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SERMAYE BUTCELEMESI VE YATIRIM PROJELERININ
ANALIZLERI

Halil AKSU*
1. GIRIS

Samuelson ve Marks (1992) tarafindan belirtildigi gibi sermaye
biitgelemesi, uzun donemli yaurim kararlarinda kullanilan bir yOntemdir.
Uzun dénemli yatirim kararlari, uzun yillar devam eden gelirleri ve
harcamalari kapsar. Bu nedenle, sermaye biitcelemesi, uzun donemli
yatirimlar: planlama siirecidir. Hirschey ve Pappas'a (1992) gbre sermaye
biitgelemesindeki sermaye kavramu, iiretimde kullanilan sabit varhiklar finanse
etmek icin kullanilan fonlan ifade ederken; biitge kavrami, gelecek siireler
boyunca tahmin edilen nakit akimlarinin (ice ve disa nakit akimlart) ayrintih
bir plamdir. ;

Samuelson ve Nordhaus (1992) tarafindan vurgulanmaktadir ki
makroekonomistler, yatirim kavramini, somut kapital mallar: stoku iizerine
ilaveler anlaminda kullanirlar. Sermaye mallarinin baslica kategorileri:
Yapilar (fabrikalar ve evler), donat1 (otomobil gibi dayanikli titkketim mallar
ve makine araglari gibi dayanikli liretim donatisi) ve envanterler (6rnegin,
satilmamis otomobiller) dir. Ko¢ Holding, yeni bir fabrika veya herhangi bir
kisi, yeni bir ev insa etse; bunlar, yaurimlardir. Cofu kisi, bir arsa satin
aldiginda veya herhangi bir eski menkul kiymet satin aldifinda, yatirimdan soz
eder. Bu gesit satin alimlar, ekonomi biliminde, finansal alig verisler veya
portféy degismeleridir. Ciinkii, bir kigi, satin alirken ¢biir kisi, satiyordur.
Yalnizca, reel sermaye yaratildifinda yatirnm vardir. En genig anlamiyla
yatirimsa, gayri safi ulusal yatirim (1) dir. Bir ulusun gayri safi yatirimu,
isletmelerin yurti¢inde yaptiklari gayri safi yurti¢i yatirim (I) ve net ihracatin
(X) toplamudir ki net ihracat, yabanci sermaye yatirimlarindan elde edilen
gelirlerle birlikte mal ve hizmet ihracatinin degeriyle (e) ithalatinin degeri (m)
arasindaki farktir. Yani, [, =1 + X ve X = (e - m) dir.

* Yrd. Dog. Dr.; ITU Isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi
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Yatirimlarin makroekonomi biliminde ikili islevi vardir. Birincisi,
harcamanin biiyiik ve degisen bir 6gesi olarak yatirimlardaki deZigmelerin,
toplam dernesik talep iizerinde biiyiik bir etkisi vardir. Bu da, ardi ardina,
iretimi ve caligmay:r (istthdami) etkiler. Ayrica, yatinimlar, sermaye
birikimine Onciiliik eder. Donat1 ve bina stoklarindaki artiglar, bir ulusun
potansiyel ¢iktisim (lirliniinii) artirir ve uzun donemde ekonomik biiylime igin
uygun kosullar yaratir.

Yatirimlarin en Onemli belirleyenleri, gelirler, maliyetler ve
bekleyislerdir. Kisiler veya isletmeler, yatirim projeleri arasinda secim
yaparken, faiz oranina bagimh olan sermayenin yillik maliyetiyle yatirimdan
elde edilen geliri kargilastirirlar. Yillik gelirle yillik maliyet arasindaki fark,
yillik kdrdir. Yillik net kar, negatifken yaurim para kaybederken; pozitif
oldu@unda, yatirim, para kazanir. Kuskusuz ki bu, ¢ok yalin bir durumdur.
Ciinkii, genellikle, yatinimlarin ‘getirileri tek diize degildir ve sermaye
amortismaninin gdzoniinde bulundurulmas: gerekmektedir. Ayrica, enflasyon,
vergiler ve 6diing alinan fonlar igin goklu faiz oranlari, yatirim projelerinin
getirilerini ve giderlerini etkileyebilecektir.

Bu yazimda, uzun donemli yatirim projelerini degerlendirmede
kullanilan teknikler incelenecektir [Sermaye biitgelemesi igin ayrica Weston
ve Copeland'in (1992) caligmasina bakilabilinir.]

