilati 100-499 milyon Dolar arasinda olan firmalarda gelismis sermaye
biitgelemesi yontemlerinin kullaniminin daha yaygin oldugu goriilmektedir. Hesaplanan
Ki kare degeri 0,272 olup bu istatistigin kesin p degeri 1,000°dir. Dolayisiyla kesin p
degeri o =%b5 ‘den biiyiik oldugundan Hj hipotezi reddedilemez. Gelismis sermaye

biitgelemesi yontemlerinin kullanima ile satig hasilati birbirine bagimlidir.

Ho : Gelismis yontemlerin kullanimi ile sermaye biit¢esi biyiikliigii birbirine
bagimlidir.
Hi : Gelismis yontemlerin kullanimi ile sermaye biitgesi biiylikliigli birbirinden

bagimsizdir.

Firmalarin kullandig1 sermaye biitcelemesi yOntemlerinin sermaye biitcesi
biiyiikliigiine gore dagilimlarinin frekans ve yiizdesi tablo 3.31°de verilmistir. Sermaye
biitgesi biiyiikliigl ile gelismis yontemlerin kullanilmasi iligkisini test eden Ki kare

degeri tablo 3.32’de gosterilmistir.

Tablo 3.31: Ankete Katilan Firmalarin Kullandiklart Sermaye Biitgelemesi

Y ontemlerinin Sermaye Biitgesi Biiyiikliigline Gore Dagilimlari

Sermaye Biitcelemesi
Yontemleri Toplam

Geligmis Geleneksel

Yontemler Yontemler
%0-10 Frekans 22 6 28
Yuizde (%) 44,9% 12,2% 57,1%
%11-20  Frekans 11 3 14
Yuizde (%) 22,4% 6,1% 28,6%
%21+ Frekans 4 3 7
Yizde (%) 8,2% 6,1% 14,3%
Toplam Frekans 37 12 49
Yiizde (%) 75,5% 24,5% 100,0%
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Tablo 3.32: Sermaye Biitcesi Biiyiikliigi ile Kullanilan Sermaye Biitgelemesi Y dntemi
Mliskisinin Ki Kare Analizi

Deger Kesin p Degeri
Pearson Ki kare 1,490 0,576

Sermaye biitgesi biylikliigii toplam varliklarinin %0-10’u araliginda olan
firmalarda gelismis sermaye biit¢celemesi yontemleri kullaniminin daha yaygin oldugu
gorilmistiir. Hesaplanan Ki kare degeri 1,490 olup bu istatistigin kesin p degeri
0,576’dir. Dolayisiyla kesin p degeri o =%b5 ‘den biiyikk oldugundan Hg hipotezi
reddedilemez. Gelismis sermaye biitcelemesi yontemlerinin kullanimi ile sermaye

biitgesi biiylikliigii birbirine bagimlidir.

Calismanin bulgular1 genel olarak 6zetlendiginde su hususlar 6ne ¢ikmaktadir:

- Katilimceilarinin %82,1’inin disinda faaliyet gosteren boliimleri veya iliskili
kurulusglari, bulunmaktadir.

- Katilimer firmalarin %78,9’unun sermaye biit¢elemesinden sorumlu personel
istihdam etmektedir.

- 95 katilmcinin 38’i baska bir deyisle %40’1, yonetim kurulunun yatirim
projelerini hem hazirlayan hem de onaylayan boliim oldugunu belirtmistir.

- Katilmeilarin - biiylik  ¢ogunlugu (%93,5) stratejik planlarinin - sermaye
biitcelerini belirledigini belirtmislerdir.

- Katilimcilarin hemen hepsi (%93,6) yatirimlarin gerceklesen sonuglarmin
proje tahminleriyle karsilastirildigini belirtmistir.

- ISO 500 sirketlerinin ¢ogunlukla (%32,3) Ozsermaye maliyetini sermaye
maliyeti olarak kullandiklar1 goriilmektedir.

- ISO 500 sirketlerinin %25’i CAPM ydntemini ve %25,8’i WACC ydntemini
kullanmaktadirlar.

- Firmalarin 6nemli bir kisminin (%79,4) sermaye maliyeti %0-25 arasinda
seyretmektedir.

- Anket katilimcilarinin  %36,1’inin  projeye 06zel iskonto oranini tercih

ettiklerini belirtmislerdir.
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- ISO 500 sirketlerinin %31,5 lik bir oranla NPV yéntemini %21,6’lik bir oranla
ise IRR yontemini birincil sermaye biitcelemesi yontemi olarak kullandiklart
gorilmektedir.

