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OZET

Bu ¢aligmada, igletmelerin yatirnm karart alirken dikkate almalan gereken sermeye
maliyeti, sermaye maliyetini hesaplama yontemleri, igletmenin sermaye yapisim degistirmek
yoluyla sermaye maliyetini etkileyip etkilemeyecegi ve sermaye piyasast kavramina dayalt

sermaye maliyeti konulan Gzerinde durulmustur.

Ekonomik gevre kosullarinin siirekli olarak degistigi dinamik bir ¢agda, isletmelerin
sermaye yapilarini degigen kogullara uydurmalan gerekir. Degisen kosullarin bir bolimi
isletme ile ilgilidir. Isletmenin biiyiimesi, pazar payim arttirmasi ile is riski azalmig olabilir.
Is riski azalan bir igletme, toplam riskini belli bir diizeyde tutmak i¢in, daha fazla finansal
kaldiragtan yararlanabilir. Ayrica para ve sermaye piyasast kosullart zaman zaman borg ve

ozsermaye maliyetini degigtirmektedir.

Buna bagh olarak, sermaye piyasasi modeliyle de bir menkul kiymetin getirisi ve
sistematik riski arasinda iligki kurulmaktadir. Sermaye piyasast modelinin olusumunda,
finansal varliklart degerlendirme modeline dayandigi portfoy kurami agiklanmaktadir.
Finansal varliklani fiyatlanduma modeli bir taraftan belli bir donem igin sermaye
piyasasindan riskin fiyatinin belirlenmesine yardimci olurken, diger taraftan da tek bir varlik
icin gerekli verim oraninin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Sermaye piyasast modeli,
orgiitlenme ve kurumsallagmanin tam oldugu bir sermaye piyasasiun varoldugu
varsayimina dayanmaktadir. Yatirimcilar, orgiitlenmenin ve kurumsallagmanin tam olmadigt

bir sermaye piyasasinda 6deyememe sorunu ile karg1 kargtya kalmaktadirlar.
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SUMMARY

The present study discusses the subjects such as cost of capital, methods to assess
cost of capital, whether any change in capital structure will effect cost of capital and cost

of capital based on the concept of securities market.

It is commonly agreed upon that we are living in a dynamic area undergoing
constant change. The firms, therefore, must adjust their cost structure to the new
Flourishment of the firm and accompanying increase in the market share may result lesser
risk to the firm. Such a firm, to sustain the level of risk, may be willing to use more
financial leverage. Moreover, monetary and securities market circumstances may alter the
cost of credit and capital as well. Accordingly, relations between revenues from securities
and related risk should be investigated through the securities market model and returns

from securities.

The portfolio theory which is used as an instrument by the model aiming at
evaluating the financial assets is explained. The model for evaluating financial assets
estimates, on one hand, the price of market risk, and the required productivity ratio for a
single assets, on the other hand. Securities market model is based on the existence of
perfect market; e.i. a market well organized with long established and well functioning
institutions, since, in a market less than perfect in the above sense, investors face serious

difficulties of payment.
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GIRIS

Sermaye maliyeti kavramu, son yillarda ekonomi ve finans literatiriinde, sik ve
gittikce gelisen bir ilgi odag olmustur. Isletmenin gereksinim duydugu finansal
kaynaklarin igletme amacina uygun olarak kullanilmasi, sermaye maliyetinin dogru bir
sekilde tamimlanmasi ve hesaplanmasi ile mimkiindiir. Buna bagh olarak, bir isletme
yoneticisinin almak zorunda oldugu en 6nemli finansal karar, nereye, ne kadar yatirim
yapilacagi ve bunlarih nasil bir kaynak bilegimi ile finanse edilecegidir. Bu nedenledir ki,
sermaye maliyetinin, dogru olarak o6lgiilmesi, hem bunu kullanan igletme hem de ulusal

ekonomi agisindan oldukga 6nemlidir.

Bu Qahsma)'zla, isletme yoneticilerinin ve bireysel yatinmcilarin yatirnm karart
almalarinda ¢ok biiyilk 6énem tagiyan, sermaye maliyetinin hesaplanmast ve yatinm ile
sermaye maliyeti iligkisini ortaya koymak amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda,
sermaye maliyetinin klasik ve modern anlamda hesaplanmasi ayrintili bir sekilde
incelenmistir. Bu giine kadar, her bir sermaye bileseninin ayri ayn maliyeti hesaplanarak
agirlikli ortalama sermaye maliyetine ulagilmaktaydi. Giintimiizde ise, sermaye piyasast
modeline dayal sermaye maliyeti hesaplanmasinin etkili olacag1 goriigii savunulmaktadir.
Cunki klasik yaklasnhlar, belirsizlik ortaminda yatirimetlarin getiri beklentilerini dikkate
almamaktadir. Bu nedenle, finansal yatmim kararmin risk altinda alnmasi, sermaye

piyasast modeline dayali sermaye maliyetinin hesaplanmasi ile mamkundiir.

Caligma, igletme yoneticilerinin veya bireysel yatinmcilarin fon saglamalarinda
kullandiklari, sermaje kaynaklarmin herbirinin maliyetinin hesaplanma yontemlerinin
agiklanmast ve sermaye piyasasi kavramina dayali sermaye maliyetinin ele alinmasi ile

sinirlandirilmigtir.

Ug bolimden olugan bu calismanin birinci boliimiinde, yatirim ve sermaye
maliyetinin temel k:cwramlarlna deginilmig, bunu izleyen ikinci bolimde, sermaye
maliyetinin yatirnm ve finans kararlarinda kullammi ortaya konmustur. Sermaye
maliyetinin finans kararlarinda kullanimi ele alinirken, finansman riski ve sermaye

yapisinin sermaye maliyeti ile iligkisi konusunda ¢esitli yaklasimlara yer verilmistir.
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Uciincii ve son boliimde ise, klasik sermaye maliyeti yaklagimina deginilerek,

sermaye maliyeti ile ilgili kavramlar ve sermaye maliyetinin herbir bilegeninin maliyetini
hesaplama yontemleri agiklanmigtir. Ardindan, sermaye piyasast kavrami baglaminda
sermaye maliyeti ele alinmug, ilk olarak sermaye piyasasmda sermaye maliyeti sorunu
ortaya konmug, daha sonra sermaye piyasasi modelinin varsayimlari, sermaye piyasasi
modelinin olugumu, sermaye piyasasi modelinde fiyatin belirlenmesi ve mikemmel

olmayan sermaye piyasasinda sermaye maliyeti konulan ayrintil bir gekilde incelenmigtir.

Yatiim karar siirecinin en oOnemli kismini olugturan yatiim projelerinin
degerlendirilmesine yer verilmeyisi ve uygulama yapilmayisi s6z konusu yontemlerin
pratikte kullanim kolayligi saglaylp saglamadigi konusuna 15tk tutamamistir. Gergek
hayatta karsilagilan uygulama giigliikleri nedeniyle teoriye daha fazla agirhk verilen bu
caligmada, igletmelerin ve bireylerin teoride nasil hareket ettikleri konusuna, bunlarin

gergek hayatta nasil davrandiklarina oranla daha fazla deginilmistir.



| TEMEL KAVRAMLAR

1. Yatinm ve Yatirnm Analizi Kavramlari

1.1. Yatirrm Kavrami

Yatinm iktisatgilarin, kamu ve oOzel igletme yoneticilerinin ugrastii konularin en
onemlilerinden biridir. Yatiim kavrami, gerek halk dilinde, gerekse ekonomi ve isletme
bilimi agisindan farkli anlamlar ifade eder. Bu kavramlara agagida sira ile kisaca

deginilecektir'.

Halk dilinde yatirim, ekonomik degerlerin kar amaci ile bir ige tahsisi demektir. Diger
bir deyisle, yatirim kapitali temsil eden herhangi bir degeri satin almaktir. Ornegin, parayt
bankaya yatirmak, hisse senedi veya tahvil almak, isletmede stoklari olusturan mamul, yan
mamul, hammadde tedarik etmek, gayrimenkul satin almak yatirimdir. Buna plasman adi da
verilir. Kisaca, halk dilinde yatirim, kapitalin korunmasi veya gelir elde edilmesi amaciyla bir

degerin ya da miilkiyet hakkinin ele gegirilmesidir.

Ekonomi biliminde yatirim, belirli bir dénemin yaratic1 faaliyetlerini meydana getiren
donatim stokuna, bagka bir ifadeyle, belli bir donemde milli gelirden tiiketilmeyerek reel
kapital stokuna yapilan ektir. Bu baglamda, bankaya para yatirilmasi, hisse senedi, tahvil
veya gayrimenkul satin alinmast yatinm kabul edilmez. Ciinkii, bu satin almalarda mulli
ekonominin reel kapital stokunda bir artig olmaz. Ancak bu yatirilan paralar, ilgili tegebbiisler
tarafindan iretim i¢in gerekli bina, yol yapiminda, makine satin alinmasinda kullanildiginda
yatinim niteligi kazanmug olur. Bu anlamda yatinm igin briit yatirim deyimi kullanilir. Briit

yatinmdan aginma ve yipranma paylari gikarildiktan sonra kalan kisma net yatirim denir.

! Usta Ocal, Yapilabilirlik Etiidleri ve Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi, [zmir: Istiklal Matbaasi, 1988, s.3.
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Isletme bilimi dalinda kullanilan yatiim kavramlan ilgili literatiirde® ¢ grupta
toplanmaktadir:

1. Varliklara yonelik yatirim kavrami
2. Birlesimle belirlenmis yatirim kavrami
3. Harcamaya yonelik yatirim kavrami

1. Varliklara yonelik yatirim kavramu ile, soyut sermayenin iktisadi varliklara donistirilmesi
ifade edilmektedir. Bu kavramt agiklayabilmek igin bilangonun aktif ve pasif kalemlerine
bakmak yeterlidir. Genellikle bilangonun pasifi, igletmenin sermayesini, sermaye yapisint;
aktifi de, varliklarin1 gostermektedir. Pasifteki degerler, aktifteki varliklara yatirilmaktadir.

Bu iglem, yatirim olarak nitelendirilmektedir.

2. Birlegimle belirlenen yatirim, girisimcinin fikirlerinin, bunlarin gergeklegsmesi amaciyla
isletme biinyesinde uygulamaya gegirilmesi seklinde tamimlanmaktadir. Burada yiiksek
bagari vaad eden girigimi fikirlerinin, gergek isletme araci gekline doniistiriilmesi yatirim
kavraminin temelini tegkil etmektedir. Maddi olmayan degerler isletme bunyesinin bir
birimi olmadiklan i¢in, yatirtm kavramina ve yatirim siirecine dahil edilmemektedir.
Ayrica maddi olmayan degerlerin elde ediliginin, yatinm siirecinden onceki kurulug
asamasina ait olduklar: kabul edilmektedir. Bu kavrama gore, yatirim igin yalmzca maddi

yatirim mallart ve bunlarn belirli oranlarla birlesimi 6nemli olmaktadir.

Biitiin bu agiklamalardan, adi gegen yatirim kavrammin dar anlamli bir kavram
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim bu kavram, sadece kantitatif ve maddi nitelikteki yatirim
mallarint dikkate almakta olup, maddi mallarin, aym sekilde olan igletme biinyesinde

birlesimini esas almaktadir.

2Y1lmaz Zekai, Yatirim Projeleri Analizi ve Yonetimi, Bursa:Uludag Universitesi Basimevi, 1993, s.1.
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Yukaridaki paragraflarda agiklanan her iki yatirnm kavrami, dar anlamli olup, isletmelerde
daha aynntili bir kavrama ihtiya¢ duyulmaktadir. Ciinkti her iki kavram da, buyiik olgiide
maddi olmayan yatirimlara cevap vermektedir. Bu nedenle modern bir ekonomide iretim
siirecinin yonetimi ile zorunlu olarak, iiretim amaglarina donigmis harcamalar akiminin
biitiinlesmesi gerekmektedir. Uretime baglt olarak cereyan eden satin alimlarin neden oldugu
bu harcama akimim, Gretim siirecine ait yatirim stireci veya kisaca uretim streci ile ilgili
yatirim geklinde nitelendirebiliriz. Biitiin bu agiklamalardan sonra genel olarak, ilgili
literatiirde’ yatirim kavramu “finansal kaynaklarin maddi (makina,stok v.b.), maddi olmayan
(patent v.b.) ve finansal varliklarin (pay senedi, tahvil v.b.) saglanmasi igin kullanilmasi

olarak tanimlanmaktadir.

Kolayca anlagilacagi gibi, bu tanimin genig kapsamh bir tamim oldugu ve isletme
siirecindeki her tiirlii yatirimi kapsamina aldigi goriilmektedir. Buradaki finansal kaynaklarin
kullamlmasi, makine, teghizat, tesis, tagitlar, stoklar, v.b. gibi maddi mallar ve iggiicti egitimi,
reklam hizmetleri, aragtirma ve gelistirme faaliyeti v.b. maddi olmayan hizmetlerin ve finansal

varliklarin elde edilmesi igin de gegerli olmaktadir®.

1.2. Yatirnmlarin Béliimlendirilmesi

Yatinmlar ilgili literatiirde’ gesitli sekillerde boliimlendirilmektedir.

Yararli ve etkili bir kontrol plam geligtirebilmek igin, yatinmlann gesitli yonlerden
siiflandirlmas: gereklidir. Her yatinm projesinin igletme i¢in tasidigt onem farkl oldugu

gibi, degisik tipte yatinimlarin igletme yoniinden dogurdugu sorunlar da birbirinden farklidir.

Yatirimlar su yonlerden boliimlendirilebilirler;

3Fettahoglu Abdurrahman, Isletme Finansi, Trabzon: Karadeniz Teknik Universitesi Yayinlari, 1988, 5.8.
Yilmaz, a.gy.,s.3.
5Akgijq, Oztin, Finansal Yonetim, {stanbul: Muhasebe Enstitiisii Yayini, Yaym No:56, 1989, s5.295-297.
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. Yatirim harcamasinin tutarina gore dilimler saptanabilir. (Ornegin, 1 Milyon TL 'ye kadar,

12 Milyon, 25 Milyon, 510 Milyon v.b.).

. Yatinmin gerektirdigi kit tiretim faktoriiniin tiriine gore: Ornegin, yatirimin gerektirdigi

sermaye, arazi genigligi, kalifiye eleman veya kilit personelin zaman gibi.

. Yatinmin saglayacagi yararin gekline gore: Yatiimun saglayacagi yarar, para girisi,
elverigsiz piyasa kosullarinin yarattig riskin azaltilmasi, i§ kazalarn oraninin diigiralmesi,
¢evre sorunlarinin 6nlenmesi, personelin moralinin diizeltilmesi, olas1 rekabetin 6nlenmesi

vb.sekillerde olabilir.
. Yatirimin yapilacagy ig koluna, sektore gore:

. Yatinmin gereklilik derecesine goére: Bazi yatinmlar, igletme agisindan zorunludur; aksi

halde faaliyetine devam etmesine olanak yoktur. Bazi yatirimlar ise segimliktir.

. Yatrimm ilgili oldugu Isletmenin islevsel faaliyetine gore: Ornegin, arastrma ve

gelistirme, Giretim, ulagim, pazarlama yatirimlar1 gibi.

. Isletmenin iretim kapasitesine yapmus oldugu katkiya gore: Yeni iiretim initesinin
kurulmasi, mevcut tiretim kapasitesinin genigletilmesi, mevcut tesislerin yenilenmesi,

modernize edilmesi, idame yatirimlar gibi.

. Yatimin saglayacag yararlarin, olasi diger yatinmlar iizerine etkisine gore. Yatirim
projelerinin degerlendirilmesi i¢in isletme yoneticilerinin yatinm onerileri arasindaki olast
karsilikli etki ve iligkileri bilmeleri gerekir. Yatirim projeleri, diger yatirim onerileri
tizerine etkilerine gore, ekonomik agidan bagimli ve bagimsiz yatinmlar geklinde iki gruba

ayrilabilir
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a) Bir yatinm projesinin gerektirdigi giderler ve saglayacagi para girisi diger yatirim
projelerinin kabul veya reddinden etkilenmiyorsa bu yatirim projesi bagimsiz olarak

nitelendirilir.

b) Bir yatirnimuin saglayacagi yarar (para girigi) ve / veya firmaya yiikleyecegi giderler,
diger yatim projelerinin kabul veya reddedilmesinden etklileniyorsa, bu tir
yatirtmlara bagimh yatinmlar denilmektedir Bagimli yatinmlar da tamamlayici
yatirimlar, ikame yatinmlar: ve almagik yatirimlar olarak alt boliimlere ayrilabilir :
¢ Tamamlayic1 Yatirnmlar: Eger ikinci yatinm karari, diger bir yatirimdan
beklenen faydayr artinyorsa veya diger yatirimin saglayacagi yarar aym
kalmak kosuluyla sozkonusu  yatirimin harcama tutarini (maliyetini)
azaltiyorsa, bu ikinci yatinim, digerinin tamamlayicisi olarak nitelendirilir.
Yatirimlar arasinda tamamlayicilik derecesi, zayif, kuvvetli veya gerekli
olabilir. Eger ilk yatinm yapilmazsa ikinci yatinmin gergeklestirilmesi
teknolojik bakimdan olanaksiz ise veya ikinci yatirim fayda yaratmayacaksa,
bu durumda ilk yatinm, ikinci yatinmin “6nceden gerekli yatirimi” olarak
ifade edilir. Bazi asiri ug hallerde, yatirimlar arasinda bu tiir ¢ok kuvvetli
tamamlayicilik gozlenmektedir.
e Ikame Yatirnmlar: Eger ikinci bir yatinmin yapilmasi, diger bir yatirimin
saglayacag) fayday! azaltiyorsa veya saglanacak yarar ayni kalmakla beraber,
diger yatinmin harcama tutanm yiikseltiyorsa, bu durumda ikinci yatirim,
digerinin ikamesi olarak nitelendirilir. Yatwimlar arasinda da ikame, zayif,
kuvvetli ve tam olabilir.
¢ Almagik yatirnmlar: Almagik yatirimlar, ikame yatinmlarinin bir agirt ug
halidir. Eger ikinci bir yatinm projesi kabul edildigi taktirde, birinci yatirumn
saglayacagl yarar tamamen ortadan kalkiyorsa veya yatirim onerisinin kabul
edilmesi durumunda, diger yatirimin teknik olarak gergeklestirilmesi olanaksiz
hale geliyorsa, bu .iki yatinm, almagik olarak nitelendirilir. Almagik

yatinmlarda, ikame tamdir. Biri digerinin iglevini tam olarak yerine getirir.
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1. Stratejik veya aligilagelmis yatinm olup olmadigmma gore: Aligilagelmis veya taktik
yatinmlar, Isletmenin faaliyetinin devamina veya ugrasi alaninda bilyiimesine yonelik
yatirrmlardir. Bu tiir yatmmlar, Isletmenin tiretim maliyetini diisiirebilir, tiriin kalitesini
yiikseltebilir veya fiziki kapasitesini genigletebilir. Buna kargi stratejik yatirumlar
Isletmenin faaliyetine degisik yon veren yatirimlardir. Yeni iiriin gelistirilmesi, yeni bir
tretim hattinin eklenmesi, yeni bir pazara, yeni bir ugragi alamina girilmest, diger bir
Isletmenin aktif ve pasifi ile satin alinmas: gibi kararlar, startejik yatirimlara 6rnek olarak

verilebilir.

1.3. Yatinm Analizi Kavrami ve Onemi

Yatirim analizi kavram makro ve mikro agidan iki gekilde ele alinabilir.

Diizenlenen yatiim projesinin, analiz edilmesi sonucunda yatirim karart ya da
incelemenin yaptlmasinin nedenini olusturan amagla ilgili karar verileceginden, karar
olugturan etken, “analiz etme” olarak tanimlanmaktadir. Bu durum yatinm projesinin
diizenlenmesi ve analiz edilmesi kavramlarinin anlamini birlikte igerecek bigimde “projenin

analiz edilmesi” olarak kullanilmaktadir.

Yatirim projesinin analiz edilmesi, proje ile kit kaynaklarin kullaniminin s6z konusu
olmast agisindan kullamlacak kaynaklarla saglanacak kaynaklarin kargilagtinlarak,
kullamimlara gore, yeterli yarar saglanip saglanmayacaginin aragtirtimasi, bu kaynaklarin
bagka kullanim yerinde daha fazla yarar saglama olanaginin incelenmesi olarak ortaya

¢ikmaktadir. Bu inceleme sonucunda projenin cekiciligi belirlenmeye galisilacaktir®.

% Guivemli Oktay, Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi ve Degerlendirilmesi, Eskigehir: Bilim Teknik Yaymevi, 1990,
s.13.
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Bir sabit sermaye yatirim Onerisi olarak, yatirim projelerini hazirlama ve analiz etme,
yatirim kavramina makro agidan bakildiginda, istihdam ve gelir yaratmasindan dolay: bir tilke
ekonomisinde de énemli rol oynamaktadir. Bilindigi tizere milli gelir tiikketim ve
tasarruflardan (Y=C+S) ibarettir. Tasarruflarin yatinm harcamalarina donistigia  kabul
edilerek yatirim ile titkketim harcamalart toplami (Y=C+I) milli gelir kullanimini1 vermektedir.

Burada;

Y :Milli gelir,
C: Tiiketim harcamalart,

I : Yatirim harcamalarmi ifade etmektedir.

Tiiketim fonksiyonu ile birlikte yatinm harcamalar, istihdam ve milli geliri kisa
donemde belirlemektedir. Burada dikkat edilecek husus, tiiketim fonksiyonu C(Y) gelirin
meydana gelisinde az ¢ok kararli, yerlesik bir degiskeni ifade ettigi halde; yatirim, milli
gelirde stratli ve ¢alkantih hareketlere yol agabilecek olan duyarl, dinamik bir faktor
ozelligine sahiptir. Bu nedenle yatirim ekonomik dengenin degigmesi agisindan stratejik bir

oneme sahiptir’.