I1. SIMDIKi DEGER VE iISKONTOLAMA

Bir isletme zaman iginde kimi noktalarda degisen maliyetleri nasil
kargilastirabilir? Bu sorunun yamiti, simdiki deger kavraminin anlasiimasini
gerektirir. Gelecek iginde olusan herhangi bir para toplaminin simdiki degeri,
onu bugiine esitleyen para miktaridir. Samuelson ve Marks (1992) tarafindan
belirtildigi gibi bir esitlik sorunu ortaya gikar; ciinkii, herhangi bir para
miktarmin bugiinkii tutar1, zaman i¢inde faiz geliri getirir.

. Nakit akimi, bir isletmenin zaman icinde aldig: (veya ddedigi) para
miktarlarini gosterir. Asagidaki esitlik, herhangi bir nakit akimin simdiki
degerinin bulunmast icin iskonto edilmesi gerektigini gosterir. Yani, herhangi
bir nakit akiminin simdiki degeri, genel olarak asagidaki gibidir.

= CF
PV - ..
,.20 (1 " r)n (1)

(1) Iesitligindf:ki.'}_",,E(',;, 1, 2, ... T yillarinda iskonto edilmis nakit akimlarinin
toplamim gosterir. Esitlii yazmanin obiir bir yolu, PV = CF, + 141
+ CFy/ (141 + ... + CFT(H-r)? dir. o CEgr
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Asafidaki ornek, dedisen nakit akimlan igin, simdiki degerlerin
hesaplanmasim1  gosterir. Ornek, yatirim projelerinde gbz Oniinde
bulundurulmasi gereken etkenleri (amortisman, vergi, enflasyon veya yildan
yila degisen getiriler) adim adim igerecektir.

ORNEK 1

Herhangi bir tekstil igletmesi, Gretimini artiracak yeni bir olanag: insa
etmeyi diisiinmektedir. isletmenin insas1, 500.000 $ bir sermaye giderini
gerektirecektir ve 1 yil siirecektir. Isletmeye baslayinca, isletmenin, isletme
kirina, 5 yil siiresince yallik, 200.000 $ bir ek gelir umulmaktadir ki bu kar,
yillik 1.100.000 $ gelir ve 900.000 $ isletme maliyetinin bir sonucudur. 5 yil
sonra, yeni olanaktan arda kalan herhangi bir getiri, yok denecek kadar azdr.
Bu siire boyunca uygulanabilecek yillik faiz orani, yiizde 12'dir. Isietmenin
insa edilmesiyle ilgili simdiki deer nedir?

Nakit akimlar1 karmagiklastigindan, akimlari, Sekil 1'deki gibi zaman
cizgisinde gbstermek yararhdir. Biitiin parasal degerler, bin dolardir. Gelen
para akimlari (alinan nakitler) ¢izginin iizerinde ve baslangic sermaye
harcamas (giden para akimi) negatif bir deger olarak ¢izginin altindadir.

Nakit Akmmlari (ige)

200 200 200 200 200
i ! | : i
H ! i H ;
| 1 2 3 4 5 Yil
~500
Nakit Akimu (diga)
a) Gayri Safi Nakit Akimlan
Nakit Akimlan (ice)
166 166 166 166 166
H i i | |
| = | i !
;; 1 2 3 4 5 Yil
|
- 500
Nakit Akimi (disa) .
b) Vergilerden Sonraki Nakit Akumlan
Sekil: 1

Bir Isletme Insasi: Nakit Akimi Zaman Cizgisi
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Sekil 1 (a)'daki nakit akimlartyla birlestirilmis simdiki deger:

PV - -500 - 200 200 200 200 200

-

112 L2y (L12¢ (L1 (112
. -500 + (1786 + 1594 . 1423 . 127.1 . 113.5)
- 500 + 720.9
- 220.900 $ dir.

Isletmenin inga edilmesiyle ilgili nakit akimlarinin net simdiki degeri, 220.900
$ dir. Hesaplamalar, baslangic yaurimim da igeren biitiin nakit akimlarin
kapsadigindan net sonug verir. Degarmo et al (1990) tarafindan agiklandifi
gibi kuskusuz ki drnegimizde olmasa da negatif nakit akimlari i¢inde bakim
sozlesmesinden ortaya ¢ikan giderler olabilecektir. O zaman, bu nakit

akimlarimin da vergiden oOnceki nakit akimda, negatif defer olarak
hesaplanmasi gerekirdi.