- Firmalarin tiim yatirnm harcamalar tiirlerinde en cok tercih ettikleri yontem
NPV yontemi oldugu goriilmektedir.

- Tiirk firmalar i¢in kur, enflasyon, faiz orani, girdi fiyatlar1 ve politik risklerin
onemli risk faktorleri oldugu goriilmektedir.

- Tiirk isletmelerinin %69,9 hurda degerini ve %95,7’si amortismanlar1 dikkate
aldiklarini belirtmislerdir.

- Firmalarin proje nakit akimlarmin tespitinde Ozsermayeye serbest nakit
akimlar1 (FCFE) ve firmaya serbest nakit akimlar1 (FCFF) yontemlerini esit diizeyde
kullandiklar1 goriilmektedir.

- ISO 500 sirketlerinin 6nemli bir kism1 (%74,2) hem iskonto oranmni hem de
nakit akimlarini riske gore diizelttiklerini belirtmislerdir.

- ISO 500 sirketlerinin de Fortune 1000 sirketlerine benzer sekilde uygulanmasi
kolay olan duyarlilik analizi ve basabas analizi yontemlerini tercih ettikleri, gelismis
yontemlerden olan reel opsiyonlar yonteminin kullanimmmin disiik  oldugu
gozlemlenmektedir.

- Firmalarin enflasyonu nakit akimlarinin gegmis deneyimlere gore diizeltilmesi
ve duyarlilik analizi yontemlerini kullanarak dikkate aldiklar tespit edilmistir.

- Gelismis sermaye biitgelemesi yontemlerinin kullanimi ile firmanin temel
karakteristikleri olan firma yasi, satis hasilati, calisan sayis1 ve sermaye biitgesi

biiyiikliigiiniin birbirine bagimli oldugu tespit edilmistir.
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IV. BOLUM

SONUC VE ONERILER

Sabit sermaye yatirimlart dogasi geregi uzun vadeli ve geri doniilemez yatirimlar
olup firmanin gelecegini etkilemektedir. Yatirim kararlarinin etkin bir bi¢imde alinmasi
hem firmalarin devamini hem de iilke ekonomisinin gelismesini saglayacaktir.
Calismanin birincil amaci Tiirk sanayi isletmelerinde kullanilan sermaye biitgelemesi
tekniklerinin belirlenmesidir. Ayrica literatiirdeki arastirmalara paralel olarak sermaye
biitcelemesi siirecindeki temel degiskenlerden olan nakit akislari, sermaye maliyeti ve
risk konular1 hakkinda Tiirk isletmelerinin uygulamalar1 tespit edilerek sermaye

biitcelemesi siirecinin derinlemesine incelenmesi hedeflenmektedir.

Sabit sermaye harcamalar1 makro anlamda iilkenin refahini, mikro anlam da ise
firmalarin gelecegini belirleyen ve iizerinde hassasiyetle durulmasi gereken bir
faktordiir. Tiirkiye GSYIH’smin yaklasik %20’sini olusturan &zel sektdr yatirrm
harcamalarindan beklenen verimin elde edilmesi, hem Tiirk isletmelerinin iktisadi
basarist hem de Tiirkiye ekonomisinin genel refah diizeyi acisindan oldukg¢a nemlidir
(TUIK, 2004). Sabit sermaye yatirrmlarinmn arz ettigi bu énem dikkate alidiginda, bu
yatirimlarin giiniimiiz modern sermaye biit¢elemesi tekniklerinden ve siirecinden
yararlanilarak en 1iyi sekilde planlanmasini, degerlendirilmesini ve uygulanmasini
gerektirmektedir. Calismada, glinlimiizde yatirnm firsatlarinin degerlendirilmesinde
gerek yatirnm ortaminin gerekse finans literatliriiniin sart kostugu paranin zaman
degerini ve riski dikkate alan modern sermaye biitcelemesi yontemlerinin, Tiirk
isletmeleri tarafindan bilinip kullanilmasi konusu incelenmektedir. Bu dogrultuda,
bluyiik Tiirk isletmelerinin  sermaye biitcelemesi uygulamalar1  arastirilarak

uygulayicilara ve akademisyenlere konu hakkinda yararli bilgiler sunulmaktadir.