Mikro agidan da sabit sermaye yatirimlan igletmelerin varligint devam ettirmelerinin
temel kosuludur. Cunki, piyasadaki rekabet kosullari gergevesinde piyasadaki degerlerini
arttirmayt amaglayan ve gelecekte kar beklentisi i¢inde olan igletmeler bu amaglarim
gergeklestirmek ve ayrica degisen sosyo-ekonomik ve teknolojik kosullara uyum saglamak
i¢cin yatinm yapmak zorundadirlar. Bu nedenle kendisine agik olan yatinm alanlarini ve
onerilerini akilct bir bigimde incelemek ve degerlendirmek kagimilmaz olacaktir. Bu
zorunluluk isletmelerin gelecekteki amaglarini gergeklestirmesinden ayri olarak, yasamlarini
devam ettirmek agisindan da kaginilmazdir. Ciinki, sabit sermaye yatinimlart igletmelerin
tedarik, Uretim, personel, pazarlama, finansman gibi tim fonksiyonlarimt etkiler. Yanhs ve

verimsiz alanlara yatirim, hem igletmelerin hem de onlarin iginde bulundugu sektoriin

" Yilmaz, a.gy., s.22,
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varligim dogrudan etkileyecektir. Bu nedenle igletmeler, yatirim oOnerilerini bilimsel
gelismeler 1;iginda gergekgi bir galisma kapsaminda hazirlamak ve degerlendirmek
zorundadirlar®. Ekonomik bityiimenin temeli olan yatirimlarin bir ekonomide ne kadar 6nemli
degismelere yol agan dinamik faktorler oldugu, onlarin “gogaltan” ya da “garpan” ve
“hizlandiran” etkileri ile 6zetlenebilir. Yatinmlarin gogaltan etkisi, bir ekonomide yatirimliar
i¢in yapilan harcamalarin kendilerinden kat kat fazla oranda milli gelirde bir artig sagladigin
ifade eder. Bu oran o ekonomideki marjinal tasarruf egiliminin tersine esittir ve ¢ogaltan
katsayisi olarak adlandirilir. Yani bir ekonomide marjinal tasarruf egilimi 1/3 ise, yatirimin
cogaltan katsayist 3’e esittir. Bagka bir anlatimla 1 birimlik yatirim harcamasi milli gelirde 3

birimlik bir gelir artigina yol agacaktir.

Ote yandan, hizlandiran etkisi yatinm harcamalarimin dolayli olarak yeni yatirimlari
hizlandiracagint belirtir. $6yle ki, yatirnm harcamalari bir ekonomide geliri arttirirken, artan
gelir de tuketimi arttiracaktir. Artan tiiketim sonucu ise yeni yatirimlar hizlanacaktir. Bu

doniigimiin sonucu olarak da kuskusuz ekonomik biiyiime artacaktir.

Bu iki temel ekonomi ilkesinin de belirttigi gibi, yatirimlar ekonomik biiyime
agisindan vazgecilmez bir 6neme sahiptirler. O halde simirh kaynaklarla ekonomik biiyiimeyi
saglama c¢abasinda, yatinm harcamalarmin yani bu tir harcamayr gerektiren yatirim
onerilerinin ya da yatinm projelerinin bilimsel temellere dayali olarak hazirlanmasi ve
degerlendirilmesi “optimal kaynak kullannminin” ilk ve temel ilkesidir. Diger bir ifadeyle,
isletmenin kaynaklarinin kisitli olmasi, isletme icin saglanacak faydamin maksimum kilinmasi
problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu problemin ¢ozimi igin kaynaklarin optimum
kullanilmas1 gerekmektedir. Bilindigi tizere kaynaklarin kullanildigi faaliyetlerden biri de
yatinmlardir. Ancak boylelikle, yatirimlardan beklenen sonuglarin makro diizeyde

gergeklesmesi miimkiin olabilecektir.

® Sartaslan Halil, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Ankara: Turhan Kitabevi, 1990, ss.14-15.
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Yatinim projeleri gesitli kisi ve kuruluglar tarafindan degisik amaglarla degerlendirilir. ——-.
Projenin sahibi olan kurulug kendi kontrol ve karar organlarini tatmin etmek amaciyla
degerlendirme yapar. Yatiim ve kalkinma bankalari, diger finansman kuruluslart ve kigiler
ise bu galigmalari, bir projeye kredi verip vermeyeceklerini, vereceklerse kosullarini; igbirligi

yapip yapmayacaklarini, yapacaklarsa kosullarint saptamak amaciyla yaparlar’.

2. Sermaye Maliyeti Kavrami ve Onemi

Sermaye maliyetinin Onemini belirtmeden o6nce sermaye ve sermaye maliyeti

kavramlarint agiklamak yerinde olacaktir.

2.1. Sermaye Maliyeti Kavrami

Sermaye ve sermaye maliyeti kavramlari kisaca asagidaki gibi agiklanmaktadir'.

Konuya mikro ekonomik agidan bakildiginda, sermaye sozcigi, bir isletmenin hem
verimlilik ve karliligim arttrmak amaciyla sahip bulundugu varliklarim hem de sabit
nitelikteki varliklarinin elde edilmesinde kullandig: fon kaynaklarini ifade etmektedir. Diger
taraftan sermaye, isletmede normal olarak sabit nitelikteki maddi ve maddi olmayan
varliklarin satin alinmasinda kullanilan uzun siireli finansman kaynaklaridir. Tahviller, orta ve

uzun vadeli krediler, pay senetleri, dagitilmayan karlar gibi. Bu tiir finansman kaynaklarina,
1. Uretim tesislerinin kurulmasi, yenilenmesi ve genigletilmesi,

2. Isletmenin bityiimesi ya da satin alma ve satig politikalarinda yaptig1 degisiklikler sonucu

doner sermayenin yetersiz kalmasi,

? Hatipoglu Zeyyat, isletme Yoneticiliginin Temelleri, Istanbul: Aktif Boiro Basim Orgaru Yaymlart, 1977, s.15.

1 Tecer Meral, isletmelerde Sermaye Maliyeti, Ankara: Ttirkiye ve Orta Dogu Amme [daresi Enstititsi (TODAIE)
Yayinlari, 1980, s5.2-6.
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3. Yiiksek maliyetli bir borcun 6denmesi ya da daha elverigli sonuglara sahip bir bagka borgla

degistirilmesi gibi ¢cok gesitli nedenlerle gerek duyulur.

Isletme diizeyinde yapilan hesaplamalarda sermaye maliyeti yalmzca borglar degil
tiim uzun sireli fonlar karsiliginda bu fonlarnin sahiplerine, aracilara ve devlete saglanan
gelirlerle 6lgulmektedir. Kar payi, faiz, aract komisyonlari, vergi, resim ve har¢ 6demeleri

gibi.

Isletme agisindan yapilan kuramsal hesaplamalarda, borglarin ve 6zsermayenin
maliyeti genellikle piyasada risksiz borglar igin gegerli olan faiz oranina (risksiz faiz orani igin
genellikle tahvillerin faiz oramt esas alinmaktadir) belli bir risk payt eklenerek

belirlenmektedir’.

Sermaye maliyeti, degisik sermaye yapilariin igletmenin toplam piyasa degeri
tzerindeki etkileri bakimindan kargilagtinlmasinda kullanilan bir olgittiir. Diger yandan
sermaye maliyeti yatirim projelerinin  degerlendirilmesinde kullanilan minimum karlihk

oramdir’?

Bu yaklagimdan hareketle Myron Gordon 'un tanimina gore herhangi bir yatirim
projesinin karlilik oraninin sermaye maliyetinin Gstiinde (altinda) olmasi halinde isletmenin
piyasa degerinin yitkselecegi (diigecegi) iskonto oramdir™. Bir igletmede yatirim harcamalari,

yatirim projelerinin karldigimin sermaye maliyetine esit oldugu noktaya degin siirmektedir.

Sermaye maliyeti genel olarak soyle tanimlanmaktadir':

U Gitner Serif, Sermaye Maliyeti ve Enflasyonist Ortamda Banka Sektiriinde Gergek Ozsermaye Maliyetinin
incelenmesi (Yiksek Lisans Tezi, I.T.U. Fen Bilimleri Enst.), 1990 , 5.24..

12 Johnson Robert. W, Financial Management, Boston, Allyn and Bacon, Inc., 1975, 5.218.

13 Gordon Myron, The Investment Financing and Valuation of the Corporation, Homewood, [lmnois, Richard D.
Irwin,1962, p.218.

" Akgiig, 1989, a.gy., 5.393.
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1. Bir igletmenin faaliyetini devam ettirmek igin ihtiyag duydugu sermayeyi (parasal, finansal

kaynaklar) kullanmasinin getirdigi faiz yukii,
2. Isletmenin yukanida sozii edilen kaynaklan ile yatinm yaptiginda elde edecegi gelir.

Bu iki tamimdan hareketle sermaye maliyeti probleminin, kaynak maliyeti ile yatirimin

getirisi arasinda bir ¢ozime ulasgtig1 agagidaki sekilde de gorilmektedir

Sermaye maliyeti probleminin ¢oziimii sematik olarak goyle agiklanabilir':

Maliyet/ 4
Karlilik Orant

St

»

So Saglanan/Yatirilan Fon Miktar

Sekil 1.1:Sermaye ile Yatirim Getirisi iligkisi ( Sermayenin Arz-Talep Egrileri )

Sermaye maliyeti sermayenin arz egrisi ile gosterilmektedir. Sermayenin arz egrisi de,
cesitli maliyet oranlarinda igletmeye sunulacak fon miktarimi belirler. Biyiik tutarlardaki
sermaye, ancak ylksek maliyetler karsiliginda saglanabileceginden, egri pozitif egilimlidir.
(Sekil 1.1 'de S, egrisi). Bu durum soyle agiklanabilir: Bir igletme belli bir borg/6zsermaye
oranini koruyarak sermayesini arttirdikga, dagitilmayan karlar bir noktadan sonra ¢zsermaye
gereksinimini karsilamakta yetersiz kalacak ve yeni pay senedi ¢ikarilmasi yoluna gidilecek,
bu da kaynak maliyetini yiikseltecektir. Ozsermayenin yam sira borg tutan biyiidikge
anapara ve faiz 6demelerinin karsilanmama olasilig1 artacak, kredi veren kisi ve kurumlarin

talep ettikleri faiz oranlan yukselecek, O0zsermaye sahipleri de fonlann kargiliginda daha

'S Tecer, a.g.y., 5.9.
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yitksek verim saglamay isteyecekler. Isletme bu oranda bir karlilik saglayamadig taktirde,
pay senetlerinin piyasa degeri diigecek, dolayisiyla, biitiin bu nedenlerle kaynak maliyeti

yiikselmis olacaktir.

Diger taraftan sermaye talep egrisi de yatirilan fon miktari ile beklenen karlilik oran
arasindaki iligkiyi gosterir (Sekil 1.1 'de S; egrisi). Yonetimin 6nceleri en yiiksek karlihk
oranina sahip projeleri kabul edecegi diigiiniiliir. Yatirilabilir fon miktar arttikga karldik oram
daha dusuk dizeylerdeki yatinm projelerinin kabul edilecegi, dolayisiyla sermaye talep

egrisinin negatif verimli oldugu varsayilir.

Sekil 1.1 'de A noktasi ile gosterilen kesigme noktasinda marjinal sermaye maliyeti
marjinal yatirim gelirine esit olacaktir. Isletme bu noktada m, maliyet oram iizerinden OS,
kadar kaynak saglayacak ve yatiracaktir. Kesisme noktasindaki sermaye maliyeti isletmenin
tiim sermayesini degil, marjinal fonlarin maliyetini gosterir. Marjinal sermaye maliyeti egrisi,
uzun donem igin gegerli olacak optimal bir sermaye bilesimi belirlenerek tahmin edilir.
Egrinin {izerindeki her nokta sermayenin optimum bir finansman yapisint koruyarak arttirilan
her birimi i¢in cari dénemdeki verilerle hesaplanan agulikli ortalama sermaye maliyetini
gosterir. Marjinal maliyetin marjinal gelire esitlendigi noktada en son kabul edilebilir proje,
saglanan en son sermaye biriminin maliyet oranina egit bir karlilik oranna sahip bulunacak
isletmenin, piyasa degeri maksimumlagtirilmug olacaktir. Bu nedenle Marjinal Maliyet =
Marjinal Gelir kurali, modelin basit kuramsal yapisi ¢ergevesinde, mantikli ve dogru bir
¢oziime ulagacaktir. Ancak sermaye arz ve talep egrilerinin .c;iziminde varsayilan igletme igi
ve igletme dist kogullarin (kar dagitim politikasi, piyasa faiz oranlari, yatirimlann risk
durumu, yatirimeilanin riske gore tutumlarn v.b.) yalmizca kisa donemler igin sabit kalacagi
duagunilebilir. Bu kogullar degistikge egrilerin yeri ve sekli, dolayistyla marjinal maliyetin

marjinal gelire esitlendigi nokta degisecektir
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2.2. Sermaye Maliyetinin Onemi

Yapilmakta olan en biyik hatalardan birisi, isletmelerin sermaye maliyetini
hesaplama gereginin 6nemini anlamadan ellerindeki sermayeyi kullanmalandir. Sermaye

. .. .ge .. . . 16
maliyetinin bilinmesi, ige sermaye koyulmasinun, performans izlemenin esasidir .

Isletme agisindan sermaye maliyetinin asagida verilen dort nedenden dolayr dnemli

oldugu belirtilebilir'” :

1. Bir isletmenin degerini maksimize etmek sermaye de dahil olmak iizere bitiin girdilerin
maliyetlerinin minimize edilmesini, sermaye maliyetini minimize etmek ise onun hesap
lanabilmesini gerektirmektedir.

2. Uygun sermaye biitgelemesi kararlarinin sermaye maliyetinin bir tahminini gerektirmesi.
3. Yatinm karari modellerinin tiimiinde bir anahtar olarak kullanilmasi dolayisiyla 6nemlidir.

4. Leasing, tahvil ihract ve igletme sermayesi politikasi gibi konular igeren pek ¢ok kararin

alinmasi sirasinda sermaye maliyetinin tahmini 6nemlidir.

Tahmin sireci, sermaye maliyetinin igermesi gereken sermaye bilegenlerinin
tammlanmasi, her bir sermaye kaleminin belirlenmesi ve sermaye maliyetlerinin bilegenlerinin

agirlikli ortalama formunda biraraya getirilmesi seklinde ii¢ agamadan olugmaktadir.

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullamlan iskonto orani, genellikle isletme

agisindan, yatinm projelerinin finansmaninda kullanilan kaynaklarin maliyetini yansitir'®.

16 Childs John F., “No More Capital Punishement”, Financial Executive (FEX), ISSN: 0895-4186, Iss:5, Date:
Sep/Oct 1994 p.26.

17 Brigham Eugene F., Fundamentals of Financial Management, The Dryden Press, New York, 1983, pp. 417418.
'8 Akgtig Oztin, Finansal Yonetim, Istanbul: Istanbul Universitesi Yaymu, 1985, 5.439.
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Kaynak maliyetinin hesaplanmast yukarida da belirtildigi gibi, yeni bir projeye yatinm yapma

konusunda karar almada 6énem tagimaktadir.

Sermaye maliyeti ve sermaye maliyetini saptama yontemleri, ekonomi bir butiin
olarak ele alindifinda da biyilk Onem tagimaktadir. Sermaye maliyetinin gok yuksek
saptanmast, bazi yatinim projelerinin cazip goriinmemesine yol agarak, blyime hizint
yavaglatabilecegi gibi, hatalt olarak diigiik saptanmasi da ulusal ekonomi agisindan verimsiz
sonuglar dogurabilir. Sermaye maliyetinin saptanmasinda yapilacak hatalar, ekonomik
biytime tizerinde olumsuz etkiler yapabilecegi gibi, kaynak dagilimindaki etkinligi bozarak,
optimum kaynak dagilimindan ¢ok uzak sonuglara neden olabilir. Sermaye maliyetinin

hesaplanmas, firma ve iilke ekonomisi agisindan biyiik Snem tagimaktadir'.

Sermaye maliyetinin en 6nemli karakteristigi statik olmamasidir. Isletmeden isletmeye
farkliliklar gosterir ve aym igletmede zaman igerisinde degisir. Bir isletme igin sermaye
maliyeti, isletmenin degerini yiikseltecek veya diisiirecek olan bir karlilik orantyla yatirim
yapilacak varliklarin iskonto oramidir. Bu tamima gore hig bir igletme igin tek ve sabit bir
sermaye maliyeti yoktur. Isletme ek bir yatinm yaparken bir taraftan azalan verimle, diger
taraftan artan maliyetle karst karstyadir. Isletmenin faaliyetleriyle nakit girisleri saglamasina
ragmen bu her zaman harcama plamn kargilamaya yetmez. Boylece isletme, diger
kaynaklardan fon saglamamn yollarim arayacaktir. Bunu yaparken de minimum bir maliyete
katlanmak isteyecektir. Sonug olarak sermaye maliyeti fonun miktarina ve sagladigi kaynaga

gore farkhliklar gosteren bir yapiya sahiptir”

¥ Akgiic,1989, a.g.y., ss. 394-395.
2 Giner, a.g.y., 5.26.



Il. SERMAYE MALIYETININ KULLANIM ALANLARI

1. Yatinm Kararlarinda Kullanimi

Sermaye maliyeti gesitli alanlarda kullamimaktadir. Bu alanlardan birisi yatirim
projelerinin degerlendirilmesidir. Sermaye maliyeti yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
kullamlan minimum karlihk oramidir®. Bilindigi gibi yatirim kararlan, finansman kararlari ile
dogrudan dogruya ilgili olup, bir yatinm projesinin kabulii, bu projenin nasil finanse

edilecegine bagli bulunmaktadir.

Yatiim projelerinin kabul kosullarindan birisi, s6z konusu yatirim projesinin net
bugiinki degerinin, sermaye maliyeti {izerinden, diger bir deyisle, 6nceden saptanan iskonto
oram tizerinden pozitif olmasidir. Ig karlihk (veya igverim) orani yonteminin uygulanmast
halinde de projenin kabul kosulu projenin i¢ karlilik oraninin, sermaye maliyetinden daha
yiiksek bulunmasidir. Bir yatinm projesinin i¢ karliik oranint r ve sermaye maliyetini i

sembolil ile gosterirsek, projenin kabul kosulu " r > i " dir.

Goriilecegi gibi gerek NBD (net bugiinkii deger), gerek IKO (i¢ karlilik orani veya ig
verim orant) yontemlerinin uygulanmasinda kaynak maliyeti, sermayenin yatirim projelerine
ayrilmasinda bir kesim noktasi olusturmakta, ancak net bugiinkii degeri, kaynak maliyetine
gore pozitif olan projelere veya i¢ karlilik oranit sermaye maliyetinden daha yiiksek olan
yatirim projelerine kaynak tahsisi yapilmaktadir. Diger bir deyigle bir isletmede yatinm
harcamalari, yatirim projelerinin karlilii sermaye maliyetine egit oldugu noktaya degin
siirmektedir. Isletmeler yatinm kararlarmin alinmasinda bu iliskiye bagh kaldiklar taktirde,

daha agik bir deyisle, kaynaklarin, sermaye maliyeti tizerinde karliligi olan yatirim projelerine

! Tecer, a.8.y., 8.8.
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ayirdiklan siirece isletmelerinin degerini (veya hisse senetlerinin degerini) en yiiksek diizeye

¢ikarma amacina ulasabilirler®.

Projelere iligkin para akiminin 6nceden kesinlikle tahmin edilememesi durumunda,
degerlendirme galigmalan risk yada belirsizlik kosulu altinda yapiliyor demektir. Gelecekteki
para akimlarini kesinlikle tahmin edememekle beraber bu akimlarin gergeklesme olasiliklar
biliniyorsa, risk durumu s6zkonusudur. Risk, normal bir olasilik dagiliminin standart sapmasi
ile olgiilebilir. Risk bu sekilde belirlendiginde yonetim gesitli yaturim Onerileri arasindaki

secimde asagidaki ilkeleri uygular™.

1. ki ya da daha fazla yatirim projesi, aym beklenen degere sahip ise net para akimlarinin

standart sapmasi en diistik olan segilmelidir.

2. Iki ya da daha ¢ok sayida projenin standart sapmast aym ise para akimlarinn beklenen

degeri en yiiksek olan secilmelidir.

Ancak, uygulamada degisik projelerin aym standart sapmaya sahip olmalari ya da
para akimlariin beklenen degerlerinin birbirlerine esit hesaplanmasi ¢ok stk kargilagilabilen
bir durum degildir. Ayrica projelerin 6lgegi biyiiditkge normal olarak risk artacak, standart
sapma biiylyecektir. Dolayisiyla ¢esitli yatinm onerileri arasinda risk derecesi agisindan
yapilan kargilagtirmalarda gogu kez dagilimin standart sapmasi, para akimlarinin beklenen

degerlerine oranlanarak hesaplanir ; boylece goreli bir risklilik olgiisii saglar.

Ote yandan, gelecekteki para akimlanmn olasiik dagiimlarinin da bilinememesi
durumunda degerlendirme iglemi belirsizlik kosulu altinda yapilir. Bu durumda, bir yaklagima

gore yillik para akimlarina iligkin tahminler birden kiigiik bir sayiyla ¢arpilir. Boylece riskli

2 Akgtig, 1989, a.g.y., 5.393.

2 Tecer, a.g.y., s.11.
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para akimlarina esdeger, risksiz para akimlann hesaplanir. Bir bagka yaklagima gore ise,

sermaye maliyeti oran risk derecesine gore bir miktar yiikseltilir.

2. Sermaye Maliyetinin Finans Kararlarinda Kullanimi

Su ana kadar yapilan agiklamalardan da anlagilacagi gibi, sermaye  maliyeti
kavramimn, igletmelerin finansal karar verme islerinde hayati bir etken oldugu anlagilmugtir.
Fert gibi isletme de ii¢ temel finansal kararla kars1 karsiyadir. Isletme , nerelere ne miktar
yatirim yapilacagini, ne miktar kar payr 6denecegini, fonlarin ne miktarda ve nerelerden
temin edilecegini tespit etmelidir. Isletmenin sadece iki temel finansal karara sahip oldugunu
diogiinmek de miimkiindiir. Birincisi, fon kullanim yerlerinin miktar ve bigimini belirlemek,
ikincisi de ne tip fon kaynaklarindan yararlanacagim tespit etmektir®. Buna bagli olarak
sermaye maliyeti, isletmenin sermaye yapisinin optimal olup olmadigim belirleme konusunda
da bir olgudiir. Isletmeler alternatif sermaye yapilar1 arasinda bir segim yaparken ve alternatif
sermaye yapilariun goreli Ustiinliklerini degerlendirirken, sermaye maliyetini de bir olgi

olarak kullanabilirler®.

Bir igletmenin sermaye yapist borg ve d6zsermaye olarak iki ana gruba ayrildiginda, bu
sermaye gruplaninin miktarinda yapilacak degisiklerin igletmenin piyasa degerini ve sermaye
maliyetini etkileyip etkileyemeyecegi konusunda farkli goriigler ileri sirilmisgtir. Bu
goruslerin incelenmesine gegmeden 6nce igletme digindan saglanan fonlarin ortaya gikardig

-finansman riski kavramu agiklanacaktir

' Porterfield James T.S., Yatirim Kararlari ve Sermaye Maliyeti, Cev. Bitlent Atuk, Istanbul: 1.T.U. Katiiphanesi,
Say1:1094, 1977, 5.37.