Ornegi daha fazla gergekci yapmak igin vergileri de dikkate alabiliriz.
Boylece Sekil 1 (b)'deki vergiden sonraki nakit akimlarini buluruz.
Varsayalim ki isletmenin vergilendirilebilir gelirine yiizde 34 vergi
uygulansin. Isletmenin 200.000 $ yillik kar akimlari, bir kural digihkla
vergilendirilebilir. Isletmeye, yeni iretim olanag amortismaninin yasami
boyunca siirdiiriilmesine izin verilir. Var olan vergi yasasina gore, isletmenin
dogrusal amortismania (5 yil boyunca) depresiye edildigini kabul edelim.
Bunun anlami, isletmenin gelecek bes yilin her birinde, yillik gelirinin
100.000 $'im amortisman olarak (toplam sermaye maliyetinin begte biri)
diisiirebilmesidir. Boylece, isletmenin yillik vergilendirilebilir geliri, 200.000

- 100.000 = 100.000 $ dir. Yiizde 34 vergi oraninda, igletmenin vergi sonras!
nakit akimi, 166.000 $ dir.

isletmenin vergileri de iceren simdiki deéeri-:

PV - -500 . 166 166 166 166 166

+*

112y (L12¢  (L12)¢ (112
- -500 + 148:2 + 1323 + 118.1 « 1055 . 942
- -500 + 598.4
- 98.400 $ dir.

e -_chrgileri de igeren simc!iki deger (PV), gayri safi nakit akimma gore
kiiclilmustiir. Bu durum, vergilerin yatirim kararlar {izerindeki etkilerini
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gosterir. Aynica, drnegimizdeki amortisman ayirma yontemi farkli olsaydi;
yine PV ler degisebilecekti. Boylelikle, amortisman ayirma yontemleri de PV
leri ve yatirimian etkiler ki bu durum, arz yonli ekonomistlerce Amerika
Birlesik Devletleri'nde (ABD) bir piyasa araci olarak kullanilmistir.

Pek ¢ok yatirnm problemleri, sabit miktarli periyodik nakit
akimlarindan olusur. Bu ¢esit nakit akimlari, genelde, esit taksitli tutarlar
anlamindadir. Bu esit taksitli nakit akimlari, yildan yila, sonsuza kadar devam
eder. Bunlara da siirekli esit taksitli tutarlar denir. Esit taksitli tutarlarda (1)
esitligi kullamilirken; siirekli esit taksitli tutarfarin simdiki degeri,

CF

¥ e 2

dir. Esitlikteki CF, sabit yillik nakit akimim gosterir ve r, iskonto oranidir.

Biiyiiyen esit taksitli tutarlardaysa, ilk yildan sonraki her bir yilda,
yiizde g biiylimeyi gosteren asaZidaki esitlik yazilabilinir,

CF CF(.g CF(l.gl CF(.gP,

PV -
b )y (B a.n a.nt

(3)

Ornegin, yillik biiyiime yiizde 4 ise, g = 0.04 diir. Bu sonsuz serinin toplami,
¢ok basit bir sekilde gosterilebilinir.

CF
Lk

PV -

)

Esitligin bolen bolimiindeki uygun oran, nakit akimlarimin iskonto edildigi
deger (r) ile nakit akimlarinin biiyiime orani (g) arasindaki farkuir.

Uzun dénemli nakit akimlarinin tahmininde enflasyonun etkisi,
dnemli bir etmendir. Yukarnidaki 6rnekte, gelecekteki dolar karlarinin, fiyat
enflasyonu nedeniyle, yillik yiizde 4 biiylidiigiini varsayalim. Nakit akimlari,
siirekli esit taksitlerle devam edecek ve isletmenin iskonto orani, yiizde 12'de
kalacaktir. Bu durumdaki simdiki defer, PV = 166.900 $/(0.12-0.04) =
2.075.000 $ dir. Burada, siirekli artan nakit akimlarimi hesaplamakla kdtiiye
gitmek zorunda degiliz; dogrudan 166.000 $ kullanilir. Reel olarak anlatiimak
istenirse; isletme her yil sabit bir isletme kir1 (166.000 $) elde eder. Yani,
r-g=0.12-0.04 = 0.08 = % 8 dir. Bu oran, reel faiz oraminin yakin bir
deBeri olarak diiginilebilir. Bu oran, nominal faiz oram eksi beklenen
enflasyon oramdir. Boylece, enflasyonu gbz Gniinde bulundurarak simdiki
degerleri hesaplamada iki esit yol vardir: (1) nakit akimlarim nominal
dolarlarla dizelgelemek ve nominal faiz oraniyla iskontolamak veya (2) reel

-135 -



(enflasyonla ayarlanmis) nakit akimlarin: dizelgelemek ve reel faiz oramyla
iskontolamak. Nakit akimlari, sikga, reel olarak hesaplanir.