Tez calismasi i¢in veri elde etmek amaciyla hazirlanan anketin birincil amaci
Tirk Sanayi sirketlerinin sermaye biitcelemesi siirecinde kullandiklar1 yontemleri tespit
etmektir. iSO 500 sirketleri arasinda yapilan ankette sirketlerin %74,7’sinin paranin
zaman degerini dikkate alan NPV, IRR ve PI yontemlerini kullandiklar1 belirlenmistir.

Tiirk sanayi isletmelerinin teoride biliylik destek goren bu gelismis yOntemleri
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kullanmalar1 sermaye biitcelemesi siirecinin basarimi agisindan biiyiilk Onem arz

etmektedir.

Yiiriitiilen tez ¢alismasi sonucunda elde edilen temel bulgular sdyledir:
Katilimeilarin en ¢ok kullandigi yontemin NPV yontemi oldugu tespit edilmistir.
Sermaye biitcelemesi karar siirecinde yonetim kurulunun en etkili boliim oldugu ortaya
cikmigtir. Firmalarin 6nemli bir kisminin sermaye maliyeti olarak 6zsermaye maliyetini
kullandig1 belirlenmistir. Tirk isletmelerinin duyarlilik analizi ve basabas analizi
yontemlerini tercih ettikleri, gelismis yOntemlerden olan reel opsiyonlar yonteminin

kullaniminin diistik oldugu gézlemlenmistir.

NPV yontemi yatirim projelerinin degerlendirilmesinde hem finans yazininda
Oonemli destek gormiis hem de uygulamada siklikla kullanilan bir yontem olmustur.
Ryan ve Ryan (2002), Fortune 1000 firmalar1 arasinda yaptigi calismada NPV
yonteminin %85’lik bir oranla en ¢ok kullanilan yontem oldugunu tespit etmislerdir.
Tablo 3.16°da ISO 500 sirketlerinin %31,5 lik bir oranla NPV yéntemini %21,6’lik bir
oranla ise IRR yoOntemini birincil sermaye biitcelemesi yontemi olarak kullandiklari
goriilmektedir. ISO 500 sirketlerinin NPV yontemini IRR ydnteminden daha fazla
kullanmalar1 finans teorisi ve uygulamalariyla Ortiismektedir. NPV  yontemi
kullantminin yaygin olmasi Tiirk isletmelerinin modern bir sermaye biitgelemesi
stirecine sahip olduklarinin bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Tiirkiye’de
yapilan benzer arastirmalarda Oker (1995), Yiicel (2001) ve Arslan (2003) geri ddeme
siiresi yonteminin siklikla kullanilidig: tespit edilmistir. Ozellikle Oker (1995)’in ISO
500 sirketleri iizerinde yaptig1 benzer ¢aligmada Tiirk sanayi sirketlerinin paranin zaman
degerini dikkate almayan geri 6deme siiresi yontemini birincil sermaye biitcelemesi
yontemi olarak kullandiklarini tespit ettigi diisiintildiiglinde Tiirk isletmelerinin 10 yillik
bir siire zarfinda modern sermaye biitcelemesi yontemlerine yoneldikleri goriilmektedir.
Bu baglamda Kula ve Erkan (2000) yaptiklar1 calismada sirketlerin %34,2°si NPV
yontemini  kullandiklarin1  belirtmiglerdir. Ayrica c¢alismada firmalarin  temel
karakteristikleri olan kurulus yil1, ¢calisan sayisi, satig hasilati ve yatirim harcamalarinin
blytikligli gibi degiskenlerle firmalarin kullandiklar1 birincil sermaye biitgelemesi
teknikleri arasindaki iliski incelenmistir. Firmalarin gelismis sermaye biitcelemesi
yontemleri kullanimiyla bu karakteristiklerin birbirine bagli oldugu tespit edilmistir.

Oker (1995)’in yaptig1 benzer calismada bdyle iliskiye rastlayamamustir.
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Yiiriitilen tez c¢alismasinda sermaye biitcelemesi siirecinin karar siireci
incelenmigtir. Sirketlerin %19,4’li yatirnm projelerini hazirlayan bdliimiin ydnetim
kurulu oldugunu yine ayni sekilde %53,3’{inlin yatirim projelerini onaylayan bolimiin
yonetim kurulu oldugunu belirtmislerdir. Yonetim kurulunun hem yatirim projelerini
hazirlayan hem de onaylayan boliim olmasi siiregte tek tarafli bakis agisina neden

oldugundan bir takim yanilgilara yol agilmasi muhtemel olmaktadir.