3 Akglig, 1985, a.g.y., 5.439.
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2.1. Finansman Riski

Cesitli literatiirlerde yer alan finansman riski, ilgili literatirde® asagidaki gibi

agiklanmaktadir:

Genel olarak finansman riski, sabit ve zorunlu nitelikteki faiz 6demelerini gerektiren
borglarin adi ortaklara diigen gelirde meydana getirecegi dalgalanmayr ve isletmenin
borglarina iligkin yikimliliklerini kargilayamamasi halinde ortaklann yatinmlarinin bir
kismini ya da timini kaybetmeleri olasiigini ifade eder. Bu tammlamaya gére finansman
riskinin azhigi ya da c¢oklugu, sermaye yapisiun olusumuna iligkin kararlardan

etkilenmektedir.

Borgsuz igletmelerde ortaklann riski, igletmenin varliklarindan beklenen gelirlerin
riski ile aym olacaktir. Dolayisiyla finansman riski, ortaklarin gelirlerinin belirsizlik 6lgiisii
olarak alindiginda, isletmenin faaliyet riskine esit olacaktir. Eger sermaye yapisinda borg

bulunuyorsa, ortaklar igin beklenen ortalama gelirlerin riski faaliyet riskinden daha yiiksektir.

Borg faiz oram toplami sermaye karlihgini asiyorsa, 6zsermayenin karliligi borg¢ oram
arttikga giderek daha hizli diigecektir. Ozetle kaldirag etkisi, toplam sermayenin karliik oran
borg maliyet oramnin tstinde (altinda) oldugu siirece olumlu (olumsuz) yonde iglemektedir.
Dolayistyla, toplam sermayenin karlilik orani faiz oranina yakin diizeylerde tahmin ediliyor ve
istikrarsiz bir goriiniim gosteriyorsa, bor¢ oram arttikga ozsermayenin karhilik oraninin

diismesi olasiligt yiukselecektir. Bu durum finansman riskinin bir yoniinii agiklamaktadir.

Finansman riski dikkate alinarak bir igletmenin sermaye yapisinda ne oranda borg
bulunduracag: ¢ogu kez iki mali oran ile belirlenir. Bunlardan biri faiz karsilama orani (faiz

ve vergiden onceki kar / faiz giderleri) 6teki ise boglanma derecesi olan borg / 6zsermaye

% Tecer, a.g.y., 55.105-112,
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oramidir. Bilyitk bir faiz karsilama oram ve diigiikk bir borg¢ / 6zsermaye orami halinde

igletmenin borglanabilme giictiniin fazla oldugu yargisina varilir.

Ayricalikli ortaklara yapilan kar payr odemeleri adi ortaklara diigen gelirdeki
dalgalanmayt bir olgiide arttirabilmektedir. Bu agidan diginildiginde, ayncalikh pay
senetleri, borglara eklenerek borg / 6zsermaye oram hesaplanir. Ote yandan kisa vadeli
borglar da tipki uzun siireli borglanmalar gibi kaldirag etkisi meydana getirirler. Ancak
isletmenin varliklariin karlilik orami digtiigiinde, kaynak yapisinin kisa sireli kisminda
gerekli ayarlamalar hemen yapilabilecegi varsayildigindan, kaldirag orammin payinda kisa

vadeli borglarin gosterilmemesi daha dogru bir uygulama olacaktir.

Borglanma siirinin belirlenmesinde kullanilan bir bagka 6lgiit, faiz kargilama oranidir.
Faiz ve vergiden onceki karlar faiz giderlerinin birkag katina ¢ikmadikga yeni bir
borglanmaya gitmenin yalnig olacagi disiiniilir. Ancak faiz kargilama orami, borcun ana
parasini geri 6deme giclinii 6lgmede yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle faiz karsilama oram,
cogu kez sabit giderleri kargilama orant (sabit giderlerden 6nceki kar /sabit giderler) ile
birlikte kullanilmaktadir. Sabit giderler, borg faizleri ve ana para taksitleri, kira giderleri vb.

kalemleri kapsamaktadir

2.2, Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyeti ile lliskisi
Konusunda Cesitli Yaklagsimlar

2.2.1. Faaliyet Kan Yaklasim

Faaliyet Kari, isletmenin normal faaliyeti sonucu gergeklestirilen kardir. Net satig
gelirinden satilan malin maliyeti ve satig giderleri, genel idare giderleri gibi faaliyet giderleri
dugtlerek hesaplanmaktadir. Duran varliklarin satigindan elde edilen kazanglar, faiz giderleri

vb. bu karin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir.
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Bu yaklagima gore, igletmenin piyasa degeri ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Piyasa igletmeyi, sermayenin borg¢ ve Ozsermaye

fonlan arasindaki bolimiine bakmaksizin, biitiin olarak degerlendirmektedir”’.

ilgili literatiir™® faaliyet kari yaklagimindaki varsayimlar ve sermaye yapisi karari

agisindan sonuglarim agagidaki gibi agiklamaktadir.

Faaliyet kari yaklagimindaki varsayim, igletmenin ortalama sermaye maliyeti ya da
iskonto orammin gegitli sermaye yapilart igerisinde sabit kaldigidir. Bu nedenle igletmenin
sermaye yapisinin, piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti iizerine etkisi yoktur. Isletme
ortalama sermaye maliyetinden daha ucuza yabanci sermaye sagladiginda risk artacagindan,
riske bagli olarak Ozsermaye maliyeti de atacaktir. Isletmenin finansman sekli riskli hale
geldiginde, Ozsermaye kapitalizasyon oram bu riski kargilayacak gekilde yiikselmekte
dolayisiyla hisse senetlerinin fiyat/kazang orani diigmektedir. Bu durumda igletme, piyasa
degerini disirmemek amactyla daha yiiksek oranda kar dagitimi yapmak zorunda kalmakta,

bu nedenle 6zsermaye maliyeti yitkselmektedir.

Boylece faaliyet kan yaklagimi sermaye yapist karan agisindan iki sonug ortaya
koymaktadir. Bunlardan birincisi, isletme agisindan yabanct sermayenin ve 6zsermayenin reel
maliyetinin birbirine egit olmasidir. Yabanci sermayenin igletme agisindan maliyeti, faiz ve
risk olmak tizere iki unsurdan olusur. Bu nedenle, igletmenin yabanci sermaye kullanimim
artirmak ile ortalama sermaye maliyetini diisiirme olanag: yoktur. Ikinci sonug ise, biitiin
igletmeler igin tek bir optimal sermaye yapis1 olmadifidir. Isletmelerin iginde bulunduklars
sektorlerin risklerine ve faaliyet gosterdikleri tilkelerin tagidiklan risklere gore ortalama
sermaye maliyetleri de degisiklik gosterebilmektedir. Bu yaklagimda, igletmenin sermaye
yapisinin bilesimini degistirmek yoluyla sermaye maliyetini diigiirmek ve isletmenin piyasa

degerini artirmak olanag1 olmadigma gore, iletme igin tiim sermaye yapilar1 optimaldir.

¥ Tecer, a.gy.,s.113.
*Biiker Semih ve Riza Agikoglu, Finansal Yénetim, Eskisehir, 1984, 5.203.
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2.2.2. Net Kar Yaklagimi

David Durand tarafindan ileri sorillen net kar yaklagmmina iligkin agiklamalart
basitlestirmek igin faaliyet karindan yalnizca borg faizleri indirilmig, kalan adi ortaklara diisen
kar olarak gosterilmigtir. Bu yaklagima gore ortaklara diisen kar, sabit varsayilan bir
kapitalizasyon oram ile sermayeye donistirilmektedir. Finansman kaldiract yiikseldikge
toplam kapitalizasyon oraninin diigecegi ileri striilmektedir. Bir 6ncekinin tamamen karsiti
olan bu yaklagima gore igletmenin piyasa degerinin ve dolayisiyla agirlikh ortalama sermaye

maliyetinin sermaye yapisindaki degisiklikten etkilendigi varsayilir®

Net kar yaklagimimin varsayimlan ve bununla ilgili elestriler asagidaki gibi

agiklanmaktadir™:

Net kar yaklagimi, gegerliligi ta’rtlsllabilir iki kritik varsayima dayanmaktadir. Bu
varsayimlardan birincisi; 6zsermaye maliyetinin ve borglanarak saglanan kaynagin maliyetinin
isletmenin gesitli oranlardaki sermaye bilesimleri i¢in degigsmeyecegi varsayimidir. Bagka bir
deyisle, isletmenin cegsitli sermaye bilesimleri durumunda 6z ve yabanci sermayelerin maliyet
oranlarinda bir degisikligin s6zkonusu olmamasidir. Varsayimlardan ikincisi ise; igletmenin
finansman geklinin riskli hale gelmesi durumunda, ortaklarin ve kredi verenlerin tutumunda
bir degisiklik yaratmayacagidir. Bagka bir ifade ile, risk artis1 kargisinda ortaklarin ve borg

verenlerin gelir artig1 istemeyecegidir.

Net kar yaklagimimin dayandigi varsayimlar tiim yazarlar tarafindan kabul gérmeyip
gesitli yonleriyle elestirilmektedir. Isletmenin borglarinin bayiik boyutlara ulagmas: faizlerin
miktarimi arttirarak likidite yetersizligini ortaya g¢ikaracak, likidite yetersizligi de riski

arttiracaktir. Bu nedenle igletmenin borg / 6zsermaye oram arttikga, artan risk igin 6zsermaye

% Durand David, “The Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement”,
Conference on Research on Business Finance. N. Y., National Bureau of Economic Research, 1952, ss.104-107°
Den Aktaran, Tecer, a.g.y., s.115.

¥ Biiker ve Agikoglu , a.g.y., 5.201.
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sahipleri daha yiiksek oranlarda kar bekleyecekler, dolayisiyla isletmenin 6zsermaye maliyeti

artacaktir,

Bir bagka elestiri de, agin borglanmanin, igletmenin uzun siirede net faaliyet geliri
yaratma kapasitesi lizerindeki olumsuz etkisidir. Biyiik miktarlardaki faiz odemeleri ile
yiksek oranlt kar pay1 6deme zorunluluklari, igletmenin likit fonlarimt azaltarak yeni ve karh

yatirimlara girismesine engel olur.

2.2.3. Geleneksel Yaklasim

Cesitli literatiirlerde®® yer alan geleneksel yaklagim, ilgili literatiirde asagidaki gibi

aciklanmaktadir.

Geleneksel yaklagima gore, bir igletme igin optimal maliyetle sermaye yapisint
olusturmak miimkiindiir. Igletme belirli bir noktaya kadar borglanarak sermaye maliyetini

optimal kilabilir.

Ozsermayenin maliyeti borglanma yoluyla saglanan kaynaklarin maliyetinden
yitksektir. Isletmeler, belirli bir miktarda borglanarak, ortalama sermaye maliyetinin daha
diisiik diizeyde gerceklesmesini saglayabilirler. Igletmeler ortalama kaynak maliyetinin en
dusik oldugu noktaya, bagka deyisle optimal sermaye yapisina ulagtiktan sonra da,
borglanmaya devam ederlerse, artan risk nedeniyle hem borglanmamn maliyeti, hem de
ozsermayenin maliyeti yikseleceginden ortalama kaynak maliyetinin yiikselmesi kaginilmaz
olacaktir. Bu durumda da isletmeler, optimal sermaye yapisindan, dolayistyla optimal
sermaye maliyetinden uzaklagmig olacaklardir. Baglangigta igletmenin borg / 6zsermaye orani
dusiik oldugunda, tasidig: finansal risk de diigiik olacagindan diisiik maliyetlerle borglanmasi
sozkonusu olabilmektedir. Borg / 6zsermaye orant arttikga igletmenin riski artacak, bir

taraftan igletmeye bor¢ verenler daha yiksek faiz isterken, diger taraftan da igletmenin

3 Biiker ve Agikoglu, a.g.y., 5.204.
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finansal riski yiiksek oldugundan, bu igletmeye yatirim yapanlar daha yiksek kar payi
bekleyeceklerdir. Bunun sonucunda igletmenin 6zsermaye ve yabanci sermaye maliyeti

yikselecek ve ortalama sermaye maliyeti artarak optimallikten uzaklagacaktir.

Geleneksel yaklagimda igletmenin hangi oranlarda sermaye bilesiminde optimallige

ulasacagi onem tagimaktadir.

2.2.4. Modigliani ve Miller (MM) Tezi

Modigliani ve Miller yaymladiklart bir makalede®, ortalama sermaye maliyetinin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri sirmiiglerdir. Onlara gore, isletme, piyasada ait
oldugu risk smfi*® dikkate ahinarak, bir bitiin halinde degerlendirilmektedir; sermayenin
degisik birlesimleri bu degerlendirmeyi etkilemez. Goreli olarak ucuz borg fonlarinin
kullammundaki artigin sagladig: ustiinlitk, 6zsermayenin daha yiiksek bir kapitalizasyon oran
ile degerlendirilmesi sonucu ortadan kalkar. Bu iki zit yonde hareketle agirlikli ortalama

sermaye maliyeti degismeden kalmig olur®”.

MM varsayiminda sermaye piyasasinin tam olarak kurulup isledigi varsaymm

asagidaki kosullara baglanmgtir®”.

1. Yatmmecilar menkul kiymetleri alip satmada, herhangi bir satinalma veya satma giderine

katlanmamaktadir,

* Modigliani Franco and Miller Merton H. , “ The Cost of Capital, Corporation Finance , and the Theory of
Investment”, The American Economic Review. C.48, No.3, July 1958, p. 261-297. ° Dan Aktaran Tecer,
a.2.y.,s.120.

# Varliklardan saglanacak gelirlerin elde edilme olasilii ayni olan isletmelerin belli bir risk smufi olugturdugu
distntilmekte ve homojen igletmeler olarak tanimlanmaktadir.

* Tecer, a.g.y., 5.120.
3% Bilker ve Agikoglu, a.g.y., 5.207.
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2. Piyasada satinalinacak yeterli miktarda menkul kiymet mevcut olmakta ve bu menkul

kiymetleri satinalacak ¢ok sayida yatinmeir bulunmaktadir.

3. Sermaye piyasast ile ilgili tim bilgiler bedelsiz olarak tasarruf sahiplerine kolaylikla
saglanmakta, bitin kiymetler en kiigik parcalara kadar boliinebilmekte ve tasarruf

sahipleri akilc1 davranabilmektedir.

4. Butin yatinmcilar aym maliyet orani {izerinden borg alip verebilmektedir.

MM’ in diger varsaymmlan ve buna iliskin goriisleri ise asagida agiklanmaktadir’®:

MM’ in diger varsayimlan ise bitiin yatinmcilann rasyonel ve homojen oldugu ve
igletmeletin karlaninin 6nceden tahmin edilebilecegidir. Isletmelerin benzer kosullarda faaliyet
gosterdigi ve risk gruplan iginde siuflandirildigidir. MM’ in son varsayim ise, gelir

tzerinden vergilerin olmadigidir.

MM yaklagimina gore aym risk grubunda siniflanan igletmelerin karlar esitse, piyasa
degerleri de birbirine esittir. Kaynak bilesimi degistirilerek isletmenin sermaye maliyetini,
dolayisiyla piyasa degerini yiikseltmek miimkiin degildir,. MM varsayuminin temelini

olusturan bu goris ise soyle agtklanmaktadir.

Yatirimcilar ellerinde bulunan ve yeterli getiriyi saglamayan hisse senetlerini satarak
yerlerine daha yiiksek gelir getiren, aymi risk grubundaki hisse senetlerini alma imkanina
sahiptir. Yatiimceilarin bu imkana sahip olmast sonucunda, diigiik gelir getiren hisse senetleri
satilacak ve yiiksek gelir getiren hisse senetleri satin ahinacaktir. Yatirimcilarnin bu iglemi
sonucunda diigitk gelir getiren hisse senetlerinin fiyat1 diiserken, yiiksek gelir getiren hisse

senetlerinin fiyat: artacaktir. Bu iglemler sonucunda, igletmelerin pay senetlerinin degeri

3 Biker ve Astkoglu, a.g.y., 5.208.
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dengeye gelecek ve borglanip borglanmamasi optimal sermaye yapisini, dolayisiyla

isletmelerin piyasa degerini etkilemeyecektir.

MM tezine, dayandigi varsayimlar agisindan yoneltilen elestriler sunlardir™”:

1. MM tezi pay senedi ve tahvil piyasasinda tam rekabet diizeninin gegerli oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Boyle bir piyasada arbitraj islemi zorunlu herhangi bir iglem
giderini gerektirmeyecek, igletmeler ve bireyler piyasada gegerli olan faiz orani lizerinden
odiing verip borglanabilecekler. Bu varsayim gergege uymamaktadir. Bir igletme kurumsal
glicti nedeniyle piyasadan kendi hesabina borglanan herhangi bir kisgiye kiyasla daha az bir
islem gideri karsiiginda fon saglayabilir. Zorunlu iglem giderleri dikkate alindiginda

arbitraj islemi bir noktadan sonra kisi igin ekonomik olmaktan ¢ikabilir.

2. Bir kisinin herhangi bir sermaye sirketindeki ortakligi nedeniyle bu igletmenin borcundan
dolay1 katlandig1 risk ile kendi adina borg¢lanmasinin doguracag risk birbirinden farklidir.
[sletmenin borglanmasi halinde kisiler yalmzca koyduklan sermaye paylaryla smirl bir

odeme yukimlaligi altinda olacaklardir.

3. Borcu bulunmayan bir igletme ile borglu bir isletme arasinda iflas olasiligi bakimindan bir
fark gozetmemektedir. Oysa iflaslar pay senetleri arasinda ¢ok yiiksek kayiplara yol
agabilmektedir. Iflasin neden olabilecegi kayiplar diisiiniilerek asiri derecede borglu bir
isletmenin sermayesi normal Olgillerde borglanmug bir igletmeden daha az

degerlendirilebilir.

4. Tam rekabet sermaye piyasasinin varlig halinde bile birbirlerini kolaylikla ikame edebilen,
homojen gelir akimlarinin olugturdugu belli bir risk siufi tamimi vermek ¢ok giigtiir. Elde

edilme olasiliklarinin dagilim farkh olan gelir akimlari, MM tamimina gore ayni risk

3 Tecer, a.g.y., .130.
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sinifina girebileceklerdir. Bu durumda bu gelir akimlarinin birbirlerini tam olarak ikame

edecekleri soylenemez.



Ill. SERMAYE MALIYETININ HESAPLANMA SORUNLARI

1. Klasik Sermaye Maliyeti Yaklagimi

Bu bolimde once sermaye maliyeti ile ilgili kavramlar agiklanacak, sonra Klasik
Sermaye Maliyeti Yaklagimi olan sermaye bilesenlerinin ayr1 ayrt maliyetleri hesaplanarak

agirlikli ortalama sermaye maliyeti bulunacaktir.

1.1. Sermaye Maliyeti ile ligili Kavramlar

1.1.1. Sermaye Maliyetinde Risk Kavram

Bir yatinmcinin esas amaci, ister kar payr elde etmeye, ister sermaye kazanci
saglamaya yonelik olsun, pay senedine yatirdigi birikimine yeterli, doyurucu bir verim elde
etmektir. Hisse senedinin, birikim sahibi agisindan tagidigi risk, gelecekte saglayacagi fiili

verimin hedeflenen verimin altina diigmesi olasiligidir.

Risk gesitli nedenlere bagli olarak olugabilmektedir. Bu nedenlerin bir bolimii;
ekonomik, politik ve sqsyal yasamin yapist ve degiskenlifinden kaynaklanir. Tiim sermaye
pazarini ve bu pazarda iglem goren finansal varliklan etkiler. Kugkusuz etkinin giddeti tim
finansal varliklar Gizerinde ayni olamaz, ancak ekonomik, politik, sosyal ¢evrede degismeler
sistemli olarak pazarda iglem goren finansal varliklarin fiyatlariu etkiler. Sistematik risk
denilen bu riskin kaynaklars; faiz oram riski, satin alma giicii riski, pazar riski, donemsel
karakter tastyan faaliyet riski olarak belirlenebilir*®. Finansal varliklarin bireysel ve sektorel

olarak sahip olduklari riskler de vardir. Sistematik olmayan risk olarak nitelendirilen bu tiir

® Sarikammig Cevat, Sermaye Pazarlan, Istanbul: Istanbul Universitesi Yayin No: 2743, 1980, 5.45.



30

riskler, tek bir igletmeyi veya sektorii etkilerken, diger isletmeler veya sektorler boyle bir

riskin etkisi altinda olmayabilirler®.

Ornegin®:

e Yonetim kapasitesi ve kararlar1 (senetlerin gelirini etkileyen faktorler degiskendir),

e Hammadde saglanmasi,

o Grevler,

e Hiikiimet diizenlemelerinin birim etkisi,

s Dig rekabet etkisi,

o Isletme isleyisinde finansal ve ¢aligma kaldirag diizeyleri,

v.b. olaylar yalnizca bir isletme veya sektorle ilgili olarak varolabilir ve o isletmenin veya
sektoriin riskini arttirict etkide bulunabilir. Sistematik olmayan risk olarak nitelendirilen bu
tur riski ortaya ¢ikaran nedenler; donemsel olmayan finansal risk, donemsel olmayan faaliyet
riski, yonetim riski, i§ ve endistri riskidir. Sistematik olan ve olmayan riskler agagida sira ile

agiklanmaktadir:

1. Faiz Oram Riski: Gelecekte piyasa faiz oranlarinda olabilecek degismelerin menkul kiymet
fiyatlarim1 ve getirilerini olumsuz yonde etkilemesidir*'. Menkul kiymetlerin fiyatlan ile
faiz oranlan arasinda 6nemli bir iligki bulunmaktadir. Bir menkul kiymetin, faiz fiyatindaki
degismelere bagli verim degiskenligi, faiz oram: riskini olugturmaktadir®. Diger bir
ifadeyle faiz orant riski, faiz oranindaki degismeler nedeniyle menkul kiymetlerin pazar

fiyatlarinda dalgalanmalar olarak tanimlanabilir®.

2. Satinalma Giuici Riski: Gelecek donemlerde saglanacak nakit giriglerinin satinalma

giiciindeki belirsizliktir. Enflasyonun bir yatirimin getirisi tizerindeki olumsuz etkisi olarak

¥ Akgiic, 1985, a.g.y., s.791.

“ Frank K. Reily, Investment Analysis and Portfolic Management, Hinsdile Dryden Press, 1985, 5.247.