Ornek 1'deki simdiki degeri, ©6nce nominal nakit akimiyla
hesaplayalim. Esitlik asagidaki gibi yazilabilinir.

oo Lspo . 166 1166 1.04) 166 (1047 166 (104 166 (1.0%*

112 (12p (1.12)* (1.12)* (1.12°
. =500 - (14821 - 137.63 + 127.80 + 118.67 + 110.19)

. 2500 « 6425

- 142500 $

Reel nakit akimlariyla simdiki degerse:
PV - -500 + 166 ~_ 166 | 166  _166 166
1.12  (1.2144)  (1.323) (1.449) (1.592)
- -500 » (149 + 137 . 126 + 115 . 105)
- -500 » 632
- 132.000 $

Nominal ve reel olarak hesaplanan PV'ler, birbirine yakn
degerlerdir. Nedeni, ¢apraz iiriin ifadesinin yadsinmasindandir. Reel nakit
akimlar: hesabinda, enflasyon orani diisiik oldufu igin ¢apraz iiriin getirisi,
yadsinmistir. Reel faiz oramindaki capraz iriin getirisi gz Oniinde
bulundurulsaydi, daha diisik reel faiz oranlariyla iskonto edilen nakit
akimlarimn simdiki degeri, yukardaki degerden biraz daha fazla olurdu ve
nominal hesaplamadaki sonucu verirdi. [Konunun daha iyi anlagilmas igin,
reel nakit akimlarinin PV ni, ¢apraz iirtin ifadesini de dikkate alarak
hesaplayiniz. Sonu¢, nominal olarak hesaplanan PV ile aym1 midir? Evet.
Degarmo et al (1990), genel fiyat enflasyonunun vergi sonrasi analiz

lizerindeki etkisini 6rnek vererek aciklamistir. Bu konudaki daha fazla ayrnti
i¢in bu yapita bakilabilinir.]

E‘nﬂasyon’ orani, yildan yila degisseydi, nominal hesaplamada, her
yilin nominal nakit akimlari, nominal faiz oramiyla iskontolanacakti. Reel
hesaplamadaysa, her yilin reel iskonto oranlari degisecekti.

Mikroekonomi biliminde, goreli fiyatlarda deisme demek olan fiyat
enflasyonu farkhihifi olsaydi; pazardaki enflasyon yerine iriin igin beklenen

enflasyon oraniyla ayarlama yapilirdi. Fiyat enflasyonu orani (e';), i mal ve
1 L]
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hizmetinin genellikle 1 yil igindeki fiyatinin genel fiyat enflasyonu oraninin
tuzerinde veya altinda gerceklesmesidir. Toplam fiyat ayarlama oraniysa (e;),
i mal ve hizmetinin genellikle 1 yil icindeki fiyatinin toplam degisme oranidir.
Bu oran, goreli fiyatlardaki fiyat enflasyonu farklilik oranini (e';) ve genel
fiyat enflasyonu oranini (f) igerir.

Gelecekteki nakit akimlar1 nominal olarak hesaplanmak istenirse,
toplam fiyat ayarlama oranlar (e;) kullanilir. Toplam fiyat ayarlama orani
esitligi, asagidaki gibidir.

lee-(1+/) (1+¢)

(5)
€= f" e:‘l * ({) (eil)
/ Cr: f
Siabiig 7 ©)

Ornegimizdeki {iriiniin fiyati, genel fiyat enflasyonu oraninin + % 2 {izerinde
olsayd: ve her yil aym durum devam etseydi; nakit akimlan yiizde 6.08
biiyliyecekti. Nominal iskonto orani, yine yiizde 12 ve ¢apraz {iriin getirisini
yadsiyan reel iskonto orani, 6nceki gibi olacakti ki nominal ve reel nakit
akimlari, bu durumda da, yaklasik olarak birbirlerine esit olacakti. Kugkusuz
ki reel hesaplamada, nakit akimlari, 6nceki durumdan farkl: olarak, ayrica,
fiyat enflasyonu farkliligi oranim (% 2) igerecekti.

Ornegimizdeki iiriiniin fiyat:, genel fiyat enflasyonu oraninin - % 2
altinda olsayds; toplam fiyat ayarlama orani, yiizde 6.08 degil; yalnizca (e;) =
% 1.92 olacaku.

Yildan yila degisen genel fiyat enflasyonu oranlari, efektif orana (f)
doniistiiriilerek durum yalinlastirilabilinir. Bu durumda ilgili esitlik,

f-ma-pHP-1 (7)