Yatirim projeleri farkli risk getiri bilesimlerine sahip menkul kiymetlerle finanse
edildiginden, bu projelerin maliyeti degerlendirilirken biitin menkul kiymetlerin
agirliklt  ortalama maliyeti dikkate alinmalidir. Literatiirde yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilacak sermaye maliyetin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti olmas1 gerektigi goriisii neredeyse bir kural haline gelmistir. Nitekim firmalar
tizerinde yapilan aragtirmalar da firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun agirlikli ortalama
sermaye maliyetini tercih ettiklerini ortaya koymaktadir. Ryan ve Ryan (2002) Fortune
1000 firmalar1 arasinda yaptigi ankette katilimcilarin %83,2’sinin agirlikli ortalama
sermaye maliyetini kullandiklarini tespit etmistir. Ancak Tiirk sanayi sirketlerinin
cogunlukla (%32,3) oOzsermaye maliyetini sermaye maliyeti olarak kullandiklar:
goriilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti %13,9’luk oranla 6zsermaye ve borg
maliyetinin ardindan tiglincii sirada tercih edilmektedir. Saymn (1989) yaptig1 ¢calismada
sanayi firmalarinin ¢ogunlugunun (%27,1) borcun maliyetini kullandiklarini tespit
etmistir. Diger tarafta Oker (1995) teoride destek géren agirlikli sermaye maliyetinin
firmalarin %45°1 tarafindan kullanildigini belirlemistir. Ancak bu ¢alismada 6zsermaye
maliyetinin ¢ogunluk tarafindan tercih edilmesi durumu modern finans teorisi ve
diinyadaki biiytik sirketlerin uygulamalarina ters diismektedir. Tiirk sanayi sirketlerinin
sermaye maliyetlerini yanlis belirlemeleri geri donililemez yanlis yatirim projelerinin

uygulanmasina yol acabilecektir.

Calismada sermaye biitgelemesi siirecinde Tirk sanayi isletmelerinin
kullandiklar1 risk analiz yontemleri incelenmistir. Literatiirde benzer yonde bircok
arastirma bulunmaktadir. Ryan ve Ryan (2002) Fortune 1000 firmalar1 iizerinde
yaptiklar1 aragtirmada en ¢ok kullanilan yontemlerin duyarlilik analizi (%85,1), ve
senaryo analizi (%66,8) oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde Graham ve Harvey

(2001), Pike (1996) ve Jog ve Sirivastava (1995) yaptiklar1 ¢alismalarda firmalarin en
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cok tercih ettikleri yontemin duyarlilik analizi oldugunu belirlemislerdir. Bulgular
sirketlerin kullanim1 kolay olan basit risk analiz yontemlerini siklikla kullandiklarini
ortaya koymaktadir. Bu yontemler potansiyel riskin 6l¢iilmesine yardimci olurken; bu
risk karsisinda projenin uygulanip uygulanmamasi kararinin alinmasinda yonlendirici
olmamaktadirlar. Ryan ve Ryan (2002), teoride sagladig: istiinliiklerle 6ne ¢ikan reel
opsiyonlar yonteminin ise %20,9 oraninda tercih edildigini saptamislardir. Ancak reel
opsiyonlar yontemi bu handikabi ortadan kaldirmaktadir. Reel opsiyonlar yontemi
saglam teorik tabanina ragmen uygulamasinin karmasik olmasi ve profesyonel bilgi
istemesi nedeniyle kullanimi yaygin olamamistir. Tiirk sanayi isletmeleri iizerinde
yapilan bu c¢alismada da Tirk isletmelerinin yabanci sirketlere benzer sekilde
uygulanmas1 kolay olan duyarlilik analizi ve basabas analizi yontemlerini tercih
ettikleri, gelismis yontemlerden olan reel opsiyonlar yonteminin kullaniminin diisiik

oldugu gozlemlenmistir.

Calismada Tiirk sanayi isletmelerinin sermaye biitgelemesi siireci bir biitiin
olarak incelendiginde; siirecin modern finans teorisine uygun ve gelismis yontemler
kullanilarak vyiiriitiildiigii goriilmektedir. Bu konuda Oker (1995) ve Saymn (1989)
yaptig1 onceki ¢aligmalar da dikkate alindiginda sermaye biitgelemesi konusunda Tiirk
sanayi isletmelerinin 6nemli bir yol kat ederek yabanci rakiplerine yakinlastiklari

goriilmektedir.