! Karasin A. Giltekin, Sermaye Piyasasi Analizleri, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, 1986, 5.119.
2 Asikoglu Riza, Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerleme, Eskigehir: Anadolu.U. Yayinlari, 1983, 5.94.
 Biiker Semih, Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri, Eskisehir: E1.T.1.A. Yaymlari, 1976, 5.37.
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da disionilebilir*. Enflasyon hakkinda yatiimcilarin bekleyislerinin, borglanma ve
sahipligi temsil eden finansal varliklar tizerinde, degisik yonde etkide bulunacagi
soylenebilir. Borg¢lanmayr temsil eden finansal varliklar sabit getirili olduklan igin,
enflasyon en ¢ok onlarin getirileri ve verimleri {izerinde olumsuz etkide bulunur. Sahipligi
temsil eden hisse senetleri ise enflasyonist karlar nedeniyle daha fazla gelir elde etme ve
boylece enflasyonun etkisini azaltma olanagi verebilmektedir. Buna, enflasyon nedeniyle
ortaklarin reel yatirimlarimin degerlerindeki artigin sagladigi avantaji da eklemek yanlis
olmaz. Yatiimeilar enflasyonun olumsuz etkisinden kagmak igin yatmmlarim hisse
senetlerine kaydirmaya baglarlar. Bu nedenle, enflasyonun hizlanacag kuskularinin yaygin
oldugu ekonomilerde, satinalma giicii riskinin tahvil ve hisse senetlerinin {izerinde

enflasyon riskini ortadan kaldiric1 nitelikte oldugu sonucu gikariimamalidir®.

3. Piyasa Riski: Yatinimcilarin beklentilerindeki degismelerin, sermeye piyasasinda ve
dolayistyla menkul kiymet fiyatlarinda dalgalanmalara yol agarak zarar olasiligim ortaya
¢tkarmasidir®. Piyasa riski kisa sireli olmamasina karsin, panife kapilan baz
yatirimeilarin bu donemlerde, finansal varliklarmi paraya gevirdikleri gozlenmektedir.
Piyasa riski etkisini, daha ¢ok hisse senetleri fiyatlari iizerinde gosterir’’. Tahvil ve oteki
menkul kiymetler piyasadaki dalgalanmalarla daha az karst karstyadir, ¢linkii, bunlarin
degeri hisse senedi degerinden daha fazla gergege yakin olarak tahmin edilebilir.

4. Faali&et Riski: Bu risk igletmenin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Toplam aktifleri iginde
sabit aktiflerin pay! biyiikk olan bir igletmenin faaliyet riski de yiiksek olacaktir. Sabit
giderlerin yiiksek olmast bagabag noktasinin da yitksek dizeyde yer alacaginin bir
isaretidir. Isletmenin satislan diistigiinde sabit giderler dusirilemeyeceginden zarar

edebilir®®.

M Karagin, a.g.y., s.119.

“ Sarikamis, a.g.y., ss.148-149.

16 Karasin, a.g.y., s.119.

7 Akgiig, 1985, a.gy., s.789.

*® Sevil Giiven, “Portfoy Yatrmmlarmda Risk Analizi”, Kittahya: 1LB.F. Yilligs, 1991, 5.229.



32

5. Finansal Risk: Ortaklarin varliklarimt finanse etme geklinden dogan bir risktir. Bir
ortakligin finansman riski finansal yapisina bakilarak anlagilabilir; yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklar igindeki pay: arttikga karlarin ve dolayisiyla getirilerin dalgalanma orant
da artacaktir. Borgluluk ifade eden menkul kiymetler ya da sabit gelir getiren menkul
kiymetlerin finansman riski ise “geri 6deyememe riski” olarak adlandirilir®. Bir isletmenin
finansal riski, isletmenin bor¢ miktari, satiglarin dalgalanmasi, hammade fiyatlarinin
dalgalanmasi, Urettigi malin modasinin gegmesi, likit fonlarin azhigindan, ortaya g¢ikan
olumsuz geligmelerden dolay1 artar. Buna karsilik teknoloji istiinliigii, borglarin az

olmas, likit kaynaklarin yeterli olmasindan dolay: azalir™.

6. Yonetim Riski: Bir igletmenin finansal durumu ne kadar iyi olursa olsun, igletmenin
yonetim kadrosu, yatinimcilarin karliliginda 6nemli diisiiglere yol agabilir. Bu tamamen
isletme yoOnetiminin hatalarindan ortaya ¢ikar. Yapilan arastirmalar, isletmelerin
bagansizhklarimin yonetim hatalarindan kaynaklandigim ortaya koymusgtur. Yonetim
hatalart hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri bilyiik 6lgiide etkiler. Yonetim
hatalart sonucu igletmenin satiglar, karn azalabilecegi gibi riski de artabilir’'. Yonetim
hatalarina 6rnek olarak, onceden hazirlikh olunmayan ig¢i grevleri, isletme fabrika ve
techizatlarinin yeterince korunmamast, sigorta edilmemesi gibi durumlar verilebilir. Bunun

diginda yoneticilerin yetenekleri de degerlendirilmelidir.

7. Is ve Endiistri Riski: Bazen bir veya bir kag iskolundaki isletmelerin satiglary, karlan ve
dolayistyla hisse senedi fiyatlar gesitli nedenlerle biyiik 6lciide dalgalanmalar gosterir. Bu
endiistri veya endiistriler digindaki i kollan s6z konusu faktorlerden etkilenmez. Ornek
olarak, tuketici zevklerindeki degismeler, artan dig rekabet, is kolundaki grevler,

hammadde saglanmasindaki giicliikler gibi faktorler, belirli is kollarindaki isletmelerin

* Karagin, a.g.y., 5.120.
% Coates C. Robert, Investment Strategy, Mc Graw-Hill Book Company, 1978, 5.159.
* Sartkamis, a.g.y., 5.150.
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satis ve karlarint etkiler ve bu igletmeler tarafindan ¢ikarilmig olan menkul kiymetlerin

fiyatlarinda degismelere yol agabilir’>.

Sistematik olan veya olmayan tiim riskler birlikte hisse senedinin toplam riskini
olustururlar. Toplam riskin ne oranda sistematik ne oranda sistematik olmayan riskten
kaynaklandigi aragtirmalara neden olmugtur. Bu alanda yapilan aragtirmalar sistematik

olmayan riskin, sistematik riske kiyasla daha biiyiik pay tasidigini ortaya koymustur®.

1.1.2. Sermaye Maliyeti Olgiitii

Nereye, ne kadar yatinm yapilacagi ve bunlarin nasil bir kaynak bilesimi ile finanse
edilecegi igletme yoneticilerinin almak zorunda olduklar1 en énemli finansal kararlardir. Cesitli
kaynaklar ve bu kaynaklarin kullammlari arasinda yapilacak tercihte sermaye maliyeti onemli

bir karar Slgiitiidiir™. Sermaye maliyetinin hizmet ettigi amaglar soyle siralanabilir®:

1. Herhangi bir zamanda digerine tercih edilen goreli maliyetin izlenmesini saglar,

2. Optimal sermayenin oturmasinda yonetime yardimci olur,

3. Finansmanin simdiki maliyeti ayn1 yontem ile tahmini gelecek maliyet ile kargilagtirilabilir,
4. Daha yogun bir uygulama ise agirlikhi ortalama sermaye maliyetinin zaman ayarlamali

tahmini verimi ile karsilagtirlabilmesidir. Bu yontem ile projenin kabul edilip

edilmeyecegine karar verilir.

2 Bozkurt Unal, Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi, Istanbul: Iktisat Bankasi Egitim Yayinlan1 No:4, 1988, 5.87.
3 Akglic, 1985, a.g.y., s.791.

> Kurtay Selma, Sermaye Maliyeti Aragtirma Raporu, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymlari, Sayi; 2995, No:2,
1992, s.1.

* Giner, a.g.y., 5.29.
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Sermaye maliyetinin bulunmasinda, kullamlan veya kullanilmasi planlanan kaynaklarin
yapisal ozelliklerinden dogan kaynak maliyetlerinin saptanmasi gerekmektedir. Her bagimsiz
kaynagin, oOzelliklere gore saptanan maliyetlerin agirlikli ortalamas:t toplam sermaye

maliyetini verir.

1.1.3. Sermayenin Genel Maliyeti ve Beklenen Getirisi

Sermayenin genel maliyeti ve beklenen getirisi, isletmenin kapitalini olugturan gesitli
sermaye kalemlerinin agilikli ortalamasi olarak tammlamr®. Yatmmlarn kazanmalar

beklenen verim orami finans yazininda sermaye maliyeti konusunu olusturur’’.

Bir yatirimin kabul edilip edilmeyecegi sermaye maliyeti ile ilgilidir. Eger yatirmin
verimi maliyetinden biyiikse kabul edilecek, aksi taktirde reddedilecektir. Bu iligki
gercevesinde, sermaye maliyetinin biyikligi yatinimun finanse edilme yollarma bagh

olduguna gore, bu yatirimin karliligi onun finansman ile de yakindan ilgilidir

Maliyet

Verim

v

Sekil 3.1: Sermayenin Genel Maliyeti ve Beklenen Getirisi

%8 Gtiner, a.g.y., 5.40.

*7 Levy Haim And Marshall Sarnat, Capital Investment and Financial Decisions, Hebrew University of Jerusalem,
Printice Hall, 1986, p.464.
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Bu durumda sermaye maliyeti, proje veriminden digik olursa yatinm
gergeklestiginde igletmenin degeri artacaktir. Bu artig, verim ile maliyet ayn noktaya gelene
kadar devam edecektir. Yani sermaye maliyeti, yatrmun vazgegme oramni

olusturmaktadir™®.

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi ve igletme agisindan yatirim karari almada bir 6lgu

olarak kullanilmasi ise s6yle agiklanmaktadir™:

Genel olarak, isletme agisindan bir finansman kaynaginin maliyeti, s6zkonusu
kaynagin igletmeye sagladigi para giriginin bugiinkii degeri ile gerektirdigi para g¢ikislarinin
bugiinkii degerini egit kilan iskonto oramidir. Bir finansman kaynagimin gerektirecegi para
¢tkiglart, kaynagin niteligine gore, faiz, anapara 6demeleri veya kar pay1 olabilir.

(1544
1

Sermaye maliyeti asagidaki denklemde “i” degerini bulmak igin yapilacak ¢ozum ile

hesaplanabilir:
n C ¢
[ 0= > " (3.1)
t=0(1+1)

Iy: Finansman kaynaginin ty doneminde firmaya sagladig: para girisi,
C:: Finansman kaynaginin t déneminde gerektirdigi para gikist,

i: Finansman kaynaginin maliyetini gosterir.

Isletme agisindan sermaye maliyetinin yatirim karan almada bir 6lgii olarak

kullanilmasi konusunda gu li¢ noktanin agik¢a ortaya konulmasinda yarar vardir:

8 Akgiig, 1985, a.g.y., 5.440.
* Akgtig, 1989, a.g.y., 5.395.
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1. Isletmenin gegmis sermaye maliyeti yeni alinacak yatinm karan i¢in bir olgii olamaz.
Gegmis sermaye maliyetinin, yeni yatuim projesinin finansmaninda kullanilacak
sermayenin maliyetinden farkh olmasi halinde, gegmis maliyet, yatinm kararlarinin

alinmasinda bir anlam tagimaz.

2. Karly, daha genig bir ifade ile vergi 6deme durumunda olan igletmelerde her bir kaynagin
maliyeti, vergi faktori dikkate alinarak vergiden sonra hesaplanmalidir.
3. Isletmenin, sermaye maliyeti konusunda, yeni bir projenin finansmani igin almig oldugu

kredinin maliyetini esas almasi temelde hata olusturabilir.

Cesitli fonlarin sermaye maliyeti hesaplanirken daima igletmelerin 6demekte olduklar

vergiler gikarilir. Hisse senedinin maliyeti®:

n Dt
P0= > . 3.2)
t=0(1+ie)

P, :Hisse senedinin baglangi¢ degeri,
Dyt doneminde d6denecek kar pays,
i.:Hisse senedi grubunda bulunan risklere uygulanan iskonto oran,

Yukarida i iskonto orani 6zsermaye maliyetidir. Burada;

— Devamli olarak 6denecek kar pay1
e  Hisse senedinin piyasa degeri

(3.3)

olarak da hesaplanabilir.

Bazi igletmeler hi¢ kar pay1 dagitmaz ya da ¢ok az miktarda kar payr dagitir. Bu

durumda sadece dagitilan kismin maliyeti g6zdniine alinirsa,

% Gimer,a.g.y., ss. 542-543.
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Ozsermaye maliyeti hesap edilirken;

Dividant

Piyasa Hisse Senedi Degeri

oranindan hareket edilir. Ciinkii kazang, kar payt haline geldigi zaman anlamlidir. Bu
bakimdan hisse senedi alan kimseler, dagitilmayan karlarin ne zaman kar payi haline
gelecegini tahmin ederek, hisse senedi alacaklarina gore, tahmini karpay: degerinden hareket
ederek sermaye maliyetini bulur. Bu da biiyiime probleminin ¢ozilmesini gerektirir. Hisse

senedi alicilarinin beklenen kar paylarina uyguladiklan iskonto orani i. ti¢ bolimden olusur.

ie:rF+,B+CD (3.4)
Burada;

rr: Risksiz faiz oram,

B: Isletme ile ilgili prim,

®:Mali risk ile ilgili primdir.

Isletme riski, isin yapisiyla ilgilidir. Ileride kazamlmasi diisiiniilen karin elde
edilememesi olasiligidir. Finansman riski ise igletmenin finansman kaynagi yaratabilme
giicidir. Isletmeyi daha fazla borgla finanse etme sekli, gelecekteki kazanglarin daha fazla

dalgalanmasina neden olur. Riski yiiksek igletme hisse senedinin degeri diistk igletmedir.

1.1.4. Sermaye Maliyeti ve Sermaye Yapis: iligkisi

Bir igletmenin sermaye yapisi, borg ve dzsermaye olarak iki ana gruba ayrildiginda,
bu sermaye gruplarinin miktarinda yapilacak degisikliklerin, isletmenin piyasa degerini ve
sermaye maliyetini etkileyip etkilemeyecegi, izerinde durulmas: gereken onemli sorunlardan

birisini olugturur®’. Bir igletmenin borg ve 6zsermaye fonlari seklinde iki farkli fon kaynag

5! Tecer, a.g.y., 5.105.
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kullanmasinin nedeni, igletmenin kars1 karstya bulundugu risktendir. Riski tagimak istemeyen
kreditorler daha az fakat emin bir gelir elde ederek igletmeye borg fonlar vermekte ve buna
karsilik, 6zsermaye fonlarini saglayanlar da isletmenin riskini tagirken daha fazla bir verim
saglamak sansimi da elde etmektedirler. Diger bir deyisle, isletme riski denilen risk olmasa idi,
borg ve 6zsermaye seklinde bir ayrimin anlami da kalmazdi. Burada tartigilan risk kavram,

isletmenin faaliyet alarit iginde basarili olup olmamasiin tasidig: belirsizliktir®.

Isletme igin toplam sermayenin maliyeti 6zsermayenin maliyeti ile bor¢ maliyetinin
bileskesinden olugmaktadir. Bu iki bileskenin maliyeti ayri ayri incelenebilir. Isletmenin
toplam borcu, toplam kapitalizasyon diizeyini gegtikten sonra borcun maliyeti artar. Cinki
borg arttikca, igletmenin borcu 6deyebilme riski arttigina gore borcun maliyeti artar ve. borg
verenler de daha yiiksek bir getiri bekler. Diger taraftan borg arttikga, 6zsermaye maliyeti de

artar. Ciinkdi bunun paralelinde isletmenin riski de artmaktadir®.

>

Bor¢ Maliyeti (i,) 4

!

S

D/(D+E)
Sekil 3.2 Borg Maliyeti Egrisi.

Yukaridaki Sekil 3.2°de, asagidaki Sekil 3.3 ve sekil 3.4°de sira ile bor¢ maliyeti,
ozsermaye maliyeti ve sermayenin toplam Kkapitalizasyon oram arasindaki iligki

gosterilmektedir.

% Gonenli Atilla, Iyletmelerde Finansal Yinetim, Istanbul: Igletme iktisadi Enstitiisti Yayin No: 143, 1993, 5.327.
® Guner, a.g.y., 5.45.
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Ozsermaye Maliyeti (i.)

A

_

v

E/(D+E)
Sekil 3.3 Ozsermaye Maliyeti Egrisi.

Sekil 3.4’de bu iki maliyetin bileskesi olan sermayenin ortalama maliyeti goriilityor.

Bu durumda borg ve 6zsermaye maliyetinin bilegkesi:

E . D

i, = i+ * (3.5)
(D +E) (D +E)

b

Burada;
D:Borg miktarini,

E:Ozsermaye miktarini gosterir.

Sermayenin Ortalama

Maliyeti (Io) / ie

Optimal Sermaye Yapisi
Sekil 3.4 Sermaye Maliyeti Bilegkesi
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1.1.5. Sermaye Maliyeti ve Faiz Oranlar:

Faiz, 6diing para kullanmak isteyen bir bireyin 6demek zorunda oldugu bir bedeldir.
Boylece; finansal pazara sunulan fonlarin hacmi, degisik faiz oranlarinda farkli oldugu gibi
degisik oranlarda fon isteminin hacmi de degisiktir®*. Faiz orani, borg alinan sermayenin,
sermaye geliri olan dividant formunda, yatirimecinin bekledigi verim ve borg alinan sermayeye

odenen fiyatidir.

Faiz bram, t donemi boyunca ortaya gikacak olast getiri ve harcama tutarlarini baz
alan bir noktaya gore diizeltmede kullanlir. Bu nokta genellikle bugiinkii zamandir ve bu
diizeltme islemi ile tahmini gelir ve harcamalarin bugiinkii degeri olgiliir. Dogaldir ki, burada
getiri ve harcamalar ekonomide tam belirlili§in oldugu varsayimindan hareketle sermaye

maliyeti olarak kabul edilen i=k oram ile iskonto edilmektedir®.

1.2. Sermaye Maliyetinin Bilesenleri

Yatirim projelerinin degerlendirilip, énceliklerine gore siralandirilmasinda siralamaya
etki eden ve yatirim kararimn verilmesinde belirleyici rol oynayan faktorlerden birisi yatirim
igin gerekli olan fonlarn maliyeti ile ilgilidir®. Farkli yatirim onerilerinin finansman
gereksinmesi degisik kaynaklardan kargilansa bile, proje degerlendirme galigmalarinda kabul
olgitii olarak tiim igletme igin tek bir sermaye maliyeti oram kullanilacaktr®. Sermaye
maliyetinin bulunmasinda, kullamilan veya kullanilmasi planlanan kaynaklarin yapisal

ozelliklerinden dogan kaynak maliyetlerinin saptanmasi1 gerekmektedir®®.

% Sarikanug, a.g.y., 5.135.
% Hawkins C. J and D.W. Pearce, “Capital Investment Appraisal” MacMillian Studies in Economics, 1971, p.23.

% Agtkoglu Riza ve Semih Bitker, Yatirim ve Proje Degerlemesi, [kinci Fasikil, Eskigehir: Anadolu Universitesi
Yayinlart, 1985, 5.260.

7 Tecer, a.g.y., s.36.
% Usta, a.g.y., 5.33.
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Kaynak maliyeti hesaplanirken, isletmenin devamli bir varhik oldugu gozoninde
tutulmali ve kullandi1 gesitli kaynaklarin maliyetinin agirhkli ortalamasi hesaplanmalidir.
Asagida her bir kaynagin (sirastyla genel olarak borg, tahvil, ayricalikli hisse senedi,
dagitilmamug karlar) maliyetinin hesaplanmasi ve sonra da bu kaynaklarin maliyetinin tartili
ortalamasi alinmasi yoluyla igletmenin tiimiine ait sermaye maliyetinin saptanmasi geklinde bir

sira izlenecektir®.

1.2.1. Yabanca Kaynak Maliyeti

Borg alinan fonlarin maliyeti, 6zsermaye fonlarinin maliyetine gore daha basit ve

0 .. e . PR s « . s . . . .
0 Ciinkii yabanci sermaye maliyeti, rnegin kredinin isletmeye vergi oncesi maliyeti

agiktir
odenen faiz ve diger harcamalar igletmenin bir gideri oldugu igin, kredinin isletmeye
maliyetini diigiirecektir. Genellikle yiiksek kredi potansiyeline sahip isletmelerde yabanci
sermaye maliyeti, belirli kosullarda 6zsermaye maliyetinden oldukga diigiiktir. Cinki kredi
harcamalart maliyeti -diigiiriir. Aym zamanda borcun kaldirag etkisinden yararlanilabilir.
Borcun kaldirag etkisi 6zsermaye karliliginin artiriimastyla ortaya ¢ikar. Bir baska anlatimla,
igletmenin i¢ karlilik ya da tiim sermaye karlthigmnin borcun maliyetinden yiiksek oldugu bir
durumda, borg¢lanmaya gidilmesi Ozsermaye karlilifmn artirlmasini saglar. Bu olguya

finansal kaldirag da denilmektedir. Dolayistyla diigiik maliyetli finans kaynaginin segilmesi

uygun olacaktir’".

Ancak faiz odemeleri gider kaydoldugundan vergiden sonraki hesaplamalar
yapilirken faizin vergi payi (devlet tarafindan kargilanmg bir pay gibi) diisiilmektedir. Bu

durum ilgili litaretiirde’” soyle agiklanmaktadir:

% Akglg, 1989, a.g.y., 5.396.

0 Gonenli-A.ve Cevat Sarikamus, Isletme Finansi, Okuma Parcalar: ve Vakalar, Hisnt Tabiat Matbasi, 1970, 5.560.
! Fettahoglu, a.g.y., s.21.

72 Gonenli, 1970, a.g.y., §5.560-562.
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Borglanma ve Ozsermayeye bagvurma sgekillerinde ortaya e¢tkan iki finansman
alternatifi belirsizlik kosullarinin sonucudur. Belirsizlik kogullart nedeniyle belli bir faiz
odenmesini garantileyen yatiimci kotii sonuglardan kendini korurken gelirinden de bir
miktar fedakarlik etmektedir. Diger bir deyisle, borg alinan fonlara 6denen faiz, ¢ogu defa
ozsermaye fonlarmin maliyetinden daha az olmaktadir. Sonug olarak miimkiin oldugu kadar
borglanan isletme az borglanan diger bir igletmeye gore daha ucuz bir maliyetle caligmis
olmaktadir. Bu goriig (geleneksel goriig) borg alma ile hisse senetlerinin fiyat1 ve sonug

olarak sermayenin maliyeti arasindaki iligkiyi su sekilde kurmaktadir:

Isletme belli siurlar iginde borglandiginda sermayesinin maliyeti diiger, bu sinir
agildiginda sermaye maliyeti yavag yavag yiikselmeye baglar. Asagidaki sekil 3.5°de
gorildiigi gibi OA kadar borglanan isletme, bu goriise gore minimum sermaye maliyetiné
ulastr. OA’nin 6tesinde sermaye maliyeti yilkselmeye baglar. OB'den sonra ise sermaye

maliyeﬁ hig borglanmamus igletmenin maliyetinden de fazla olur.
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Beklenen ,

Dividant ¥_/

0 A Finansal Belirsizlik

IsletmeninToplam,

Sermaye Maliyeti

»
>

Finansal Belirsizlik

Sekil 3.5 Finansal Belirsizlik ve Sermaye Maliyeti Iligkisi.
Isletmenin sermaye maliyetindeki diigme ve yiikselmenin sebepleri soyle siralanabilir:

1. Belli bir sinira kadar diisiik faizle borg alinabilir fakat, bu siir agildiginda faiz olarak talep

edilen miktar artar.