dir. (7) nolu esitlikten elde edilecek oran, efektif genel fiyat enflasyonu
oranidir. Ornegimizdeki yillik enflasyon oranlari, 2 inci yildan 5 inci yila,
sirastyla, yiizde 4, 5, 6 ve 4 olsaydi; N = 4 olacaku ve f = % 4.75
hesaplanabilecekti. Efektif fiyat enflasyonu orani, Ozellikle esit taksitli nakit
akimiari icin kullanilabilir, Kuskusuz ki f kullanilsaydi; nominal nakit akimlari
(4 yil igin) I inci yildan 3 iincii yila kadar az da olsa farkl olabilecektir.
Bununla beraber, 4 {inci yildaki nominal nakit akim ayni olacakti. Wilkes
(1983) tarafindan gosterildigi gibi aym hesaplamalar, farkh faiz oranlar igin
de gegerlidir.
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Simdiki deger hesaplamalarinda kullanilan faiz orani, iskonto orani
olarak bilinir. Bir nakit akimimn simdiki deZerini hesaplamadan Once, iskonto
oranini belirlemeliyiz. Ornegimizde, bir banka hesabinda birakugimiz para
icin uygulanan belli bir faiz oranini, iskonto oram olarak aldik ve bu oran,
risksizdi. Riskli bir yatirimdaki iskonto orant, risksiz bir yatirima gore daha
yliksek olacakti. Riski de igeren iskonto oranlarinin nasil hesaplanacagiyla
ilgili 6rnegi, daha sonra tartisacagiz.

II. YATIRIM KARARLARININ ALINMASI

Sermaye biitgelemesinin amaci, yOneticinin yaurim kararlarma yol
gOstermektedir. Varsayalim ki yonetici, 6zel bir yatirim igin nakit akiminin
dikkatli bir analizine giristi. YOnetici, uygun iskonto oranimi kullanarak
yatirimuin simdiki degerini hesapladi. Yonetici simdi ne yapacaktir? Soru, iic
baglamda yanitlanabilinir.

1. Yalnizca tek bir yatirimin olmasi.

2. Birbirini dislayan ¢ok sayida yatirim firsatlari arasindan segim.
3. Birgok yatirima girisilebilinir; fakat kaynak kisit1 vardir.

1. Tek Bir Yatinnm Karari

Tek bir yaun{nda_ yoneticinin karari, gayet agiktir; yatirim projesine,
eger ve yalnizca efer simdiki deger pozitifse girisilir. Kisacasi, simdiki deger,
pozitifse; proje, girisim i¢in uygundur.

Tt_ak bir yatirim kararini deferlendirmede, alternatif ve esit bir yol,
yatirimin _u;s'el getiri oranmna dayandirihr. Bir yaurimin igsel getiri oran
(IRR), projenin nakit akimlarimn simdiki degerini sifir yapan iskonto oranidir.

Igsel getiri oranlari, pratik olarak, standart bilgisayar programlariyla
hesaplanir.

Sekil 2'de goriilebilecegi gibi, projenin simdiki degeri (PV), iskonto
oram (r) 'amllfga diismektedir. Daha yiiksek iskonto orani, projenin
gelecekteki nakit akimlarinin daha az degerli olmas: demektir. Sekil 2'nin

tablo bdllimii, alternatif iskonto oranlarinda insa edilecek isletmenin simdiki
degerlerini gosterir. :

Projenin simdiki degerini sifir yapan iskonto oram hangisidir? Yan,
yakin deger, yiizde 19.7 dir. Bu oran, projenin igsel getiri oranidir.

Bir yaurim projesine, eger ve yalnize
iskonto oranindan (r) biiyiikse girisilir. iskont
olarak karsilarsa; projenin simdiki degeri,
PV'si pozitif ve proje, girisim icin degerlid
proje, geri gevrilir.

a eZer igsel getiri orani (IRR),
0 orani, projenin IRR'sini tam
sifirdir. r < IRR ise, projenin
ir. r > IRR ise; PV, negatif ve
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Iskonto Orani Simdiki Deger

(%) (%)

0.0 330.000
6.0 195.250
12.0 98.400
18.0 19.100
19.0 7.600
19.7 - 263
20.0 -3.500
24.0 -44.300
30.0 -95.700

Yaturimin Simdiki Deger Egrisi

i
300
200
100

U r 4

6 12 18 \’!0
-100

Iskonto Orani (%)
Sekil: 2
Bir Isletmenin Insasi: Farkli Iskonto Oranlanndaki PV'ler

Iskonto oraniyla igsel getiri orammin karistirllmamasi 6nemlidir.
Iskonto oranmi, ayni risk sinifi igindeki alternatif yaurimlarin getiri oramim
temsil eder. Bu anlamda, iskonto orani, isletmenin g¢alistigi ortamdaki gevreyi
yansitir. Igsel getiri orani, projenin kendi getiri oramdir. Sinirlanmis
cevredeki kargilastirilabilir riskler icin iskonto orani, yiizde 12 iken IRR = %
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19.7'dir. Farkli bir cevrede ayni yatinm igin iskonto oram, yiizde 24 ise; IRR,
yine aymidir. Yani, farkli gevrelerde projenin IRR'si, aymi kalir ve gevreden
etkilenmez. Simdi, yatirim, ¢evreye gore fakir bir durumdadir ve gercekten
PV'si negatifiir (- 44, 300 $). Bu durumda, proje, geri gevrilir.