Calismada sermaye biitcelemesi konusunu derinlemesine incelemek iizere genis
kapsamli bir anket dizayn edilmistir. Ancak anket yoluyla veri toplamaninin
uygulamadaki zorluklar1 nedeniyle c¢alismanin bir takim kisitlar1 olmustur. Cevap
frekansinin diisiik olmasi sebebiyle bazi sorular arasinda olmasi beklenen iligkiler test
edilememistir. Bu c¢alismadan sonra yapilacak calismalarda akademisyenlere yol
gostermesi agisindan su sorular arasindaki iliskilerin de incelenmesinin gerektigi
onerilmektedir. Firmalarin yurtdist operasyonlart olup olmamasiyla, yurt dist
yatirimlarii degerlendirirken kullandiklar1 kriterler arasindaki iligki test edilmesi
uluslar aras1 yatinnm biitcelemesi konusuna aciklik getirecektir. Benzer sekilde
firmalarin sermaye biit¢celemesi silirecinde dikkate aldiklar1 risk faktorleriyle,
kullandiklar1 risk analiz yontemleri arasindaki iligkinin de incelenmesi sermaye
biitcelemesi siirecinde risk hususuna daha kapsamli bir bakis agis1 saglayacaktir.

Calisma sonucunda elde edilen bilgiler 1s18inda firmalarin sermaye biit¢elemesi
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uygulamalar1 i¢in bir takim Oneriler gelistirilmistir. Calismada firmalarin biiyiik
cogunlugunun sermaye maliyeti olarak finans yazininda Onerilen agirlikli ortalama
sermaye maliyeti yerine Ozsermaye maliyetini kullandiklar1 goriilmistiir. Tiirkiye
ekonomisinde sermaye piyasalarinin gelismis lilkelere nazaran yeterli derinlige sahip
olmamast 6zsermaye maliyetinin halihazirda yiiksek olmasma yol agmaktadir. Bu
durumun proje degerlendirilmesinde kritik bir unsur olan sermaye maliyetinin yanlis
hesaplanmasina yol agarak hatali yatinm kararlarinin alinmasina sebep olacaktir. Bu
gercek dikkate alindiginda firmalarin 6zsermaye maliyeti yerine, proje finansmaninda
kullanilan tim kaynaklarin agirlik ortalama maliyetini kullanmasinin daha yerinde bir
yaklagim olacag1 disiiniilmektedir. Firmalarin %31,5’inin NPV yontemini birincil
sermaye biitgelemesi yontemi olarak kullandiklar1 tespit edilmistir. Firmalarin
cogunlugunun literatiirde kabul gérmiis bu yontemi kullanmalar1 yatirim projelerinin
dogru degerlendirilmesi agisindan oldukca 6nemlidir. Ancak gelismis iilkelerde yapilan
aragtirmalarda bu yontemin kullanim oraninin %90’lara vardigi glinimiizde Tiirk sanayi
isletmelerinin de bu yontemden daha sik yararlanmalari beklenmektedir. Caligmada
Tiirk sanayi isletmeleri isletmelerinin belirsizlik ortamlarinda duyarlilik analizi ve
basabas analizi gibi kullanilmasi ve anlasilmasi kolay yontemleri tercih ettikleri
goriilmistiir. Bu yontemler potansiyel riskin dl¢iilmesine yardimci olurken; bu risk
karsisinda projenin uygulanip uygulanmamasi kararinin alinmasinda yo6nlendirici
olmamaktadirlar. Bu sebeple literatiirde yogun destek goéren reel opsiyonlar yonteminin

daha sik kullanilmas1 6nerilmektedir.
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SABIT SERMAYE YATIRIM (SERMAYE BUTCELEMESI) KARARLARININ
TESPITINE YONELIK ANKET CALISMASI