2. Finansal belirsizlikteki artig, belli bir sinira kadar dividant beklentisini zedelemez, o sinir

asildiginda dividant beklentisi sarsilir.

3. Isletmede yatinma tahsis edilen her bir liranin verimi 6nce artan, sonra azalan bir egilim

gosterir.
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Yabanct kaynak maliyeti agagida verilen (3.6) nolu esitlikten yararlanilarak

hesaplanabilir”.
n C :
=3 —t— (3.6)
t=0(1+i d)

I4:Yabanci kaynagin firmaya sagladigi para girisi,
C.Yabanc: kaynagin gerektirdigi yillik para gikist (faiz ve ana para taksidi olarak),
n:Yabanci kaynak stirest,

ia: Yabanci kaynak maliyeti (vergiden once)dir.

3.6 nolu denklemde goriildiigii gibi, yabanct kaynak maliyeti, kaynagin firmaya
sagladift para girisi ile bunun gelecek donemlerde faiz ve ana para taksidi olarak, isletmeden
gerektirecedi para gikigini egitleyecek faiz (veya iskonto) oramdir. Bir isletme, finansman ile
ilgili karar alirken yabanct kaynagin vergiden sonraki maliyetini dikkate almak durumundadir.
Yabanci kaynaga odenen faizler, gider yazilarak vergi matrahindan dusirilebileceginden

vergi tasarruf etkisi onemlidir.

Yabanci kaynagin vergiden sonraki maliyetini I; ile gosterilirse;
LZ Id (1-t). (3 .7)
olur.

3.7 numarali denklem su gekilde ifade edilebilir:

Yabanci kaynagin vergiden sonraki maliyeti = vergiden onceki maliyeti (1.0 - vergi

orant).

™ Akgiig, 1989, a.g.y., 5.396.
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Bir isletme, sermaye yapisi iginde, devamli olarak belirli bir miktar yabanci kaynak
bulundurmak politikasint benimser ise, her ©denen bor¢ kaleminin yerini bir yenisi
alacagindan, yabanci kaynaklar, gergekten hi¢ bir zaman tamamen 6denmeyecektir. Bu
durumda borglanma yoluyla saglanan kaynaklar, igletmenin finansman bilesimi i¢inde adeta
sabit bir yer tutacagindan, yabanci kaynak maliyeti, yaklagik olarak agsagidaki formiil

yardimiyla hesaplanabilir:

Ct
I.=-L (-1 (3.8)
i

0
Ci:Gelecek biitiin donemler igin gegerli olmak tizere yillik gideri,

Ip:Yabanci kaynagin firmaya sagladigi para girigini, (gelecek bitiin donemler igin, bu

miktarin sabit kalacagi varsayilmaktadir) gostermektedir.

1.2.2. Tahvil Cikarimi Yoluyla Saglanan Kaynaklarin Maliyeti

Isletmeler tahvil ¢ikarma yoluyla da orta ve uzun siireli fon saglayabilmektedirler.
Tahviller yoluyla saglanan fonlarin maliyeti, tahvil kargilig1 elde edilen fonlara 6denen faizler

ile ilgilidir™.
Tahvil, bagabagin altinda veya tstiinde ¢ikarilmig ve tahvillerin tamamu belirli bir

siirenin sonunda itfa edilecek ise, tahvil maliyetinin (I) hesaplanmast igin agagidaki denklem

yazilabilir. Burada faiz 6demelerinin yilda bir kez yapilacagi 6ngorilmistiir.

Lo 1 (3.9)

" Usta, a.g.y., 5.38.
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Burada;

I Tahvil ¢ikariimasinin gikarma giderleri indirildikten sonra firmaya sagladig: para girisini,
C:Yillik faiz 6demelerini,

P:Tahvillerin nominal bedélle tutarin,

ip: Tahvil ¢ikariimast yoluyla saglanan fonlarin vergiden énceki maliyetini gostermektedir.

Faiz 6demelerinin altisar aylik donemler itibariyle yapilmasi halinde yukaridaki formiil

su sekilde yazilir:

C
2n ! P
_ 2
[b =Y ; + (3.10)

1=1,, ‘b 'y 2n
1+2 1+-2
( 2) ( 2)

Tahvil gikariimasi yoluyla saglanan kaynagin yaklagik maliyetinin hesaplanmas igin
gelistirilen formiilde; tahvilin vadesinde tek bir 6deme halinde itfa edildigi, faizlerin her yil
birbirine esit tutarlarda 6dendigi, tahvilin nominal degerinden daha digsik (yiksek) bir
bedelle satilabildigi, birimlerinin ¢ikarma iskontolariin (primlerinin) yilik esit tutarlar
halinde maliyete eklendigi (disiildiigii) varsayilmaktadir. Bu varsayimlar altinda maliyet,
tahvilin siiresi boyunca ddenecek ortalama yillik giderler yizdesi olarak asagidaki sekilde

gosterilebilir:

{c, + %(P—Io)}(l— )

Tahvilin Yaklagik Maliyeti = (3.11)

(P+1,)
2

Burada;
C:: Tahvilin vadesi boyunca sabit yillik faiz giderini,
P:Tahvilin nominal degerini,

Io: Tahvil ¢ikarilmasinin firmaya sagladigi net para girigini,
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ny: Tahvilin vadesini,
1/n (P-Iy):Tahvilin vadesi boyunca itfa edilecek tahvil ihra¢ primi veya tahvil ¢ikarma
iskontosunun yillik tutarin,

t:Vergi oramim gostermektedir.

Formiilde gorildiigii gibi diger kosullar aym kaldiginda borcun maliyeti tahvilin net

satig degeri ile ters yonde degigmektedir.

1.2.3. Ayricalikh Hisse Senedi Cikarilmasi Yoluyla Saglanan Kaynak
Maliyeti

Anonim girketlerde, sirket ana sozlesmesi ile bazi hisse senetlerine, kar pay1 almada
oncelik, tasfiye halinde isletme varhiklarinin dagitilmasinda ve diger konularda ayricalik hakki
taninabilir. Burada onemli olan husus, bir igletmenin kardan pay almak konusunda ayricalik

taniyarak ¢ikarmig oldugu hisse senetleriyle sagladigt kaynagin maliyetidir”.

Ayricalikli hisse senedi, borg ve hisse senedi 6zelliklerine sahip oldugundan
sermayenin melez bir geklidir. Borgtaki faiz gibi, kar paylani zaman igerisinde sabittir.
Bununla birlikte, ayricalikli hisse senedi sozlesmesine gore adi hisse senedi ile kalan kan
paylagabilir veya devlet tahvillerinin getirisi gibi bagiumsiz bir olgiye baglanmus kar payi
odeyebilir’®. Dolay1s1yla maliyet formiili basitlesir. Bu tiir pay senetlerinin maliyeti, kar

paylari, pay senetlerinin piyasa degerine oranlanarak hesaplanir.

Belirli ortamlarda i, ayricalikl hisse senedi maliyeti;

" Usta, a.g.y., .36.

"8 Bierman Harold, Seymour Smidt, Financial Management for Decision Making, USA : Mac Millian Publishing
Comp., 1986, pp.400-413.
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P. = L{ D
1(1+i 1
( p) p

(3.12)
'y

™8
I
|

seklinde hesaplanir.

Burada;
P; :Hisse senetleri satig fiyati,
D:Yillik kar payz,

ip: Ayricalikl hisse senedinin maliyetidir.

Yillik sabit kar payr odemelerinin n yil boyunca yapildigi varsayilirsa maliyet

asagidaki sekilde hesaplanir.

P. = —+ o (3.13)

1.2.4. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti; yatinmcilarin gelir oram olarak ifade edilen, finansal varlik
bilegiminden kar pay1 ve sermaye geliri bekledikleri uzun donemli bir anlayigtir. Sermaye
yatirim teorisi literatiriinde, Ozsermaye maliyetinin Onemi paysahiplerinin igletmeye
yatirdiklar: fonlarin beklenen geliri olarak vurgulamir”’. Bununla birlikte, yatirimi iistlenip
isletmeye fon aktaran kisiler igin 6nemli olan faktér, yatinmdan yillar itibari ile saglanacak

gelir, piyasadaki alternatif yatirim alanlart ve bunlardan saglanacak gelirlerdir’®.

TElliott J.Walter, “The Cost of Capital and U.S. Capital Investment:A Test of Alternative Concepts”, The Journal of
Fimance, Vol 35, No:4, September, 1980, p. 983.

" Agikoglu ve Biiker, 1985, a.g.y., s. 240.
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Kuramsal olarak 6zsermaye maliyeti, bir igletmenin piyasa degerinin sabit kalmasi
i¢in, igletmenin yatirim projelerinin 6zsermaye ile finanse edilen bolimi tzerinden, elde
edilmesi gerekli asgari karlilik oram olarak tanimlanabilir’”. Eger bir isletmenin 6zsermaye
maliyeti vergiden sonra % 30 ise yatirim projelerinin finansmaninda kullanilan 6zsermayenin
i¢ karlilik orani, vergiden sonra en az % 30 olmalidir. Yatirimlarin finansmaninda kullanilan
dzsermayenin i¢karlilik orant % 30'un altina diistiigu taktirde isletmenin piyasa degeri veya

isletmenin hisse senetlerinin borsa degeri bundan olumsuz etkilenir®.

Ozsermaye maliyetine iliskin olarak; hisse senedi g¢ikarilmasi yoluyla saglanmig
kaynaklarin maliyeti, yeni'hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla saglanacak ozsermayenin maliyeti,

dagitilmamug karlarin maliyeti, agsagidaki sira ile agiklanacaktir.

1.2.4.1.Hisse Senedi Ctkarilmas: Yoluyla Saglannus Kaynaklarin
Maliyeti

Hisse senetlerine yatirim yapanlar, genellikle uzunca bir siire bu hisse senetlerini
elinde tutmay1, bu siire igerisinde kar pay1 geliri siirenin sonunda da hisse senedi 'satarak
sermaye kazanct saglamay: disinmektedirler. Hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla saglanan
Ozsermayenin igletmeye maliyeti, hisse senedinin gikariimasimn igletmeye sagladigi net para
girigiyle, gelecek yillarda sirketin nakden odeyecegi kar payr tutarim esitleyen iskonto

oranidir. Soyle ki*';

o D
I= % —-t-—t (3.14)
t=0(1+1 )
¥
Burada;

" Akgiig, 1985, a.g.y., 5. 452.
BAkgiic, 1989, a.g.y., 5. 404.
8l akgilg, 1985, a.g.y., 5. 452.
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I.:Hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla saglanan net para girigi,
D:Her y1l 6denecek kar payu,

ie:Hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla saglanan kaynagin 6zsermaye maliyeti

Anonim girketlerin ©miirleri teorik olarak smirsiz oldugundan ve pay senedi
¢tkarilmasi yoluyla saglanan sermaye sirket igin siirekli bir kaynak niteligi tagidigindan, kar
payl odenmesi 3,14 numarali denklemde sonsuza kadar uzatilmig ve hisse senetlerinin
sirketge itfa edilmesi ayriksi bir durum oldugundan, hisse senetleri bedellerinin geri
odenmesine denklemde yer verilmemigtir. Bir hisse senedinin piyasa degeri (Po), isletmenin
hisse senedi satigindan saglayacagi net para girisi ile ayn1 oldugu taktirde (Po=I.), hisse senedi
¢ikarilmasi yoluyla saglanan ¢zsermayenin maliyeti, sermayedarlarin gelecek yillarda elde
etmeyi bekledikleri karpayt tutarini, hisse senedinin cari piyasa degerine esit kilan iskonto

orant olarak tammlamak mimkindir. Bu ifade agagidaki sekilde formiile edilebilir®:

0 D
P0= D __t (3.15)
t=i(1+i)

Burada;

P,:Hisse senedinin piyasa degerini,

Dy:t donemde hisse senedi bagina 6denecek kar paymni,

l.:igletme ortaklarinin veya potansiyel ortaklarin yatinmlarindan bekledikleri asgari karlilik
oranini, diger bir deyislé sirket agisindan hisse senedi ihraci yolu ile saglanmis kaynaklarin

maliyetini gostermektedir.
Isletmenin ortaklarina dagitabilecegi kar pay: farkliliklar gosterebilir:

1. Dagitilacak kar paymn belirli bir egilim gostermemesi, sirket kazancina gore yillar

itibariyle dalgalanmast,

B Akgic, 1989, a.g.y., ss. 405410.
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2. Dagitilacak kar paymin belirli zaman araliklarinda artis huz1 degigen (gittikge artan veya

azalan) bir geligme gostermesi,
3. Kar paylarinin yillar itibariyle istikrarli olmasi,
4. Kar payinin her yil belirli bir hizla artmas.

Cesitli kar payr dagitim durumlarmda Ozsermaye maliyeti gelecekte dagitiimasi
beklenen kar paylarini, sirketin hisse senetlerinin piyasa degerine (Po) esit kilan iskonto
oraninin (i’ nin) ¢Oziilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Ancak gelecekte dagitilacak kar payi
tutarim dogrudan dogruya gozlemek olanagt mevcut olmadiindan, bu tutart yillar itibariyle
tahmin etmek zorunlulugu vardir. Gelecekteki yillarda dagitilacak kar paymin tutarinin
tahmini konusunda karmagik teknikler gelistirilmis olmakla beraber, asagida agiklanan

yontemlerin kullanilma olanag daha fazla goriilmektedir®:

1. isletmenin gegmis yillarda izlemis oldugu kar dagitim politikasindan ve dagitmig oldugu
kar paylarmin gostermis oldugu egilimden yararlanarak, gelecege ait tahminlerde

bulunmak,

2. Isletmenin uzun vadeli planlarin varlig halinde, finans yoneticisi igletmenin gelecek
yillarda elde edebilecegi gelirler konusunda, kosullarda biyiik degisiklik olmamasi
kaydiyla saglikli bilgilere sahip olabileceginden, hisse senedi bagina gelir ve dagitilabilecek
kar pay1 konusunda gergege yakin tahminlerde bulunabilir.

3. isletme ortaklarimn yatinmlarindan bekledikleri en az karlilik oram, isletme agisindan
ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda diger bir yaklagim yoludur. Isletmeler hisse

senetlerinin piyasa degeri diigmesin diye ortaklarinin bekleyiglerini kargilamak zorundadir.

BAkgt, 1985, a.g.y., ss. 458-459.
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Isletme ortaklariin yatirimlarindan bekledikleri en az karliik orani, ekonominin
genel durumuna, yatiimun risk derecesine ve hisse senetlerinin paraya doniiyme olanagina,
diger bir deyisle, hisse senedinin piyasada satig kabiliyetine baghdir. Risk derecesi arttikga ve
hisse senetlerinin piyasadaki ikinci elden satig olanagi azaldikga ortaklarca istenen en az kar
pay1 orani, igletme agisindan 6zsermaye maliyetini olugturacagindan, yukandaki agiklamalar

su sekilde yazilabilir:

L=1+B+a (3.16)

Burada;

I.:Ozsermaye maliyeti ve ortaklarca yatirimlardan beklenen asgari karlilik oran,
I:Risk hari¢ sermaye maliyeti (veya faiz),

B:Isletmenin is riski nedeniyle istenilen ilave primi,

a:Isletmenin tagidigi finansman riski nedeniyle istenen ilave primi gostermektedir.

Diger kosullar aym kalmak iizere, bir firmanin i§ ve finansman riski yiiksek oldugu
taktirde, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin diigiik olmasi olagandir. 3.16 nolu denklem
ozsermaye maliyetindeki degismenin bagka nedenlerinin, igletmenin kaynaklarini ayirdig
yatinimlarin tiirii ile borglanma derecesine bagh oldugunu ortaya koymaktadir. Bir igletmenin
aktiflerinin tagidigi risk derecesi ve sermaye yapisi Onemli degigiklikler gostermedigi

durumda, isletme agisindan 6zsermaye maliyetinin nispeten istikrarlt olmast beklenir.

Oturmus, piyasada taninmig biiyiik isletmelerde genellikle is riski ve finansman riski
(3.16 nolu denklemde B ve o sembolleri ile ifade edilen) daha az oldugundan, bu tir
isletmelerde 6zsermaye maliyetinin goreli olarak daha digiik, hisse senetlerinin fiyat/kazang
oranlarinin daha yiiksek olmasi olagandir. Buna karsilik, piyasada uzun gegmisgi olmayan yeni

isletmelerde, gelecek donemlerde dagitilacak karpaylari ve hisse senetleri fiyatlarinin
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gosterecegi gelisim belirsiz oldugundan, sozii edilen isgletmelerde 6zsermaye maliyetinin

goreli olarak daha yiiksek olmast beklenir™.

1.2.4.2. ¥eni Hisse Senedi Cikarilmas: Yoluyla Saglanacak
Ozsermayenin Maliyeti

Yeni hisse senedi cikarilmasi yoluyla saglanacak ozsermayenin maliyeti Ilgili

literatiirde® soyle agiklanmaktadir.

Yeni hisse senedi ¢tkariminda sermaye maliyeti, yatinmcilarin bekledikleri minimum
karlilik orani, ¢ikarma giderleri, iskontolar ve yeni hisse senetlerinin mevcut ve yeni ortaklar
arasinda paylagilma oram gibi etmenlere bagldir. Fiyat iskontosu d, ¢ikarma giderleri yiizdesi
i ise, isletmenin yeni yatirim iizerinden gergeklegtirmesi gerekli minimum karlilik orant,
k./1-d-i degerine esittir.

ka:Isletmenin hisse senetleri iizerinden bekledigi verim oramdr.

Diger taraftan, yeni hisse senetleriyle saglanan sermayenin maliyeti bu senetlerin
mevcut ve yeni ortaklar arasindaki dagiltmina gore degisecektir. Bu durum asagida

matematiksel olarak ifade edilmektedir:

n=ne+n;+ny 3.17)

ny:Mevcut hisse senedi sayus,

n;:Mevcut ortaklara satilan hisse senedi sayist,
1n,:Yeni ortaklara satilan hisse senedi sayist,
P’:Yeni hisse senetlerinin satig fiyat,

d=P-P’:Cikarma iskontosu,

®Akgiic, 1989, a.g.y., s. 410.
¥ Tecer, a.g.y., 5.57.
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AS=(n;+n,) P’:Artirilan sermaye tutari,

G:Yeni hisse senedi ¢ikarmadan onceki pay bagina beklenilen gelir,

ka:Ortaklar tarafindan beklenen ve yeni hisse senedi ¢ikarimindan etkilenmedigi varsayilan
minimum karlilik oran,

y:Yeni yatinmdan beklenilen vergiden sonraki sabit, siirekli karlilik oram, ifade edilmektedir.

Asagida Ui¢ ayr1 segenek igin yeni hisse senedi gikarilmasi yoluyla saglanmig sermaye

maliyeti hesaplanmugtir.

1. Segenek: (n;) sayidaki hisse senetlerinin tiimiiniin eski ortaklar arasinda mevcut sermaye
paylar: ile orantili olarak dagitidigim varsayalim. Yeni hisse senetlerinden her birinin
saglayacagi ek gelir (yP') degerinde olacaktir. Bu gelirin (k) oran ile kapitalizasyonu
suretiyle hesaplanan buglinkii degeri, hisse senedinin piyasa fiyatina esitlendiginde, yeni
¢ikarimin mevcut ortaklarin karlilik durumu tizerinde degistirici bir etkisi olmayacaktir.

yP'/k,=P' esitligi y=k, oldugunda gerceklesir.

Bu durumda yeni hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla saglanacak ozsermaye maliyeti (m,)
ortaklarin bekledikleri minimum karlilik oranmna (k,) esittic. Hisse senetlerinin fiyati

uzerinden yapilan herhangi bir indirim sermaye maliyetini etkilemeyecektir.

2. Secenek: (ny) sayidaki yeni hisse senedi timiiyle yeni ortaklara satilabilir. Bu segenekte

pay bagina gelir:

n.G+n,yP'
G=_0 2
n,+n,

(3.18)

olarak hesaplamir. Isletmeye yeni kabul edilen ortaklarla mevcut ortaklarn karlilik
durumunda bir azalma meydana gelmemesi yalmzca 3.18 nolu esitligi sagladigi taktirde

mimkiindiir. 3.18 nolu esitlikten;
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y=m = —g bulunur . (3.19)

Dolayisiyla bu segenekte hisse senetlerinin cari piyasa fiyatinin, yeni hisse senetlerinin

satig fiyatina orani biiyiidiikge 6zsermaye maliyeti yikselecek demektir.

3. Segenek: Yeni hisse senetlerinin bir bolami (n;) mevcut ortaklara bir bolumi de (n,) yeni

ortaklara satilmaktadir. Ortaklarin tiimii igin (noG+yAS) tutarinda gelir elde edilecektir.
Karlilik orani (y), dolayistyla sermaye maliyeti (m,) i¢in agagidaki esitlik yazilabilir.

noh, P nny
y=m_ = k —+ k (3.20)
a (n0 +nl)(n1 +122) ap (n0 +n )(n1 +112) a

Bu agiklamalar kisaca soyle Ozetlenebilir; yeni hisse senedi ¢ikariminda sermaye
maliyeti genellikle ortaklarin bekledikleri minimum karhihik orani, ¢ikarma iskontosu ve
giderleri ile dogrusal, yeni hisse senetlerinin mevcut ortaklara satilan kismu ile ters orantil
olarak degigmektedir. Minimum karlilik orani, ¢ikarma iskontosu, ¢tkarma giderleri diistiikce

ve mevcut ortaklara yapilan satig arttikga sermaye maliyeti diigmektedir.

1.2.4.3.Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin maliyeti ilgili literatiirde® asagidaki gibi

aciklanmaktadir,

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarilmasi yoluyla kaynak saglanmasi ertelenmig
Ozsermaye ile finansman olarak nitelendirilebilir. Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikaran

isletmelerin en son amaci, belirli bir siire igerisinde tahvillerin hisse senedine g¢evrilmesidir.

¥Akgiic, 1989, a.g.y., s.417.
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Bu nedenle hisse senedine gevrilebilir tahvil ¢ikanimi, gercekte ozsermaye ile finansmanin
ertelenmis bir geklidir. Amag isletmeye borg degil 6zsermaye saglanmasidir. Hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil gikarilirken bu tahvillerin, hangi fiyat ve fiyatlar izerinde hisse senedine

cevrilecegi belirlenir, diger bir deyisle cevirme oram hesaplanir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil yoluyla saglanan kaynagin maliyeti, degistirme
suresi i¢inde Odenecek faiz ile (vergi faktorii dikkate alinarak hesaplanan faizle), tahvil
kargiiginda verilecek hisse senetlerinin degistirme tarihindeki piyasa degeri toplaminin
isletmenin elde ettigi para girigine esit kilan iskonto oranidir. Bu ifade agagidaki denklemde

daha somut bir hale doniistiiriilmektedir:

n _ P CR
B - 2ca-m Py
t:1(1+ie)t (1+i )"

0 (3.21)

Burada;

Bo:Hisse senedi ile degistirilebilir tahvilin ¢tkartildig: tarihteki piyasa degeri,

C:Her yil 6denecek faiz (tahvilde belirtilen faiz orant),

T:Vergi oran,

n:Tahvillerin hisse senedine doniigebilecegi siire,

P.: Tahvillerin hisse senedine doniisturtildigi tarihteki hissese netlerinin piyasa degeri,
CR:Tahvillerin hisse senedine gevrilme veya degistirme orant,

io:Hisse senedine gevrilebilir tahvilin maliyetidir.