Tek bir proje kararinda, yatirim eger ve yalmzca eger (1) simdiki
degeri (r iskonto oraminda), pozitifse veya esit olarak (2) IRR > r ise,
degerlidir.

2. Birbirini Diglayan Secimler

Cok sayida yaurim arasindan se¢im gerektiren kararlarda izleyen
Onerme gecerlidir: Birbirini dislayan yatirnm alternatifleri arasindaki bir
segimde, yonetici, simdiki degeri en biiyiik olan projeyi segmelidir. Bir
projenin PV'si, nakit akimlarinin isletmeye yapu@i ek degeri 6lger. Amag,
isletmenin toplam degerini engoklagtirmaksa, en yiiksek simdiki degerli proje
secilmelidir.

ORNEK 2

Ornek 1'in alternatifi olarak isletme ydneticisinin ikinci bir
seceneginin olduBunu varsayalim. Isletmenin yaklasik hesaplamalarina gore,
bu secenek (Uretimi artirmak igin disaridan bir isletmeyle sbzlesme),
baglangicta isletmeye 100.000 $ 6denmesini gerektirir ve gelecek bes yilin her
biri i¢in yilda 40.000 $ ek kir umulur. Segeneklerin ilgili riskleri,
kargilagtirilabilinirdir. Isletme, dretimi, kendi iginde yaurim yaparak mi1 yoksa
disariya yaurim yaparak mi artirmalidir? Igerdeki yatirimin PV'si, disardaki
yaurimin PV'sinden daha biiyiik oldugundan isletme igine yaurim, daha iyi
secimdir. (Iki proje - icerdeki ve disardaki yatirim - birbirinden bagimsiz
olsayd; ikisinin de PV'si, pozitif oldugundan, ikisi de secilecekti.)
PV=-100 $ + 40/1.12 + 40/(1.12)" + 40/(1.12)" + 40/(1.12)* + 40/(1.12)°

= 44,900 $

Burada, dnemli bir nokta vardir. Birbirini diglayan gok sayida
alternatifler arasindan secim yaparken; IRR 6lgiitii, uygun bir yol gosterici
degildir. Ornegimizde, isletme disindaki secenegin IRR 'si, yiizde 28.7'dir. Bu
deferde, isletme digindaki secenek, daha cekici goziikiir. Gergekteyse,
birbirini dislayan ¢ok sayida yatrim projeleri arasindan secim yaparken, IRR
Olgtiti, dlgege duyarh olmadifindan uygulanmamalidir. f)rriegin, ornek 2'deki
degerler 10 kat arurilsaydi; disariya yapilan yaurim, igerdeki alternatife gore

dahg yiiksek PV'ye (441.900 $) sahip olacak ve yeglenecekti; fakat, IRR,
degismeyecekii. ;
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3. Kaynak Kisiti Altinda Secim

Cogu durumda yonetici, pozitif PV'li pek ¢ok yatirim projeleriyle
karsilasir; fakat, bu projelere yasam kazandirmak igin sinirh fonlara sahiptir.
Boyle durumlarda, yonetici, var olan fonlari1 asmayan ve maksimum toplam
net simdiki degerli projelere girisir. YOnetici, yatirim alternatiflerinin
dnceligini nasil saptar?

ORNEK 3

Isletmenin 1 milyon $ yatirim kaynag1 vardir ve asagidaki potansiyel
yatirim projeleriyle karsilasir.

Proje Baslangig Net Simdiki Yatinlan Her $
Yatinimi ($) Deger (3) Igin NPV (Net PV)
A 1.000.000 2.000.000 20
B 400.000 1.400.000 35
C 300.000 1.200.000 40
D 100.000 600.000 6.0
B 200.000 500.000 25
F 200.000 300.000 1.5
G 100.000 50.000 05

Eger isletmenin biitge kisit1 olmasaydi; biitiin projelerin net PV'si
pozitif oldugundan, projelerin tiimii se¢ilecekti. Fakat, isletmenin kaynaklari
kisithdir. Hangi projelerin kabul edilecegini belirlemek igin ilk adim, her bir
projenin net PV'sini baslangigta gerekli olan yatirim tutarina bdlmektir.
Yatirilan her dolar igin NPV'ler, yukardaki tablonun son siitununda
dizelgelenmistir. Agiktir ki yatirilan her dolar igin en yiiksek NPV'ler ile ilgili
programlar, girisimde Oncelikli olmalidir. Oncelik sirasina gdre bu
programlar, D, C, B ve E dir. Yonetici, 6biir programlan dizelgelemede
duraksar; ¢iinkii, bu programlar, var olan | milyon dolar fonu agar. Bu
programlarin toplam PV'si, 3.7 milyon $ dir. Eger yonetici, en yiiksek PV'li
projeyi (proje A) kabul etseydi; toplam PV, yalnizca 2 milyon $ olacakti. B
den E ye kadar olan programlara girisim, optimaldir. Biitce 900.000 $ olsayds;
en iyisi G ile E yi ikame etmekti veya gerekli 100.000 $'1 bulmakt.