Glniimiizde gittik¢e yogunlasan rekabet ortaminda sirketler varliklarini devam ettirebilmek igin
siirekli olarak sabit sermaye yatirimlari yapmak durumundadirlar. Sabit sermaye yatirimlari
uzun vadeli ve bilylik tutarlarda olduklarindan 6nemli Olgiide geri doniilmesi zor yatirim
kararlarin1 olusturmaktadir. Baslangigta yiiksek nakit cikislar1 gerektirmesi ve bu nakit
cikislarini karsilayacak nakit girislerinin genellikle yillara dagilmis bir yap1 sergilemeleri alinan
yatinm kararlariin 6nemini daha da arttirmaktadir. Sabit sermaye yatirimi (sermaye
biitgelemesi) kararlariyla firmalar bir bakima gelecekte katlanacagi maliyetleri ve bagl kalacagi
teknolojiyi belirleyerek doniisii oldukca zor ve mesakkatli bir yola girmektedirler. Bununla
birlikte alinan yanlis yatirnm kararlar milli bir servet olan reel varliklarin israfina, firmanin agir
borg yiikii altina girmesine ve atil kapasiteye katlanmasina sebep olabilmektedir. Bu baglamda,
sabit sermaye yatirimlar1 (sermaye biitgelemesi) kararlarinin firmalar ve genel ekonomi
acisindan Onemi dikkate alinarak organize sanayi isletmeleri arasinda yatirim biit¢elemesi
uygulamalarinin incelenmesine gerek goriilmiistiir. Bu anket, Tiirk isletmelerinin yatirim
biitgelemesi uygulamalarini arastirmayi konu alan bir yiiksek lisans (master) tez ¢alismasinin
uygulama boliimiine veri saglamak iizere hazirlanmistir. Kurulusunuzdan temin edilecek

bilgilerin bu aragtirma icin degerli bir kaynak olusturacagina inanilmaktadir.

Hazirlanan ankette, kurulusunuzdaki sabit sermaye yatirimlar1 (sermaye biitgelemeleri)
uygulamalar1 ile ilgili sorular ve g¢esitli alternatifleri igeren segenekler bulunmaktadir. Bu

secenekler arasinda en dogru olduguna inandigimizi degil, kurulusunuzda uygulanmis ve

uygulanmakta olan alternatifleri kapsayacak sekilde bir veya birden fazla secenegi isaretleyiniz.

Tamamiyla gizli kalacagina giivenebileceginiz ve en fazla 15 dakika i¢inde cevaplayacaginiz bu
anket ile iilkemizdeki sanayi kuruluslarinin sermaye biitcelemesi analizlerinde daha saglikli
karar almasmi saglayacak yontemlerin Onerilmesi igeren calismamiza Onemli katkilarini

olacaktir.

Gostereceginiz ilgiye simdiden tesekkiir ederiz.

Saygilarimizla,
Tez Danigsmana: Tez Yiritiiclsii:
Prof. Dr. Yildirim Beyazit ONAL Murat Evren ERGUN

CU.LLB.F. Ogretim Uyesi CU Sosyal Bilimler Enstitiisii
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1. Firmanizin faaliyette bulundugu sektorii belirtiniz. (Liitfen uygun sikka “X” isaretini
koyunuz)
() Tekstil

( ) Gida Sanayi

() Kimya Sanayi

( ) Makine

() Metal

() Plastik

() Petrol Uriinleri
( ) Yap1 Elemanlari
( ) Boya Sanayi

( ) Agac Sanayi

() Diger (Liitfen belirtiniz ............coooiiiiiiiiiiiiiiiii e, )
2. Firmanin kurulus y1l nedir?

() (Litfen belirtiniz..............oooeiviiiiiiiinnnnn. )
3. Firmanizin toplam calisan sayis1 ne kadardir? (Liitfen uygun sikka “X” isaretini
koyunuz)

() 1-9 ¢alisan (mikro isletme)

() 10-49 calisan (kiigiik isletme)

( ) 50-250 galigan (orta biiyiikliikte isletme)
() 251 den fazla calisan (biiyiik isletme)

4. Firmanizin yillik satis hasilati ka¢ Yeni Tiirk Lirasidir? (Liitfen uygun sikka “X”
isaretini koyunuz)
() <25 Milyon

() 26-99 Milyon

( ) 100-499 Milyon
( ) 500-999 Milyon
( ) >1 Milyar

5. Firmanizin yillik yatirim (sermaye) biit¢elemesi harcamalari toplam varliklarinizin
yiizde kagini temsil etmektedir? (Liitfen uygun sikka “X” isaretini koyunuz)

() %0-10

() %11-20

() %21-30

() %31-40

() >%40

6. Firmanizin yurt digina satislar1 veya yurt disinda faaliyet gosteren boliimleri veya iliskili
kuruluslart var midir? (Liitfen uygun sikka “X” isaretini koyunuz)
( ) Evet () Hayir

7. Firmanizda yatirim biit¢elerinin hazirlanmasindan sorumlu bdliim veya personel var
midir? (Liitfen uygun sikka “X” isaretini koyunuz)

( ) Evet () Hayir

Evet, ise kag kisi? ()

8. Yatirim projelerini asagidaki boliimlerden hangisi hazirlamaktadir? (Birden fazla sikk
isaretleyebilirsiniz.) (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

( ) Pazarlama

( ) Finans

() Muhasebe

( ) Uretim
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() Arasgtirma Gelistirme
( ) Gegici olarak olusturulan komite, komisyon veya bolim
() Yonetim Kurulu
() Genel Miidiir
( ) Ortaklar

() Sirket dis1 danismanlar

() Diger (Liitfen kisaca agiklayiniz.)