1.2.4.4. Daginlmanug Karlarin Maliyeti

Isletmeler yatiimlannin 6nemli bir bolimiinii dagitmayarak isletme biinyesinde
alikoyduklart karlarla finanse ederler. Dagitilmayan karlarin ilk bakigta maliyeti olmadig
diigtintlebilir. Bu gorinti yamilticidir. Dagitilmamig karlarin da bir maliyeti vardir ve bu

maliyet firsat maliyetidir; diger bir deyisle, ortaklarin yoksun kaldigi kar payidir.
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Isletmelerin ortaklarina karin tamamini veya bir boliimiinii dagitmayarak isletme
biinyesinde birakilmasi karari almalanmn bir nedeni, karin igletmece kullamlmast halinde
saglanacak gelirin, karin dagitilmast halinde ortaklarin alternatif kullamm alanlarindan
saglamay1 bekledikleri gelirden daha yiiksek olmasidir. Ortaklar, karin dagitiimamasi yoluyla
yaptiklart yatinmdan gelir beklemektedirler ve bekledikleri karlihk orani, karin dagitilmasi
halinde alternatif kullamm alanlarindan saglayabilecekleri gelir oranindan daha yiiksek veya

ona esit bulunmaktadir®’.

Kar pay1 seklinde aldig1 gelir tizerinden vergi vermek durumunda olan ortaklar, karin
isletmede alikonulmasi ile sozkonusu vergiden kurtulmaktadir. Dagitilmayan karlarin
maliyeti, hisse senetlerinin satig1 ile saglanan fonlarin maliyetinden sézkonusu vergi orani
kadar farkl olacaktir®™®. Ortaklarin kar paylan iizerinden 6demek zorunda olduklar gelir
vergisine, yeni yatirimlar igin gerekli araci komisyonlarina ve igletmenin dagitilmayan karlar
tizerinden Odeyecegi vergi oranina gore gerekli diizeltmeler yapilarak, bu tiir fonlar igin bir

maliyet hesaplanmus olur. Bu da su sekilde agiklanmaktadir®:

Bir isletmenin elde ettigi kurumlar vergisinden sonraki net karin tiimiinii ortaklara
dagitmasi ve timiyle igletmede birakmasi seklinde iki zit uygulamayt diigiinelim ki, hisse
senetlerinin piyasa fiyat1 (P) tizerinden isletmenin ait oldugu is kolu i¢in piyasada normal
gortlen bir kar beklenmektedir. G/P orani gelirlerin kapitalize edildigi orana (k.), baska bir
deyisle hisse senetlerinin maliyetine (m,) esittir. Ortaklarin 6dedikleri ortalama gelir vergisi
orant (vg) Iisletmenin dagitilmayan karlart iizerinden gelir vergisi stopaji (v,) ile

gosterilmektedir.

Yukanidaki birinci durumda, kar payr sahiplerinin bagka alanlara yatirim igin
kullanabilecekleri tutar G(1-v,) lira, bu yatirimda saglanan kar da k,G(1-v,) liradir. Ikinci

durumda isletmenin yatirabilecegi vergiden sonraki gelir ise G(l-vs)\ liradir. Igletme, bu

¥ Akglig, 1989, a.g.y., s.418.
®Hatiboglu Zeyyat, isletme Finansmam, Istanbul: 1963, 5.170.
¥Tecer, a.g.y., 5.86
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yatinnmdan ne oranda bir karlilik gergeklestirmeli ki elde edilen karlarin parasal degeri birinci
durumda saglanan karlarla aym dizeyde olsun? Bu oran bize, dagitilmayan karlar igin
minimum karlilk oranini (kq) ya da maliyeti (my) verecektir. Her iki durumda da elde edilen

karlar birbirine esitlenirse;

ky(1-v,) k(1-v)
kdznid:ﬁ;)_kd:n’d:_(lT (322)

elde edilir.

1.2.5. Amortisman Maliyeti

Dagitilmayan karlarda oldugu gibi, amortisman giderleri ya isletmeye yeniden
yatirilabilir ya da yatiimceilara geri donebilir. Amortismanla olusturulan fonlarin maliyeti
yaklagik olarak dagitilmayan karlardan ve diigitk maliyetli borgtan olugan sermayenin agirlikli
ortalama maliyetine esittir”. Isletme, amortisman fonlarii dagitmaya karar verirse, bunu
alacaklilara ve ortaklara, toplam sermaye igindeki paylarina gore yapmalidir. Aksi halde
sermaye yapist iginde borg/6zsermaye oramm degistirmis olur. Isletme, amortisman fonlarim
ortalama sermaye maliyetine esit karhhk saglayan bir yatirim alaminda kullanamiyorsa, bu
fonlar1 borg 6demede ve ortaklara dagitmada kullanmalidir. Amortisman fonlari, igletmenin
ortalama sermaye maliyeti tizerinde kar saglayacak sekilde yeni yatirimlarda kullanabiliyorsa,
dagitilmayarak igletmede alikkonulmasi daha akilci bir politika olur. Her bir durumda
amortisman fonlan igin, isletmenin ortalama sermaye maliyetine esit bir kullanim yeri
bulunmug olmaktadir. Bu nedenle amortisman fonlarmin maliyeti, igletmenin ortalama

sermaye maliyetinin hesabina ayri bir 63e olarak katiimamaktadir’.

*Brigham, a.g.y., pp.485-490.
" Akgitg, 1989, a.g.y., 5.422.
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1.2.6. Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Pek ¢ok kurama gore agirlikli ortalama sermaye maliyeti baglangigta bir igletmenin
sermaye yapist igindeki borglanma derecesinin, borg alanlarin toplam sermaye maliyetini

azalttigim ortaya koyar’.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, gesitli sermaye kaynaklannin vergiden sonraki
maliyetlerinin, bu kaynaklarin sermaye igindeki paylariyla ¢arpimlari toplanarak hesaplanir.
Bu gekilde yapilan bir hesaplama ile, igletmenin gesitli kaynaklaryla finansman diigiiniilen
yatinim onerilerinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek tek bir sermaye maliyeti rakami
bulunmus olur”™ Haley ve Schall®* agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile ilgili giglikleri iki

noktada 6zetler”:
1. Farkh risk seviyeleri ve farkli zaman peryotlar1 igin farkli sermaye maliyeti olabilir.
2. Igsel ve digsal finansal yatinmlar belirlilik altinda farkli verim oranlarina sahip olabilir.

Her sermaye bilesenini agirhklandirmak igin ii¢ yontem bulunmaktadir. Optimal
sermaye yapisi agirliklan, defter degeri agirliklart ve piyasa degeri agirliklan dikkate alinarak
belirlenen agirliklar kullanilir™. Hisse senetlerinin piyasa degeri defter degerini astip1 taktirde,
piyasa degeri Uzerinden hesaplanan sermaye maliyeti, defter degeri iizerinden bulunan

maliyetten daha yiksek olacaktir’’. Agiliklar, isletmeyi bilangosunda goérillen muhasebe

"Hart Lewis, “Capital Costs; Financial Leverage”, Fortnightly (PUF), Vol 132, Iss 2, Jan.15, 1994, pp..33-35.
STecer, a.gy., s.88.

*Flaley W.Charles And Lawrence D.Schall, The Theory of Financial Decisions N.Y MacGraw-Hill Book Company,
1973, 5.50.

“Elliott, a.g.m., s.981.
"Kurtay, a.g.y., s.10.

TTecer, a.pgy.,s.89.
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degerleri veya menkul kiymetlerin piyasa degeri esas alinarak sonuglara gotiirebilecegi igin

piyasa degerlerine géré her kaynagmn agirligimin hesaplanmasi daha uygun olacaktir®™.

Genel olarak- agirlikh ortalama sermaye maliyeti fon kaynaklan acisindan soyle

yazilabilir’:
I0 = WdId +WiIi +WbIb +WpIp +WrIr +WeIe (3.23)

3.23 numarali denklemde;

Io: Agirlikl ortalama sermaye maliyetini,

Is:Banka kredilerinin maliyetini,

I;:Kendiliginden olugan kaynaklarin (6denecek vergi,prim ve borglar, 6denecek giderler,satict
kredileri gibi) maliyetipi,

Iy: Tahvil gikartlmasi yoluyla saglanan kaynaklarin maliyetini,

I,: Ayricalikli hisse senetleri ¢ikarilmasi yoluyla saglanmig kaynaklarin maliyetini,
I;:Dagitilmayan karlarin maliyetini,

I.:Hisse Senedi gikanlinast yoluyla saglanmig kaynaklarin maliyetini,

W ise her bir kaynagin toplam iginde ylizde olarak payimm gostermektedir. Wd, Wi, Wp, W,

W: ve W, degerlerinin toplanu bire esit bulunmaktadir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyetine yoneltilen elegtriler de agagidaki gibi

siralanmaktadir'®:

1. Ister defter degeri, isterse piyasa degeri alinsmn, agirlikli ortalama sermaye yaklagiminda

esas varsayim, buglinkii sermaye yapisinin gelecekte de aynen siirdiiriilecegidir. Burada

®Kurtay, a.g.y., s.27.
®Akgtic, 1989, a.g.y., 5.422.

10T ecer, a.gy., s.80.
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yalnizca gelecekte uzunca bir donem siiresince belli bir finansman politikas1 izlenecegi ve

yaklagik olarak bugiinkii sermaye yapisinin korunacag1 varsayiminun yapildigi sdylenebilir.

. Sermaye yapisindaki Onemsiz degismelere bagh olarak ozsermayenin gercek maliyeti
simdiki dizeyde kaldigi halde, agirlikli maliyet bir miktar degisecektir. Ornegin, bir
isletme yeni bir yatirimi Ozsermayeye kiyasla daha ucuz oldugundan yabanct sermaye ile
karsilamay1 disiinebilir. Isletme ortaklan yatirimin karlt ve borcun getirdigi ek riskin ihmal
edilebilir bir dizeyde oldugu goriisiinde iseler Ozsermayenin gergek maliyeti

degismeyecek, ancak agirlikli maliyet biraz diigecektir.

. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti yaklagimi, igletmenin gelecege donik yatinim
kararlarim gegmise bagimh hale getirmektedir. Ortalama sermaye maliyet hesabinda
yapilacak yanllshklarm daha sonraki donemlerde bir dizi olumsuz etkileri ile

kargilagilacaktir.

. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi oncelikle
Ozsermaye maliyetinin bilinmesini gerektirir. Hisse senetlerinin piyasa degeri, yatirimdan
beklenen para akimlarmin yanisira risk primlerinin bugiinkii degerini de yansitacaktir. Bu
iki unsurun birbirinden kesin olarak ayrilmast ve para akimlariun iskonto oraminda riske

gore bir miktar yiikseltme yapilmast iglemi igin kuramsal bir yontem gerekmektedir.

. Sermaye yapisina iligkin geleneksel goriig borg/6zsermaye oranlarim degistirerek sermaye
maliyetinin minimumlagtinlmasinin miimkiin oldugu varsayimina dayanmir. Dolayistyla
isletme, maliyeti minimumlagtiracak optimum bir sermaye yapisindan bugiin ne kadar
uzakta ise mevcut Ak'aynak maliyeti lizerinden hesaplanan ortalama sermaye maliyeti
gergek maliyeti o 6lgiide yitksek gosterecektir. Yiksek bir kaynak maliyeti ile ¢alisan ve
pek ¢ok yatirim projesini gerceklestirme olanagt bulunmayan bir igletmenin rekabet giicii

giderek azalacaktir.
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2. Sermaye Piyasasi Kavramina Dayali Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi konusunda bugiine kadar literatiirde, g¢esitli

yaklagimlar ortaya atllnnst;r.

Bunlardan ilki, sermaye maliyetinde isletme degerinin hesaplanmasi gerektigini ileri
stiren yaklagimdir. Ikinci yaklagim ise, sermaye maliyetinin isletme degerlendirilmesi esasina
dayandirilmadan, dogrﬁdan hesaplamay1 uygun gormektedir. Bu yaklagim, sermaye yapisinin

maliyet tizerinde etkisi olmasi ve olmamast gibi iki ayri yaklagimu kapsamaktadir.

Bu yaklagimlardan bagka, son yillarda ortaya atilan énemli bir model olan finansal
varliklan fiyatlandirma modeli ¢ergevesi igerisinde igletmelerin 6zvarlik fonlarinin

maliyetlerinin hesaplanmasi miimkiin olmaktaéar'®".

Sermaye maliyeti yaklagimlar, sermaye verenlerin igletmeden gelir isteklerinin
yatinmlar tizerindeki en disiik gelir istemlerine donistiirilmesini hedef almaktadir. Ugiincii
bolimde ayrintii olarak agiklanan klasik sermaye maliyeti yaklagimlari, bu sorunun
¢oziillmesine ancak sirlt bir sekilde katki yapabilmektedir. Ciinkii bu yaklagimlar, belirsizlik
ortaminda finansal varlik yatirimlani tzerinde getiri istemlerinin tiretilmesi icin tam bir

degerleme modeline dayanmaktadlr. Sabit yatinmlar hakkindaki literatiir'®

ise; yikselen
belirsizligin, riski seven isletmelerin yatinm harcamalanni geciktirdigini ileri stirmektedir.
Aynt sekilde yiikselen enflasyon belirsizligi, anlagilmast gii¢ fiyat sinyalleri nedeniyle
yatinmlar daha asagiya ¢ektigi de olasilik dahilindedir. Fakat belirli finansal ya da maddi
yatinmlarin en digik getiri bagimlligt oranlarimin riziko yapilart altinda disiiniilmesi

durumunda boyle bir degerleme modeli gerekli olmaktadir'®.

'Gonenli Atilla, isletmelerde Finansal Yonetim, {stanbul:L.U.I.F., Finans Enst. Yaymn No:3, 1979, s. 276.

®Ferderer I.Peter, “The Impact of Uncertainty on Aggregate Investment Spending: A Emprical Analysis”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol 25, No:1 (February 1993), 5.30.

""Bernd Rodolph, “Neure Kapitalkostenzepte auf der Grundlage der Kapitalmarket Theorie”, Zeitschrift fur
Betriebswirtscftliche Forschung 38, (October 1986)
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2.1. Sermaye Piyasasi Kuraminda Sermaye Maliyeti
Yaklagimi

Sermaye Piyasast Kurami iizerinde olugturulan sermaye piyasast yaklagimlarimn, en
digiik getiri bagimhilifim agik bir gekilde ortaya koyabildigi fakat yatinm planlamas
cergevesinde pratik bir kullanim saglamasi i¢in gozlemsel uygulamasimn onemli sorunlar
yarattigi gorilmektedir. Bu nedenle, sermaye piyasasi yaklagimi, hareket gercevesi ve

tartigma temeli olarak 6nem kazanmaktadir.

2.1.1. Sermaye Piyasas1 Modelinin Varsayimlar

Model agiklanmadan 6nce modelin olusumu ortaya koyulmaya galisilacaktir. Ilk 6nce
Portfoy Kurami incelenecek sonra Finansal Varliklan Fiyatlandirma Modeline (FVFM) gecis

yapilacaktir. Daha sonra sermaye piyasasi modeline ulagilacaktir.

Sermaye piyasasi kurami, portfoy analizinin temelini olusturan varsayimlara dayanur.
Bu nedenle, Markowitz'in portfoy analizinde etkin bélgeyi belirlemek igin olusturdugu

varsayimlar soyledir'®*:

1. Bir yatiimdan elde edilen getiri orani, bu yatrimin sonuglarim belirlemektedir. Ayrica
bireysel yatirimcilar degisik getiri oranlarm bilingli veya bilingsiz, bir olasilik dagilim

olarak gormektedirler:

2. Bireysel yatinmcilarin risk tahminleri, standart sapma veya varyans ile simgelenmekte

olup bunlar, gelirlerdeki degismeyi gosterir.

3. Bireysel yatinmcilar kararlarini, sadece gelirlerin olasiik dagihiminin iki parametresi olan

beklenen gelir ile gelirlerin standart sapmasina gore vermektedirler.

""Markowitz Harry M., “Portfolio Selection”, Journal of Finance, March 1952, ss. 77-91.
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4. Bireysel yatirimct daha yiiksek olan beklenen geliri, disiik olana ( ) >0) tercih

A (R

eder. Yine aym paralelde, kisi beklenen gelirleri ayni olan yatinmlar iginde riski az olani

¢ok olana tercih etmektedir (% <0).

Bu varsayimlar altinda kisi etkin portfoyleri yegleyecektir. Bu bireysel yatirimcilara,
genellikle “Markowitz farklilagtirmast yapanlar” denir. Bu bilgilerin 151§inda sermaye piyasast
kuramt ele alnabilir'®. Sermaye piyasasi kurami portfoy analizinin matematiksel, ekonomik
ve akilct bir tamm oldugu igin portfoy analizine temel olusturan varsayimlara dayanir. Bu

varsayimlar ilgili literatiirde'* agagidaki gibi agiklanmaktadir:

1. Sermaye piyasasimin mitkemmel oldugu kabul edilmistir. Béylece, bir piyasada gerek alict
gerekse saticilar fiyatlan etkileyemeyecek kadar kiigik miktarda alim-satim iglemi
yaparlar. Hisse senetleri ile ilgili tiim finansal bilgiler, tim yatinmcilara esit bir sekilde ve

karsiliksiz olarak aktarilir.

2. Yatinmcilar daima rasyonel davranig iginde bulunmakta, yani daha g¢ok serveti daha aza
tercih etmektedirler. Biitiin yatiimetlar riskten kaginmaktadirlar. Ayni beklenen getiriye
sahip iki yatiim segenedi varsa, yatinmcilar getirisinin varyanst kigilk olan yatirim
segenegini tercih edeceklerdir. Aym sekilde getirisinin varyanst aym olan iki yatirim
segene@i varsa, beklenen getirisi yilksek olan segenek yatirimcilarca tercih edilecektir.
Dolayistyla yatirimcilarin fayda fonksiyonu i¢bitkey -beklenen getiri- getirinin varyansi

eksenlerinde yukari dogru egimli olacaktir.

3. Bittiin yatinmcilar yatirim  kararlarnimi,  getirilerinin - olasiik  dagilimina  dayanarak

almaktadir. Getirilgrinin olasilik dagiliminin da, normal dagihma yaklagtigs varsayilmustir.

1%William F.Sharpe, “Capital Asset Prices, A Theory Market Equilibrum Under Conditions of Risk”, Journal of
Finance, Vol. XIX, No:3, (Eylil, 1965).

1%%Sharp William, Portfolio Theory and Capital Markets, New York:McGraw Hill, 1971, p. 77.
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Yatirimeilar, bir yatirimin olabilirligini, biitiin yatirim se¢eneklerinin beklenen getirisi ve
getirilerinin varyansim gozoniinde bulundurarak degerlendirirler. Biitiin yatirimcilarin bu
iki gosterge yani beklenen getiri ve varyans hakkindaki beklentileri homojendir. Ciinkij,
birinci varsayimda da belirtildigi gibi, hepsi hi¢ bir giderle kargilasmaksizin tiim bilgileri

elde edebilme olanagina sahiptir.

. Isletmeler es risk kategorisi itibariyle simflandirilabilir. Her es risk kategorisine giren
isletmenin ig riski, daha agik bir deyigle gelecek igin beklenen gelirlerin elde edilmeme

olasiligl aynidir. Bu varsayim model icin gerekli degildir, kaldirilabilir.

. Risksiz bir varligin olmasidir. Biitiin yatirimeilar risksiz faiz oranindan borg verebilmekte
ve alabilmektedir. Borg verilen ve alinan tutar tzerinden de higbir kisitlama
bulunmamaktadir. Kurumsal veya bireysel tasarrufgu olmanin bu orandan borglanilan

tutar Uzerinde hig bir etkisi yoktur.

. Butiin varliklarin pazarlanabilir ve béliinebilir olmasidir. Bir varligin herhangi bir pargasini
satmak veya almak olasidir. Bu varsayim yoluyla ¢esitli yatirim segenekleri kesintisiz bir

egri olarak diigiiniilebilir.

. Islem giderlerinin olmamasidir. Ayni zamanda, gelir deger artis1 ve islem vergilerinin sifir
oldugu varsayilmistir. Bu menkul kiymetin getirisi islem giderlerine ve vergilerine baglidir.
Bu varsayim bizi, yatinmcilarin davramglarinin iglem giderleri ve vergilerden bagimsiz

oldugu sonucuna gotiiriir.

. Her bir yatirimet i¢in yatirim dénemi aynidir ve menkul kiymetler aynt yatinm siiresince

elde tutulur.

. Yatmmeilarmn elinde olmayan menkul kiymetlerin satist (short sale) ile ilgilidir. Yatirimct,

fiyatlarin diigecegi beklentisi altinda heniiz sahip olmadigt menkul kiymetleri satar. Daha
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sonra satin aldig1 menkul kiymetleri teslim ederek iglemi tamamlar. Amag yiiksek fiyattan
satilan menkul kiymetleri, daha dusiik fiyattan satin alarak aliciya vermek ve dolayisiyla

kar elde etmektir. Modelde bu tur spekilatif isleme olanak taninmaktadir.

2.1.2. Sermaye Piyasas1 Modelinin Olusumu

Sermaye piyasast modelinin olusumu i¢in $oyle bir sira izlenecektir. Belirtilen
varsayimlar gergevesinde finansal varliklari degerleme modelinin dayandii portfoy kurami
agtklandiktan sonra finansal varlikliklari degerleme modeli ortaya koyulacak ve buradan
sermaye piyasast modelinde sermaye maliyetinin hesaplanmasina gegis yapilacaktir. Bundan
sonra ayrintist ile belirtilecegi gibi, finansal varliklari degerlendirme modeli bir taraftan belli
bir donem i¢in sermaye piyasasinda riskin fiyatinin belirlenmesine yardimeir olurken, diger
taraftan tek bir varlik igin gerekli verim oramimin belirlenmesine de yardimei olmaktadir'®’.

Bu sekilde, sermaye maliyeti hesabi ve bunun devaminda ortalama sermaye maliyetinin

hesaplanmasi sermaye piyasast modeline dayandirilarak agiklanmaya ¢aligilacaktir.