"

IV. iISKONTO ORANININ BELIRLENMESI

Net simdiki deger analizini kullanmak i¢in karsilastirilabilir risk sinifi
icindeki projelerin getiri oranini, yaklagik olarak hesaplamamiz gerekir. Farkli
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yatirim projeleri, farkl riskler tasir ve boylelikle farkli iskonto oranlarinin
konusudurlar. Bununla beraber, uygun iskonto oraninin kesin belirlenmesi,
sikga sorundur. Boylelikle, uygun iskonto oraninin yaklasik bir hesabini elde
etmek icin teknikler gelistirilmistir.

Sermayenin Agirliklandirilmis Ortalama Maliyeti

Sermayenin agirhiklandirilmis ortalama maliyeti yontemi, ilgili
projenin, genelde, isletmenin sahip olduguyla aymi risk ozelliklerinde oldugu
varsayimina dayanir. Eger igletme, basat olarak, giivenli yatirnmlara sahip
olsaydz; ilgili proje de biiyiik bir olasilikla glivenli olacakti. Eger isletme, daha
fazla riskli yatirimlara sahip olsaydi; proje de biiyiik bir olasilikla daha fazla
riskli olacakt. Siiphesiz ki bu, yalmizca bir yaklasikliktir, fakat yararhdir;
¢iinkii, isletme icin uygun bir oran belirleme, bireysel proje icin belirlemeden
daha kolaydir. Neden, isletmenin, degerleri, genellikle pazarda belirlenen borg
ve hisse senetlerine sahip olmasidir.

Isletme sermayesinin agirhklandirilmis ortalama maliyeti, isletme
borcunun getiri oran1 ve hisse senedinin getiri oraninin agirliklandirilmig
ortalamasidir. Yaklasimin nasil cahistifint gérmek igin, igletmenin, yiizde 40
borgla ve yiizde 60 hisse senediyle finanse edildigini varsayalim. Daha fazla
varsayalim ki isletme, borcu iizerinden yilizde 9.9 6der ve hisse senedi

tizerinden yiizde 19.5 getirir. O zaman, sermayenin agirliklandirilmis ortalama
maliyeti (WACC):

WACC = (% 9.9) (0.4) + (% 19.5) (% 0.6)
=% 15.7

Isletmenin hisse senedi ve borcu {izerinden getirilerini nasil
belirleyebiliriz? Genelde, bir sirket, daima, 6diing para aliyordur, sikga tahvil
sunarak. Para Odiing almak igin faiz 6demek gereklidir; boylece, borg
tizerinden faizi elde etmek kolaydir. Bununla beraber, zihnimizde tutmaliyiz
ki vergi sonrasi nakit akimlarint degerlendirdigimizden; vergi sonrasi faiz
oranini hesaplamamiz gereklidir. Isletmeler, faiz ddemeleri icin bir vergi
indirimi elde ettiklerinden, 6denen faizin her dolari, dolar kirlarim vergiden
korur. Marjinal vergi oram, yiizde 34 ise; bu, isletmeye dolar iizerinden 0.34
$ tasarruf saflar. Bdylece, vergi oncesi faizin her bir dolarinm gergekte
igletme maliyeti, 0.66 $ dir. Kisacasi, borg {izerinden vergi sonrasi getiriyi
bulmak i¢in; vergi sonrast oram 0.66 ile ¢arpmamiz gere?cir. Bu durumda,

isletmenin borcu tizerinden vergi 6ncesi oran, yiizde 15 dir. Boylelikle, vergi
sonrasi oran, yiizde 9.9 dur. 5 ;

HISSC ggned.inin getiri oranint bulmak daha fazla zordur. Dolaysiz bir
yaklasim, drnefin hisse senedinin son bes yilda nasil gelistigini gdzlemek ve
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onu, getiri oram olarak kullanmaktir. Bu ydntem, ¢ok kesin degildir; giinkii,
getiriler, yalmzca isletmenin 6zel risklerince belirlenmez; fakat genel pazar
kosullarinca da belirlenir.