9. Yatirim projelerini asagidaki boliimlerden hangisi onaylamaktadir? (Birden fazla sikki
isaretleyebilirsiniz.) (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

( ) Pazarlama

( ) Finans

( ) Muhasebe

( ) Uretim

() Arastirma Gelistirme

() Gegici olarak olusturulan komite, komisyon veya boliim

() Yonetim Kurulu

() Genel Miidiir

( ) Ortaklar

() Sirket dis1 danismanlar

() Diger (Liitfen kisaca agiklayIniz..........c.ooviiiiiiiiiiiiiiii e )

10. Yatirim projelerine yatirim biitgesinden verilecek payin kararlagtirilmasinda dikkate
alman ilk husus firmanin genel stratejisi midir? (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)
( ) Evet () Hayir

11. Proje tahminleri ile yatirimlarin ger¢eklesen sonuglarini karsilagtirtyor musunuz?
(Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)
( ) Evet () Hayir

12. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemini kullanildigimzda sermaye maliyetini (iskonto
oranini) belirlemekte yararlandiginiz kriterler nelerdir? (Birden fazla sikki isaretleyebilirsiniz.)
(Litfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

() Bor¢ Maliyeti

( ) Ozsermaye Maliyeti

() Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

( ) Gegmis Tecriibelerinize Dayanan Olgiitler

() Biiytime ve Karpay1 Dagitim Beklentileri

( ) Risksiz Varligin Getirisi Art1 Risk Primi

() Diger (Liitfen Belirtiniz. ...........oouiieiiiiiiiiii i )

13. Sermaye maliyetini belirlerken kullandiginiz yontemler hangileridir? (Birden fazla sikki
isaretleyebilirsiniz.) (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

( ) Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM)

() Ekstra Risk Faktorlerinin Dahil Edildigi Coklu Betali CAPM

() Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

() Hisse Senedi Tarihsel Getirilerinin Ortalamasi

() Karpay1 Kazanglar1 indirgeme Modeli

( ) Yatirimcilarin Bekledikleri Getiri Orant

( ) FVOK/(Borg+Ozsermaye)

() Diger (Liitfen Belirtiniz..........ooivriiriiiiiiiii i eeeeeerereeaeaas )

14. Firmanizda hesaplanan sermaye maliyetinin rakamsal degerini belirtiniz. (Liitfen uygun
siklara “X” igaretini koyunuz)
(1) %0-25 () %26-50 () %51-75( ) >%76
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Firmaniz uluslar aras1 operasyonlarindaki veya farkli boliimlerindeki yatirim projelerini

degerlendirirken asagidaki kriterlerden hangisini/hangilerini kullanmaktadir? (Birden fazla sikki
isaretleyebilirsiniz.) (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

16.

() Sirket Genelinde Kullanilan iskonto Orani

() Projeye Ozel Iskonto Oran1 (Hem Ulkeyi Hem de Endiistriyi Dikkate Alan)
() Boliimiin Iskonto Oran

() Yabanci Ulke Piyasasinin Iskonto Orani

() Farkli Risk Karakteristigine Sahip Nakit Akimlar1 I¢in Farkli Iskonto Oram
(Amortismanla Faaliyet Nakit Akimlar1 Gibi)

Firmanizda kullanilan birincil sermaye biitcelemesi yontemi hangisidir? (Liitfen uygun

siklara “X” isaretini koyunuz)

17.

() Muhasebe Getiri Oran1 Yontemi (ARR)

() Net Bugiinkii Deger Yontemi (NPV)

() I¢ Karlilik Oran1 Yontemi (IRR)

( ) Geri Odeme Siiresi Yontemi (PP)

() Karlilik Endeksi Yontemi (PI)

() Diger (Liitfen Belirtiniz. ...........oiuiiuiiiiiiiii e )

Firmanizda, tablodaki degisik tiirdeki yatirimlar i¢in hangi yatirim (sermaye)

biitgelemesi tekniklerinin kullanildigini belirtiniz. (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

18.