2.1.2.1. Portféy Analizi

Riskli yatirimlarin teker teker degil de bir arada ele alinip incelenmesi ve bu sekilde
yatiimlar arasindaki kargihikl etkilesimlerin dikkate alinmasina portfoy yaklasimi adi verilir.
Bu kavram ilk olarak Markowitz'"* tarafindan gelistirilmis ve gerek risk analizlerine, gerekse

finansal varlik degerlemelerine yeni bir boyut kazandirmigtir.

Portfoy yaklagimi yatinm omriniin tek donemle sinirh oldugu varsayim altinda
gelistirilmigtir. Yatiim donemi bir giin, bir hafta, bir ay, bir yil, hatta daha fazla olabilir.
Donem sonunda yeni{bir analiz yapilip yatirimlann gézden gegirilmesi gerekecektir. Diger bir

deyisle, yatinmei igin finansal varligin uzun bir zaman siiresi iginde her dénem saglayacag:

"Gonenli, 199, a.g.y., s. 289.°
1%®Markowitz, 1952, a.g.m., ss. 77-91.
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getiriden ziyade, tek bir dénem iginde saglayacagi getiri onem tagimakta, donem sonunda
yeni bir analiz yapilmasi gerekmektedir. Bu yaklagim, uzun siireli servet maksimizasyonu
amacina ters digmemektedir. Her dénemde getiri maksimizasyonu amacin saglamaya ¢alisan

.. . .« . . . 109
yatirimel, uzun sireli servet maksimizasyonu amacini da gergeklestirmis olacaktir .

Bagka bir deyisle geleneksel portfoy analizinde riskin birden fazla menkul kiymete
dagitilmast amaglanir. Riskin bu gekilde dagitilmasina yahin gesitlendirme denir ve yalin

gesitlendirme “biitiin yumurtalari bir sepete koymamak” ifadesiyle agiklanabilir' ™.

Portfoy getirisi ve rizikosuna deginmeden once tipik yatirimecilarin davranig kurallart
hakkindaki varsayimlan belirtmekte yarar vardir. Bu varsayimlar ayrica portfdy kuraminin bu

konuda dayandigi temellerdir™'":

1. Tipik yatirimeilar, temel olarak rizikodan kagan ve dolayisiyla rizikoyu ortadan kaldirma,
rizikoyu azaltma gabasi gosteren kisilerdir. Bunlarin tercihleri, tarﬁamen igbiikey (konkav)
riziko-fayda fonksiyonlaryla belirlenmektedir. Rizikodan kagan bir yatirimcinin riziko-
fayda fonksiyonu grafiksel olarak gekil (3.6)' da goriilmektedir.

u(e) o

u(e2)

u(eo)
u

u(er)

E(B)=Co

Sekil 3.6 Rizikodan Kagan Bir Yatirimeinin Riziko-Fayda Fonksiyonu

1Bolak Mehmet, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Ikinci Baski, Istanbul:Beta Basim Yaymm
Dagitin A.S., 1994, s. 185.

"0 aragin, a.g.y., s. 116.

"Fettahoglu Abdurrahman, Sermaye Piyasasi ve Analiz Yéntemleri-1, TrabzonK.T.U. 1.LB.F. Yaym Yayn No:8,
1993, 5. 236.
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Sekil 3.6.'da yatay eksende yatinmcinin parasal girigleri ve dikey eksende bu parasal
giriglerin yarattigi faydalar gosterilmektedir. Belirsizlik ortaminda ise, faydanin beklenen
degeri dikkate alinmaktadir. Rizikodan trken yatirumcilarin igbikey riziko fayda
fonksiyonuna sahip olduklan kabul edilmektedir.Ornegin yatirimer iki segenekle karsi

kargtyadir:

a. B (gtivenli ve e, geliri saglayan) segenek,

b. A (belirsizlik ortaminda aym olasilikla e; ya da e, saglayan) segenek. Bu
secenekler, A=(e;,P; ; e,,(1-P1)) ve B= (e, 1) arasinda karar verilmesi ve E(A)=E(B)~=e,
olmas: durumunda gelir ve riziko tercihlerinin igbiikey bir fonksiyonla tammlanabilen bir

yatirimei, givenli B segenegini rizikolu A segenegine yegleyecektir.

Cunki UB)=ON > U(A) = OM 'dir. Rizikolu segenek A'min giiven esdegeri, Sa'dir.
Giiven egdeger, yatinmcinin rizikolu segenegin sonuglarina egit kabul ettigi rizikosuz bir
bedeldir. Rizikodan kagan kisilerde bu tutar, Sy’ dir. e;=S, arasindaki fark, riziko primidir.

Bu, yatinmcinin rizikolu segenege (A) karar vermesinde gerekli olmaktadir.

2. Yatirimcilarin karari bir doneme dayanmaktadir. Hisse senedi alimina t-1 déneminde karar
veren yatirimeinn rizikoyu disiinebilmesi igin kar payi ve hisse senedi fiyatlari hakkinda t

donemine uzanan belirli beklentilere sahip olmasi gerekmektedir.

3. Bir menkul degerin rizikosu; mimkiin olan getirilerin beklenen degeri etrafindaki

dagilmast olarak tanumlanmaktadir.

4. Yatiimceilar, yalnizca getirilerin beklenen degeri ve standart sapmasina yonelirler.

Gelecekteki getirilerin, yaklagik olarak normal dagilim gosterecegi kabul edilmektedir.

Yatirim araglarinun beklenen degeri, E(r)=r ile olgiilmektedir. Rizikosu ise, o, ya da

o’; ile dlgilmektedir. Dolayistyla yatimeilar, bir yatirim nesnesinin toplam olasilik dagilimim
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degerlendirmez, ancak hesaplamay1 yakinlagtirmak tizere onun yerini alacak temsili beklenen

deger ve standart sapmaya dayanmaktadir.

5. Yatmimcilanin davramig kararlari, ayni rizikoda daha yiiksek getirili ya da ayni beklenen
getiride daha dusik rizikolu menkul degerleri tercih etmesi ilkesine dayanmaktadir. Bu

davramg bigimi, rizikodan kagan bir kiginin davranigidir.

Yukarida belirtilen varsayimlar geregi, bitin yatirimcilar yatirimer olanaklarinin

olabilirligini beklenen getiri ve varyansa gore degerlendirirler''?.

Yatirmmun degeri ilgili literatiirde'” matematiksel bir anlatimla, beklenen kazang ve

riskin fonksiyonu agagidaki gibi agiklanmaktadir.
D=f(B,R) (3.24)

Burada:
D: Yatinm degeri,
B: Beklenen kazang,

R: Risk olarak kullanilmugtir.

Finansal yatirimlarin degerlendirilmesinde kazang beklenen degerle, risk ise varyansla
(veya varyansin karekokii olan standart sapmayla) olgiilmektedir. Bilindigi gibi belirsizlik
ortaminda beklenen deger sonuglarin ortalama degerini 6lgmeye yarayan bir olgidiir.
Sonuglarin ortalama degeri medyan, mod gibi bagka olgiilerle de &lgiilebilir. Ortalama
bulmada beklenen deger 6l¢iisiiniin yaygin kullamlmasinin nedeni, bu 6lgiiniin yayginligi ve

aritmetik iglemlere yatkinhigidir.

"2Unvan Hayal, Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerinde Bir Deneme, Ankara:S.P.K.
Yaymlan Yaym No:11, 1989, s. 5.

"Ertuna Ozer, Yatirim ve Portfoy Analizi, Istanbul:Bogazigi Univeristesi Matbas, Yayin No:485, 1991, s. 36.
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Yine bilindigi iizere, varyans veya standart sapma sonuglarin dagilimim 6lgen bir
olgudiar. Belirsizlik ortaminda sonuglarin dagilimu beklenen degerden sapmalar yardimiyla
olgiilebilir. Beklenen degerden sapmalarin aritmetik toplam sifiri verecektir. Dagilim o6lgiisii
bulunurken sapmalarin igaretlerinden kurtulmak gerekir. Bunun i¢in de ya sapmalarin mutlak
degerini ya da karelerini almak gerekir. Ortalama degerden sapmalarin mutlak degerlerinin
toplami iyi bir olgii olabilir. Ancak, bu olgiyle yatiim portfoylerinde birgok hesabin
yapilmast imkansizdir. Varyans bulunurken ortalama degerden sapmalarin kareleri alinir.
Bulunan 6lgii, dagilimu iyi olgebilen bir olgidiir. Dagilimu iyi 6lgebilen bu o6lgi riski iyi
olgmeyebilir. Risk hoglaniimayan bir sey oldugundan, yatinmlarda beklenen degerden daha
iyi sonuglar hoglamilmayan sonuglar degildir. Varyans ve standart sapma bu sonuglant da
beklenen degerden diisiik sonuglar gibi cezalandirir. Sonuglarin dagilimi ¢arpik olmadiginda,

simetrik oldugunda, bu sakinca sonuglar1 etkilememektedir.

Ornegin, elinde M kaynagi bulunan A ve B gibi iki hisse senedi yatirim segeneklerine

sahip bulunan bir yatinmei agagidaki olanaklarla karst karstyadir'™ :

1. M kaynaklarinin tamamum A'ya yatirmasi ; bu durumda beklenen getiri, ra olacaktir.

2. M kaynaklarinin tamamim B'ye yatirmast ; bu durumda beklenen getiri, rg olacaktir.

3. M kaynaklarim x;(1-x) iligkisi iginde A ve B'ye yatirmas.

Bu gekilde olusturulan p portfoyiinin beklenen getirisi r, 3.25 nolu esitlikte elde

edilmektedir.

1,=xraH(1-x)rs (3.25)

Burada;

WEettahoglu, 1993, a.g.y., s. 241.
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x: portfoyiin A hisse senedine yatirilan kismu,

(1-x): portfdyiin B hisse senedine yatirilan kismudir.

O halde; n hisse senedinden olusan p portfoyiiniin beklenen getirisi r, hisse senetleri
paytyla, x;: 1,2,...,n her bir hisse senedinin beklenen getirilerinin r; garpimlar1 toplamindan

meydana gelmektir.

n
rp = E)lxlrl
1= (3.26)
n
Burada; }, X, = I'dir
i=1

Bir portfoyin rizikosu, varyans ¢°p ya da standart sapma o, ile olgiilmektedir. Bu
riziko ilke olarak portfoy olusumundaki her bir hisse senedi rizikosunun dogrusal bir bilegimi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak portfoy rizikosu, portfoydeki hisse senetlerinin
ortalama rizikosuna esit degildir. Tki hisse senedinden meydana gelen bir portfoyiin rizikosu,

ancak ayriks: durumda
op=x0aH(1-x)og ’ (3.27)

olarak hesaplanan ortalama rizikoya esittir. Portfoy rizikosunun ortalama rizikoya esit olmasi

durumunda bu poﬁf‘d&, rizikodan kagan bir kisi igin gok az énem tagiyacaktir.

O halde portfoy rizikosunun hesaplanmasinda, yalnizca her bir rizikonun c?; degil,
aynt zamanda menkul deger getirileri arasinda egemen bulunan varyansin c; (= Kovaryansin)
da dikkate alinmasi gerekmektedir. A ve B hisse senetleri getirilerinin kovaryansi, 3.28 nolu

esitlikle elde edilir.
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n
cov(rA,rB)sz:jl(rA—rA)(rB—rB).PZj =0 R (3.28)

iki rastlantisal degiskenin kovaryansi, her iki rastlantisal degiskenin ortalama
degerlerinden ortaya gikan sapmalarinin ¢arpimlarinin beklenen degeridir. Bu aym zamanda
her iki rastlantisal degigkenin birlikte, diger deyisle aym yonde ve aym giigte ortalama
degerlerinden ne dlgide saptiklarimn da bir olgiisiidiir. Genel olarak kovaryans esitliginde
pozitif ya da negatif eklenmesi gereken sayilar bulunmaktadir. Pozitif eklenecek sayilarin
agirlikta olmast durumunda bu, hisse senedi getirilerinin ortalama olarak aym yonde degistigi

konusunda bir belirtidir. O zaman kovaryans, pozitif igaretlidir.

x ve (1-x) agirigiyla A ve B hisse senetlerinden olusturulan bir portfdyiin rizikosunu

gosteren varyans, asagidaki esitlikle elde edilir.
o’ p=x’0’a+(1-x)’c"p+2x(1-x)Cov(ra,1s) (3.29)

3.29 nolu esitlikte yer alan kovaryansin cov (ra,rg) yerine daha agik ve kolay

yorumlanabilen korelasyon katsayist pAB konabilir.

cov(r ,7,)
A’ B
Pip ™ —i_ (3.30)
A’"B

Finansal varliklarin getirileri arasindaki kovaryans pozitif, sifir veya negatif olabilir.
Daha belirgin olarak soyleyecek olursak finansal varliklarin getirileri arasindaki korelasyon

katsatist -1 ile +1 arasinda degerler alir'™.

Korelasyon katsayisinin +1 olmasi, getiriler arasinda tam bir pozitif iligkinin

bulundugunu, diger deyisle pozitif bir dogrusal iligkinin bulundugunu ifade etmektedir. Bu da

"Ertuna, a.g.y., s. 55.
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portfoy rizikosunun ortalama rizikoya esitlenmesini saglamaktadir. Korelasyon katsayisinin -
1 olmasi, tamamen negatif bir iligkiyi ifade etmektedir. p'in sifir olmasi ise, iligkinin

bulunmadigim gostermektedir''S.

Yatirimlar arasinda herhangi bir sekilde tamamen pozitif bir korelasyon bulunmamast
durumunda yatinmeilar portfoy olusturarak, yatinmlarinin yararim yiikseltebilmektedirler.
Boylece, farkli menkui kiymetlerden olugan, gesitli portfoylerin olusturulmast ve bu cesitli
bilesimlerin x ve y eksenleri Uizerinde gosterilmesi olasidir. Biitiin bilesimler risk igeriyorsa

portfoylerden olugan élan sekil 3.7' deki taral bolgeyle gosterilebilir'"’.

Beklenen Getiri, E(R)

E(Rp)

E(Rg)
E(Ra)

E(Rg)

Risk, o(R)
Sekil 3.7 : Etkin Siur

A ve B noktalarini birlegtiren i¢biikey egri etkin sinir olarak bilinmektedir. Etkin olan
butin portfoylerin bu egri tzerinde bulunmast gerekir. Bu egri tizerindeki bir portfoy etkin
olacak_tlr. Cunkd, belirli bir risk diizeyinde yiiksek bir beklenen getiri saglayacak veya belirli
bir bgklenen getiri diizeyinde digiik bir riske sahip olacaktir. Egrinin negatif egimli kisminda
yer alan yatirim segenekleri, yatirimeilar tarafindan tercih edilmeyecektir. Cunkii, aym risk
diizeyinde yatirim se(;énegi D,E secenegine gore daha yiiksek beklenen getiri saglamaktadir.

Aymi sekilde, yatinim secenegi F' de etkin degildir.

USRettahoglu, 1993, a.g.y., s. 245.

"Unvan, a.gy.,s. 7.
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Yatirimeilarin amaci faydalarim maksimize etmektir. Bu nedenle, etkin simr Gizerinde
bulunan bir yatrim segenegi elde etmeye galigirlar. Yatinm karart almaya galigan bir
yatirimey, ilk once etkin yatinim segeneklerinden olugan kiimeyi belirler. Burada finansal

varliklarin iki tiirlii getirisinden s6z etmek miimkiindir:
1. Donemsel dagitilan kar paylar,
2. Fiyat artiglan, diger deyisle donem sonu ve donem bas fiyatlar: arasindaki fark.

Bu sekilde bir hisse senedinin bir dénemde saglayacagi getiri asagidaki gibi ifade

edilebilir'™® :

(P, —P.)+D
r=-1_0 1 (3.31)

Py

Burada;
r:Donemsel getiri,
P.:Hisse senedinin dénem sonu fiyat,
Py:Hisse senedinin dénem bag fiyat,

D;:Dénem iginde dagitilan karpay1.

Her ne kadar belli bir geri 6dememe riski bulunsa da tahviller nispeten sabit cdemeli
ve piyasa faiz oramnda degisiklik olmadifi taktirde fiyatinda onemli bir degisiklik
beklenmeyecek finansal varhiklardir. Ancak hisse senetlerinin gerek kar payr 6demeleri,
gerekse piyasa fiyatlarinin gelecek degerleri 6nemli 6lgiide belirsizlik tasimakta, bu belirsizlik

arttikga s6z konusu hisse senedinin tagidigs risk de artmaktadir.

8 Fettahoglu, 1993, a.g.y., 5.245.
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Hisse senedine yatinm yapmay1 diigiinen bir yatirimci 6ncelikle bu hisse senedinin
saglayacagi getiri ve bu getirinin riski ile ilgili tahminde bulunmak durumundadir. Bu tahmini

iki tiirlii yapmak miimkiindir'":

1. Gelecegin ekonomik, politik, sosyal olaylarina iligkin olasilik dagilimlari olugturup, her bir
durumda hisse senedinin hangi getiriyi saglayacagim belirlemek ve buna gore beklenen

getiri ve risk hesaplamak.

2. Her hisse senedinin gelecekte hangi olasilikla hangi getiriyi saglayacagim belirlemenin
pratikte hemen hemen imkansiz olmasi nedeniyle, ge¢mis donemlere ait verilerden

yararlanmak.

2.1.2.2.Risksiz Faiz Oramimin Analize Dahil Edilmesi ve Sermaye
Piyasast Dogrusu

Analizin buraya kadar olan boliimiinde, tiim finansal varliklarin belli bir riske sahip
olduklari varsayim yapilmistir. Oysa piyasada, belli bir getiriyi higbir risk tagimaksizin yani
% 100 kesinlikle saglayacak bir finansal varlik bulunabilir. Ornegin, devlet tahvillerinin boyle
bir finansal varlik olusturdugunu, hatta bir adim daha ileri giderek, devlet tahvili faiz oram
tizerinden tim borg \;.errne ve borg alma iglemlerinin, risksiz bir finansal varlikla yapilacak
islemlere esdeger oldugunu kabul etmek miimkiindiir. Buradaki temel varsayim, bireylerin
aynt faiz oram tizerinden borg verme veya alma igleminde bulunabilecekleridir'”. Yani,
risksiz bir varlik, beklenen getirisi belli ve kuramsal faiz oramina esit olan bir varhktir.

21 yatinmeilar riskli varhklardan

Getirisinin standart sapmas: ile ifade edilen risk sifira esittir
olusan portfoylerine risksiz bir varligi eklediklerinde beklenen getiri ve standart sapmada

meydana gelen degismeler.agagida agiklanmaktadir.

9 Bolak, 1994, a.g.y., ss.152-153.
120 Bolak, 1994, a.gy., 5.205..

2 Unvan, a.gy., s.7.
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Boyle bir portfoyde riskli olan yatiim tek bir menkul kiymet olabilecegi gibi,
beklenen degeri ve standart sapmasi tammlanmig bir portfoy de olabilir. Yani, elde edilen
sonuglar risksiz bir yaturim ile riskli bir menkul kiymetten olugan portfoyler i¢in gegerli
olacag gibi, risksiz bir yatinmla bir portfoylin birlesmesinden olusan portfoyler igin de

gegerli olacaktir' :

Yukaridaki agiklamalardan sonra, bu sekilde olusan portfoyiin beklenen getirisi ve

varyansi asagidaki gibi olacaktir'®.

ER):oRr + (1-a) E(Ra) (3.32)
Burada;

E(R):Risksiz bir varlik, F, ile riskli A portfoyiinden olugan bilesimin beklenen getirisi,

Rr:Risksiz faiz orani,

E(Ra):A portfoyiniin beklenen getirisi,

o Yatinmeilarin risksiz varliga yatirdiklar servet orant,

1-ou: Yatinnmeilanin riskli A portfoyiine yatirdiklar servet oran.
Bu bilesimin varyansi ise agagidaki gibi ifade edilmektedir.
o’(R) = a’c” (Re) + (1:0)°0” (Ra) + 2panct (1-0) 5(Re)o (Ra) (3.33)

Risksiz varligin getirisinin varyansi, o’(Ry), sifira esit oldugu igin, 3.33'deki esitlik

agagidaki gibi olacaktir :

o’(R) = (1-a)’c*(Ry) (3.34)

122 Brtuna, a.g.y., s.70.

12 Unvan, a.g.y., 5.7.



77

Burada ;
o’(R):Risksiz bir varlik, F ile riskli A portfoyiinden olusan bilesimin getirisinin varyanst,

o’(Ry): Riskli A portfoyiiniin getirisinin varyanst.

Bu bilesimin risk ve getiri iliskisi, risksiz varlik ile riskli bir portfoy arasindaki bir

dogru ile gostermek miimkiindiir.

Beklenen 4

Getiri, E(R)

E(Rwm)

Ry

o(Rum) ﬁisk, o(R)
Sekil 3.8. Sermaye Piyasast Dogrusu

Rizikolu menkul degerlerden meydana gelen bilesimden bir etkin ¢izgi turetilebilir.
Giivenli yatinm (o~0)’in dahil edilmesiyle birlikte yeni portfoyiin rizikosu, giivensiz
yatirimin rizikosuna lineer baglidir. Béylece rizikosuz yatirimlarin rizikolu yatirimlarla
yapilan biitin kombinasyonlart bir dogru uzerinde bulunmaktadir. RgM dogru pargasi
Sermaye Piyasasi dogrusu (SPD) olarak rizikolu menkul degerlerin (M piyasa portfoyi)
etkin bir portfoyii ile ifade edilmektedir. Asagidaki:

1. Mikemmel sermaye piyasast,

2. Yatinmcilarin homojen beklentikleri,
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3. Menkul degerlerin istenildigi 6lgiide bolinebilirligi,

4. Vergi, iglem maliyeti, faiz ya da para degerindeki degigsmelerin dikkate alinmamasi,
kosullart altinda SPD, getiri beklentisi ve portfoy rizikosu arasindaki iliskiyi ifade
etmektedir. Bu doru, yiikseltilen bir getiri beklentisinde hangi yiikseklikteki rizikonun

kabul edilmesi gerektigi konusunda da bilgi vermektedir'®*.

SPD izerinde bulunan portfoyler, riskli M portfoyii ile 6diing alinan veya verilen
risksiz varhigin bilegimleridir. SPD ile etkin sinirin birbirine teget oldugu noktadaki M
portfoyii, piyasa portfoyl olarak bilinmektedir. Piyasa portfoyi diger biitiin portfoylerden
ustindir. M noktasin altindaki yatirimeilar risksiz varligin ve piyasa portfoniin bir
bilegimini ellerinde bulundurmaktadirlar. Diger taraftan, M noktasmnn tistiinde borglanilarak

olusturulan M portfoyiine sahip olmaktadirlar.