Hisse senedi {izerinden daha fazla bir getiri oram Slgiisiinii elde etmek
icin; analizciler, hisse senedi tizerinden getiriyi iki 6geye bolerler: Risksiz 63e
ve riskge belirlenen 68e:

i inagles W ®)

Esitlikteki rg, hisse senedinin getirisi; rp, risksiz getiri oram ve r_, risk

R it i & ? P 5
primidir. Risksiz oran, devletge ¢ikarilan kisa dénemli hazine bonolarinin cari
getiri orani olarak belirlenir.

Isletme hisse senedinin risk primini nasil hesaplayabiliriz? Cagdas
finansman teorisi, herhangi bir menkul kiymet igin Gnerir ki risk ve umulan
getiri arasinda dnceden belirginlestirilebilir bir iliski vardir. Bu risk-getiri
catigmasi, sermaye varlifim fiyatlandirma modeline gére belirlenir. Bu
modelin 6nemli bir dnerisi, isletme riskinin (ve boylelikle onun umulan getiri
oraninin), bir biitlin olarak hisse senedi pazarindaki hareketlerle
iligkilendirilerek (korelasyonla) oOlgiilmesidir. Beta (), bireysel hisse
senedinin getirisi ve hisse senedi pazarindaki getiri arasindaki iligkiyi olger.
Oilgiim, basit regresyon yontemiyle, drnegin 60 aylik (5 y1l) bir siire igin aylik
getiri oranlari kullamlarak yapilabilir. Birgok finansal kurum, katsayilarin
diizenli olarak yayimlamaktadir. isletme hisse senedinin P si, su sekilde
yorumlanir. Sirketin B s1 bire esitse; hisse senedinin sistematik riski,
pazarinkiyle aymdir. Bunun anlami, hisse senedi, pazarinkiyle ayni risk
primindedir. B = 2 ise; hisse senedi riski, pazarin risk priminin iki katinda
olmalidir. Birkag finansal arastirma, hisse senetlerinin uzun donemli getiri ora-
n1 ve risksiz getiri orani arasindaki farklar: belirlemistir. Son 50 yil boyunca,
hisse senetlerinin yillik getiri oram, ortalama yiizde 12 ve risksiz kisa donemli
hazine bonosunun getirisi, ortalama yiizde 3.5 di. Boylece, hisse senedi
pazarindaki risk primi, yiizde 8.5 kadardir (veriler, ABD igin gegerlidir).

Esitlik (8) i yeniden yazarsak, (9) nolu esitligi elde ederiz.
r,-r,s B (r, -1 9

Esitlikieki B, betayi ve (ry, - 1) de pazarin risk primini gosterir. Ornegimize
devam edersek; varsayalim ki 6rnegimizdeki isletme hisse senedinin P s1, 1.4
ve kisa donemli hazine bonolarinin cari getirisi, ytizde 7.6 dir. O zaman, hisse
senedinin isletmeye maliyeti, r, = 7.6 + 1.4 (8.5) = % 19.5 dir. Bu degeri,
isletmenin borglanma maliyetiyle kullanan ydnetici, isletme sermayesinin
agirhklandiriimig ortalama maliyetini belirler. Daha énce WACC, % 15.7
bulunmustu.
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WACC igin haklilastirma, ilgili projenin riskinin bir bitiin olarak
sirketin riskiyle aymi olmasidir. Projenin riski, bir biitin olarak
isletmeninkinden gok daha biiyiikse daha yiiksek iskonto orani kullanmak
gerekir (veya zitt1). Obiir yontemler, 6zel durumlarda, daha iyi yaklagik
hesaplara dnciliik edebilir. Ornegin, eger isletme yeni kuruluyorsa, pazarda
var olan benzer isletmelerin WACC larin kullanmak daha iyidir.

V. SONUC

Yatinm kararlarinda etkili olan baslica etmenler, yatirimlarin
getirileri (kimi zaman tek diize degildir), sermayenin amortismani, vergiler,
enflasyon ve Gding alinan fonlara uygulanan ¢oklu faiz oranlanidir. Bu
nedenle, yaturim projelerinin analizinde kullanilan simdiki deZer ve igsel getiri
oram yontemleriyle deferlendirmeler, bu etmenleri de kapsamalidir.

Yaurrimlar: belirleyen etmenlerin birinde veya birkaginda birden
meydana gelecek defismeler, yaurim projelerine girisimi, olumlu veya
olumsuz etkileyebilecektir. Boylelikle, projelere yapilacak yatirimlarin
toplamindan olusan toplam yatirim harcamalar dedisebilecektir. Yatirimlarin
maliyeti iizerinde 6nemli bir etkisi olan faiz oranlari, yatirim projeleri
aracilifiyla yatirim harcamalarini 6nemli miktarda degistirebilir.

Bir projenin riski, isletmenin riskiyle yaklasik olarak ayniysa;

sermayenin agirhkiandirilmis ortalamasi (WACC), iskonto oram olarak
kullanilabilir,
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