ARR NPV IRR PP Pl
Yenileme Yatirimlari () () () ()] ()
Genisleme Yatirimlar () () () ()| ()
Yeni Yatirimlar () () () )| O
Modernizasyon () () () | ()] ()
Terk Etme () () () O 1 0)
Yabanci Yatirimlar () () () ()] ()
Teri teknoloji Yatirimlar1 () () () )1 0O
Genel Y6netim Giderleri () () () [ O] O)
Sosyal Harcamalar () () () | ()] ()

*Tabloda kullanilan kisaltmalarin agiklamalar1 13. soruda verilmistir.

Firmanizin sermaye biit¢elemesi siirecinde asagidaki risk faktorlerinden hangisini veya

hangilerini daha ¢ok dikkate aliyorsunuz? (Birden fazla sikki igaretleyebilirsiniz.) (Liitfen uygun
siklara “X” isaretini koyunuz)

19.

20.

() Politik Risk

() Kur Riski

() Enflasyon Riski

() Faiz Oran1 Riski

() Konjonktiirel Risk

() Girdi Fiyatlari

() Iflas Riski

() Diger (Liitfen AgiKIayiniz. ..........oeiiii i )

Yatirim projelerini degerlendirirken yatirimlarin ekonomik dmrii sonundaki hurda
degerlerini dikkate aliyor musunuz? (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

( )Evet () Hayir

Proje nakit akimlarini tespit ederken amortismanlart g6z 6niinde bulunduruyor

musunuz? (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

( ) Evet () Hayir
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Proje nakit akimlarini asagida verilen yontemlerden hangisini kullaniyorsunuz? (Liitfen

uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

22.

() Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE)
() Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF)

Projelerin gelecek nakit akimlari incelenirken riske gore diizeltilmesi nasil

yapilmaktadir? (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

23.

() Analizde kullanilan iskonto oraninin veya sermaye maliyetinin diizeltilmesi
() Nakit akim1 miktarinin diizeltilmesi

() Hem iskonto oraninin hem de nakit akimlarinin diizeltilmesi

() Diger. (Liitfen aciklayiniz. ..........oooiiiiiii e )

Firmanizda sermaye biit¢elemesinde projenin riskini analiz etmede en fazla
kullandiginiz ~ yontem  asagidakilerden  hangisidir?  (Birden fazla  sikki

isaretleyebilirsiniz.) (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

24,

( ) Karar Agac1 Yontemi

() Duyarlilik (Senaryo) Analizi

() Olasilik Analizi

( ) Monte Carlo Simiilasyonu Y 6ntemi

( ) Basa Bag Analizi

( ) Senaryo Analizi

() Riske Gore Uyarlanmus Iskonto Oran1 Yontemi

() Kesinlik Esdeger Yontemi

() Reel Opsiyonlar Yo6ntemi

() Diger (Liitfen AGiKIay1niz.........oooviiiiiiii e )

Sermaye biitcelemesi siirecinde enflasyonu nasil dikkate aliyorsunuz? (Birden fazla

sikk isaretleyebilirsiniz.) (Liitfen uygun siklara “X” isaretini koyunuz)

() Dikkate alinmamaktadir

() Geri 6deme siiresi arttirilmaktadir

() Nakit akimlar1 gegmis deneyimlere gore diizeltilmektedir

() Nakit akimlar1 beklenen deger analizi temel alinarak diizeltilmektedir

() Ig verim oranmin veya iskonto oranmin yiikseltilmesi

() Duyarlilik analizi

() Diger (Liitfen AGIKIay1niz.........oooviiiiii i )

ANKETIMIZE KATILDIGINIZ I¢IN TESEKKUR EDERIZ
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Ad1 Soyadi

Adres
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: Glizel Yali Mah. Sefa Parlak Giimiis Apt. K:6
D:22 Seyhan / Adana
: evrenergun@gmail.com

1994 - 1998
» 3.95/5.00
1999 — 2004
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2006-2007
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1 BIREYSEL KREDILER
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(10 saat)

1 OZEL BIRiKiM YONETIMIi EKRAN EGIiTiMi
GARANTI BANKASI 12.10.2006 - 12.10.2006 (3 saat)

1 YATIRIM MERKEZi EKRAN EGITIiMi
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