Piyasa portfoyii ¢esitlendirilmig bir portfoydiir. Ciinkii, denge noktasinda biitiin riskli
varliklarin piyasadaki goreli degerlerini esit bir agirhkla, piyasa portfoyii iginde bulunacaktir.
Yani, sermaye piyasasinin dengede olabilmesi i¢in piyasa portfoyiiniin, pazardaki her finansal
varligi, bu varligin pazar degerinin pazardaki tiim finansal varliklarin pazar degerleri
toplamina boliimi oraninda igermesi gerekir. Aksi bir durumda, 6rnegin yatirimcilar herhangi
bir finansal varlifn daha digiik oranda tutmak istediginde, bu finansal varligin arz1 artar.
Sonug¢ olarak bu varligin fiyati diigerken getirisi artar ve cazip yatirim haline déniisiir.
Yatinmcilar herhangi bir finansal varhgi daha yiiksek bir oranda tutmak istediginde, bu
finansal varhigin talebi artar. Bu sekilde olusan pazar portfoyiiniin getirisi de pazardaki tiim

finansal varliklarin getirilerinin agirlikls ortalamasma esit olur'®.

4 Serfling K. und M. Marx., Capital Asset Pricing Model, Kapitalkosten und Investitionsentscheidungen I-IL Wisu
6/90 u. 7/90, $5.364-369 u. 425-429.

15 Bolak, a.g.y., 5.207.
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Sermaye piyasast dogrusu tzerinde bulunan bitiin portfoyler birbirleri ile pozitif
bagmtilidir. Dolayisiyla, bu portfoyler piyasa portfoyii ile de pozitif baglantilidir. Béylece,

gesitlendirilmis bir portfoyiin piyasa portfoyii ile tam bagntih olmasi gerekir'*®.

Sermaye piyasasi dogrusu iizerindeki portfoylerin getiri beklentisi, agagidaki esitlikle

belirlenmektedir;

ER, )-R
E(R)=R,_. + M r (3.35)

FU R,y B

3.35 no’lu esitligin tarafindaki ilk terim, rizikonun piyasa fiyatim1 gostermekte ve
riziko ve beklenen getiri arasindaki degis tokus iligkisini ya da matematiksel olarak ifade

27 Bir bagka deyisle, riskteki

edilirse sermaye piyasast dogrusunun egimini ifade etmektedir
bir birim art1s i¢in ne kadar ek getiri istendigiini ya da riskteki bir birim azalma igin ne kadar

getiriden vazgegilebilecegini gosterir ve “riskin pazar fiyatr” olarak adlandirilir.

SPD denkleminin ortaya koydugu bir sonug, etkin portfoyler igin uygun risk
olgtsiniin standart sapma oldugu ve etkin bir portfoye yatirim yapilmasi halinde beklenen

getirinin portfoyiin standart sapmastyla dogru orantili oldugudur'®.

Daha once de belirtildigi gibi, yatinmecilarin homojen beklentileri oldugu varsayimu,
butiin yatirimeilarin piyasa portfoyi igerisinde bulunan ayni riskli varliklara yatirim yapmasini
gerektirmektedir. Bu nedenle, yatinmcilar 6ncelikle beklentilerinden bagimsiz olarak hangi
varliklar1 portfoylerine alacaklarina karar verirler. Diger bir deyigle, piyasa portfoytini
belirler, daha sonra da riskli ve risksiz varliklara servetlerinin ne kadarlik bir bolimiini

yatiracaklarina ve boglanip boglanmayacaklarina karar verirler. Yatinm Kararinin bu iki

126 Reilly F K., Investments; New York: 2nd. ed., The Dryden Press, 1979, p.622.
127 Serfling K. und M.Marx, a.g.m., 5.6.
1% Bolak, a.g.y., 5.209.



80

agamasi ayrilik teoremi olarak adlandirilir. Yatinmecilarin tercihleri analize sadece ikinci

agamada girmektedir.

Butiin yatiimeilarin  riskten kagindiklart varsayiir. Bu nedenle yatirimeilarin
tercihlerini yansitan fayda egrileri i¢biikeydir. Yatinmcilarin fayda egrileri, sermaye piyasasi

dogrusu ile birlegtirilerek yatirim kararinin iki agamasi gekil olarak asagida gosterilmektedir.

Beklenen
Getiri, E(R)

Ry

Risk, o(R)
Sekil 3.9 : Optimum Portfoy Segimi

Kayitsizlik egrileri 14 ile gosterilen yatirimeilar risksiz faiz oraminda bir miktar borg

vermeyi ve piyasa portfoyiinde bulunan riskli varliklardan almayi tercih edeceklerdir.

Kayitsizlik egrileri Ic ile gosterilen yatirimcilar, risksiz faiz oranindan borglanarak

fonlarim piyasa portfoyiinde bulunan riskli varliklara yatiracaklardir.

Piyasa portfoylindeki varliklara olan talep bunlarin fiyatim etkileyecektir. Fiyat

degisikliklerinin bir sonucu olarak denge noktasinda, her varlik sermaye piyasast dogrusu

tizerindeki en az bir portfoyde yer alacaktir'®.

1 Unvan, a.g.y., 5.10.
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2.1.2.3.Tek Bir Finansal Varligin Pazar Dogrusu

Buraya kadar sermaye piyasast dogrusu tizerinde bulunan etkin portfoylerin beklenen
getiri ve risk iligkisi Gizerinde duruldu. Benzer bir iligki tek bir finansal varlik veya etkin

olmayan portfoyler igin de kurulabilir.

Sermaye piyasast dogrusu etkin portfoylerin riskleriyle getirileri arasindaki iligkiyi,
riskli bilinen bir etkin portfoytin saglamast gereken getiriyi gostermekteydi. Ancak tek bir
finansal varlik ya da genel olarak, etkin olmayan bir portfoy s6z konusu oldugunda ayni iligki

gegerli degildir ve bu durum i¢in yeni bir iligki aranmasi gerekir.

Gergekte tim yatinmcilar etkin portfoy olugturmak isteyeceklerine ve etkin
portfoyler de yalmzca, risksiz finansal varlikla pazar portfoyiinin gesitli oranlarda
birlestirilmesiyle elde edildigine gore, tek bir finansal varlifin ya da etkin olmayan bir
portfoyiin risk getiri iligkisinin incelenmesinin gerekli olmadigi digiiniilebilir. Ancak yine de

boyle bir iligkinin aranmasim gerektirecek iki sebepten soz etmek mimkiindir'®’.

1. Pazar portfoyuniin piyasada mevcut tim finansal varliklari uygun oranlarda igermesi
gerekmektedir. Oysa, ozellikle geligmis bir sermaye piyasasiin bulundugu iilkelerde
neredeyse sonsuz denecek sayida finansal varlik bulunmaktadir ve yatitimcilarin tiim bu
finansal varliklar1 igeren bir portfoy olugturmalan imkansizdir. Bu nedenle yatirimcilar
makul sayida finansal varlik iceren bir portfoy olugturma yoluné giderler ve herhangi bir

finansal varligin riskiyle getirisi arasindaki iligkiyi bilmek isterler.

2. Etkin isleyen piyasalarda, tiim finansal varliklarin uygun fiyatlandirilmis olacagi ve bunun
sonucunda, her finansal varligin beklenen getirisinin, riskine gore saglamasi gereken
getiriye esit oldugu kabul edilir Bu varsayim altinda portfoy analizinin amaci yalmzca,

istenen risk diizeyine gore, finansal wvarliklarin portfoy igindeki agirliklarinin

¥ Bolak, a.g.y., 5.209.
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saptanmasidir. Ancak yatinmcilar piyasadaki tiim finansal varliklarm uygun
fiyatlandirilmig olduguna inanmazlar ve gereginden diigiik fiyatlandirilmig varliklan ya da
gereginden yiiksek fiyatlandinlmig varliklari ellerinden ¢ikartarak ek kazang saglamak
isterler. Bu nedenle de herhangi bir finansal varliin tagidig riske gore saglamas: gereken
getiriyi, s0z konusu varligin beklenen getirisiyle kargilagtirma yoluna giderler. 3.10 nolu .

grafik incelendiginde:

Beklenen Getiri 1

E(R)

Ry

v

Risk, o(R)

Sekil 3.10 Herhangi Bir Finansal Varlik ile Piyasa Portfoyil Arasinda Kurulacak Portfoyler
Igin Risk-Beklenen Getiri Tligkisi

Dengede IMI' erisi sermaye piyasast dogrusuna teget olmalidir. Bu beklenen getiri
ve risk iligkisinin tiiretilmesi igin gerekli bir kosuldur. IMI' egrisi I : menkul kiymeti ve M
portfoyiiniin olast butin bilegimlerini gosterir. Bu egri etkin simir1 keserse, bazi bilegimler

etkin portfoyleri gosteren sermaye piyasast dogrusunun tist kisminda goriinecektir.

i bir menkul kiymet, M' de varliklarin etkin bir bilesimi olsun. i menkul klymetine ve
M etkin portfoyiine yatirilan tasarruflarin orani sirast ile o ve (1-ot) olursa, bunlardan olugan

portfoyiin beklenen ;getirisi ve getirisinin varyansi $0yle yazilabilir.

E(R)=aE(R;}+(1-0)E(Ry) (3.36)
0’ (R)=a’c”(R;)H(1-00)’6*(Ra)+2pinvet( 1-00)(R;)(Ryg) (3.37)
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E(R):i menkul kiymeti ve M portfoyiinden olugan portfoyiin beklenen getirisi,

E(Runm):M portfoyiinin beklenen getirisi,

o’(R):i menkul kiymeti ve maliyetleri portfoyiinden olugan portfoyiin getirisinin varyans,
o’(R;):i menkul kiymetinin getirisinin varyanst,

pmv:i menkul kiymetinin ve M portfoyiniin beklenen getiri oranlan arasindaki korelasyon

katsayist.

Egri M noktasindan gegecegine gore, M noktasinda egrinin egimini belirlemeye

caligirsak E(R)' in o' ya gore tiirevinin

L

covRR. R
ﬂ;‘ - M (3.38)
o(R M )
alinmasi durumunda Beta katsayisinin piyasa modelindeki tamimi geregi:
| cov(R RM) piMO'(R.)a(RM) .y O'(R ) .39
i o(R )
a*(Ry() o?(Ry,) Rag)

Boylece, herhangi bir varligin beklenen getirisi sistematik risk ile dogrusal iligkili
olmaktadir. Cinki gesitlendirme yoluyla sistematik olmayan riskten kaginmak olasidir.

Yatirimeilar sistematik riski tistlenmeleri kargiliginda ekstra getiri elde edebilmektedirler.

Herhangi bir varligm beklenen getirisi ve sistematik riski arasindaki pozitif dogrusal
iligki olarak gosterilebilir. Bu tir bir iligkiyi gosteren dogru finansal varlik piyasast dogrusu

(FVPD) olarak isimlendirilmektedir.



84

Beklenen Getiri 4
E(R;)
E(Rwm)

Rr

BT Sistematik Risk, f;

Sekil 3.11. Finansal Varlik Piyasast Dogrusu

Finansal varlik piyasast dogrusu riskli projelerin degerlendirilmesinde, bugiine kadar

pek acgiklanmayan risk primininin belirlenmesinde biiyiik 6lgiide yararli olmaktadir™".

3.37 nolu denklemin olusumu risk agisindan soyle agiklanmaktadir™?: Bilindigi tizere
bir yatirimei, yapacagi yatirimdan en az risksiz faiz oram ile risk priminin toplamindan olugan
bir verim bekler. Yatiimcmin i'inci finansal varliga yapacagi yatinmdan bekledigi verim

E(R;), risksiz faiz orani Ry ve risk primi (p).' den olusur.
E(R;)=Retp; (3.40)

Risksiz faiz orami daha oOnce de belirtildigi gibi, pazarda iglem goren devlet
tahvillerinin ya da hazine bonolarinin faiz oranidir. Risk primi ise finansal varligin toplam

riskini kargilayan bir primdir.

Toplam risk iki elemandan olugmaktadir.
1. Sermaye piyasasinin bir biitin olarak ortaya g¢ikardigi risk, bu riske piyasa riski

denilmektedir.

BlGonenli, 1979, a.g.y., s. 293.
132S‘a.nkamls, a.g.y.,s. 198.
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2. Finansal varligin tagidigt risktir.

Toplam risk primi, pazar riski ile bu riski diizelten ve finansal varligin tagidigt riske

gore belirlenen bir katsayi, By nin garpimindan olugsmaktadir.
Piyasa risk primi (c) ve beta katsayisi (B;) sembolleri ile ifade edildiginde:

pi=cf;’ dir (3.41)

Piyasa riski (c), pazarda islem goéren hisse senetlerinin bir biitiin olarak sagladigi

verim [E(Rwm)] ile pazanin risksiz faiz oram arasindaki farkdir.
C=E(RM)-RF (3.42)

Bir finansal varliga yatirim yapan yatirimei, bu yatirim ile finansal varligin sistematik
olan ve olmayan tum risklerini tizerine almig olur. Bu nedenle iskonto oramimn risk primi

elemani tiim riskleri kavrayacak biiyiikliikte olmalidir.

Ancak yatlflmc1, tek bir finansal varliga yatinm yapmak yerine portfoy
cesitlendirmesine gitmek suretiyle sistematik olmayan riskin etkisini azaltmaya ve hatta
ortadan kaldirmaya galigir. Ornegin; portfoytine aldig1 A ve B endiistri kollarinda faaliyet iki
firmanin finansal varliklari, yatinmcinin sistematik olmayan, finansal varligin kendisinden
kaynaklanan riskleri ortadan kaldirabilir. Kugkusuz, portfoydeki finansal varliklar ne kadar

cesitlendirilirse, bu tiir risklerin etkisini azaltma olasiligi o kadar artacaktir.

Yatinmeinin portfoy cesitlendirme yolu ile kaginamayacagi sistematik risk, birinci

finansal varligin verimi E(R;) ile piyasa verimi E(Ry) arasinda kovaryans ile olgiliir.
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Sistematik riskin (kovaryansin), piyasa verimi [E(Ry)] varyansi ile normalize edilmesi

finansal varligin beta katsayisi f3; 'yi verir.

cOvR.R
p; = R—IM (3.43)
(R, )

Sistematik riski ve dolayisiyla beta katsatisi yiiksek olan bir finansal varlik igin risk
primi [E(Rm)-Rf), Bi yiiksek hesaplanacak, bu primin yiiksekligi de beklenen verimi
yiikseltecektir. Bu durumda piyasada genel olarak, faiz oraninda ve piyasa riskinde ortaya
ctkan ve ¢tkma olasilign olan degismeler tim yatirimcilarin bekledikleri verim oraninda
(iskonto oran) degismeye neden olurken, finasal varliklarla ilgili 6zel bekleyisler,
yatirimeinin,  degigik  finansal varliklara uygulamak isteyecegi iskonto oranim

farklilagtiracaktir.

Finansal varlik piyasasi dogrusunun (FVPD) egimi (c), piyasa verimi [E(Ryy] ile
risksiz faiz orani Ry arasindaki farktir. Bu durumda egim, risksiz faiz orani sabit iken, piyasa
verimindeki (piyasa portfoyi) yiukselme ve dolayisiyla efimin artmast dogrunun aym
baglangig noktasindan baglayarak daha dik bir gorinim almasina neden olur. Risksiz faiz
oraninin degigsmesi ise, dogrunun baglangic noktasim (dikey eksen tizerindeki yerini)
degistirir. Ry’nin degigmesine karsin ¢’nin sabit kalmasi halinde birinci dogruya paralel ve o
dogrunun altinda veya iistiinde bir dogru ortaya ¢ikar. Bu durum agagidaki sekilde

gosterilmektedir.
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Beklenen Verim|
E(R))
E(Ri)BZRF2+[E(RM) -RFz]
E(RB,) E(R;)a=RF;+[E(Rn)-RF{]
E(RB,)
E(RA;)
E(RA)
I'Fz
I'F1

Ba B Risk(B)
Sekil 3.12.:Risksiz Faiz Oraninin Degigmesi

Sekil 3.12’de gorildugi gorildigi gibi, yeni finansal varlik piyasasi dogrusuna gore
A ve B finansal varliklaninin B’lart degigmedigi halde beklenen verimi E(R;)a ve E(R))s
degisecektir.

FVPD’nun egimindeki degisme finansal varliklarin verimini de etkiler. Rg’de bir
degisme olmadigi ve piyasa risk primi c’de yiikselme oldugu disiinilsiin. Bu degisme
FVDP’nu daha dik bir duruma getirecek, ancak dogru yine dikey eksende aym noktadan
baglayacaktir. .

FVPD’nun egiminde degisme olmasi, bir finansal varligin sistematik riskinde (B;)
degisme olmadig1 halde, finansal varlig1 beklenen verim oraninda degistirecektir.

Bu durum Sekil 3.13 “‘de soyle gosterilmektedir.

Beklenen Verim E(R;)
E(RB,)
E(RB;)

E(Ri)s=ReHE(Rwm)-Rr)B;
E(R)s=RHERM)-Re)B;

"E(RA2)
... B(RA))
TR

v

Ba Ps Risk, (B:)
Sekil 3.13 :-Pazar Riski Hakkinda Yatirimct Davraniglarinda Degisme Olmasi



88

FVPD grafigi, bir hisse senedinin sermaye piyasasinda dogru fiyata sahip olup
olmadigim saptama amact ile de kullamlabilir. Bir hisse senedinin veriminin FVPD’nun
diginda olugmasi, hisse senedi fiyatinin dogru olmadigmin isaretidir. Verimin dogrunun
uizerinde bulunmasi, hisse senedinin dugik fiyatlandirildigins, altinda bulunmasi ise, yiiksek
fiyatlandirildigim ifade éder. Her iki durumda da fiyat kararsizdir. Bir siire sonra piyasada

FVPD uzerinde verim saglayacak bir fiyat olugacaktir.

2.1.2.4. Beta Katsayilar

Daha once de belirtildigi tizere menkul degerin getirisi, iki bélimden olugmaktadir.
Birincisi, oy diger deyigle piyasadan bagimsiz olan degigmez getiri; ikincisi ise, piyasanin

etkisi altinda olan getiri, Biry’dir.

Beta katsayisi, hem teknik hem de ekonomik olmak iizere iki yonlii yorumlanabilen
cok onemli bir katsayidir. Teknik agidan beta katsayisi regresyon dogrusunun artigini ifade
etmektedir. Ekonomik agidan ise beta katsayisi sistematik getiri bilegenlerinin yiiksekligini
belirlemektedir. Diger deyisle katsayi, piyasa getirisindeki dalgalanmalarin ilgili menkul deger
geti‘risine nasil yanstyacagin gostermektedir. Ornegin, beta katsayisimn 1.5 olmasi, piyasa
portfoyu getirisinin 1.5 agirligiyla menkul deger tahmininde yer alacagimi ifade etmektedir.
Beta degerinin 1'den bilyilk oldugu yatrimlar atak yatrimlar olarak yorumlanir'’. Beta

katsayisinin degisik yorumlan asagida ozetlenmektedir*.

133F,ettahoglu, 1993, a.g.y., 8.275.

*Moyer R. Charles and MC. James Guigan, Contemporary Financal Management, New York:Westy Publishing,
1988, 5.133.

i
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1. Beta degerinin O olmast menkul deger getirisinin piyasa getirisinden tamamen bagimsiz

oldugunu ifade etmektedir.

2. Beta degerinin 1 olmasi tam bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Diger deyigle, piyasa

dalgalanmast ilgili menkul deger getirisine aym olgiide yansimaktadir®®,

3. Beta degeri 1'in altinda bir deger alabilir. Bu azalan oranli bir gelisme olacagini gosterir.
Yani, menkul degerlerin getirilerindeki bir artiy ve azaliglar piyasa portfoyiiniin
getirisindeki artis ve azaliglardan daha diigik oranda gergeklesir. Bu tiir varliklara tutucu

varliklar denmektedir ve riski daha diisiiktiir.

B degerinin sifirdan kiigiik olmasi durumu ise, finansal varliklarin pazarla iligkisinin
ters yonde oldugunun gostergesidir. Piyasa portfdyiiniin getirisi artarken, menkul degerin

getirisi diiger, piyasa portfoyiiniin getirisi diiserken menkul degerin getirisi artar'*®,

Boylece, her bir menkul degerin getirisi (R;) ile piyasa getirisi (Ry) arasindaki iligkiyi,
diger deyisle bir isletmenin pay senedi getirisinin piyasa getirisiyle iligkisi iginde bagimliligin
ifade eden dogruya menkul deger karekteristik dogrusu denir. Grafik iizerinde su sekilde

gosterilebilir:

PFettahoglu, 1993, a.gy., 5.275.
1*Bolak, a.g.y., 5.295.
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Varligin Verimi

A

. RF //B )

Pazar Verimi
Sekil 3.14. Menkul Deger Karekteristik Dogrusu ve Beta Katsayilar

Ayrica pazarin etkisi olmadigi durumda yukarida ayrintili olarak deginilen sistematik
riske ek olarak sistematik olmayan riski de dikkate almak gerekecektir. Bu nedenle yatirim

daha yiiksek bir prim ile iskonto edilmek durumunda kalacaktir.

Sonug olarak diyebiliriz ki, bagimsiz bir sekilde 6diing alabilen serbest yatirimcilar,
bireyler veya isletmeler, portfoy stratejilerini segmek ve yatirimlarini degerlendirmek igin

ve FVDM’i kullanmalidirlar®®’.

2.1.3. Sermaye Piyasas1 Modelinde Fiyatin Belirlenmesi ve Sermaye
Maliyeti

Finansal varhklan fiyatlandirma modeli ortaya koyulduktan sonra, bu modelin
devaminda olugan sermaye piyasast modelinde sermaye maliyetinin belirlenmesi ayrintili
olarak agtklanmaya galigilacaktir.

Isletmelerin ihtiyag duydugu fonlar, nakit akislart tizerinden gesitli haklara sahip
yatinmeilardan saglanir. Tahvil sahiplerine, belli bir dénem boyunca faiz 6denecegi ve vade
sonunda da ana paralarinin geri 6denecegine dair soz verilmigtir. Ozsermaye sahipleri ise elde

edilen kazanglarin belli bir kismin igletmede alikoyarak ya da yeni ¢ikarilan hisse senetleri

WGenenli, 1979, a.g.y., 5.295.
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satin alarak, isletmeye fon saglarlar. Kigilerin hisse senedi alimlarimin, en bilyiikk nedeni,
isletmenin gelecekte elde edecegi kazanglardan yararlanmak istemeleridir. Bunlar, daha agik

138,

bir gekilde soyle ifade edilebilir —:
1. Igletmenin her yil elde edecegi karlardan dagitacag kar payr elde etmek.

2. Hisse senedinin piyasa degeri kazanmasi sonucu, sermaye kazanci elde etmesi.
3. Bedelli ve bedelsiz sermaye artinmlarindan, diger bir deyisle hisse senedinin
yavrulamasindan yararlanmaktir.
Yatirimedarn  kargilagtiklart riskler birbirinden farkli olmast nedeniyle fonlarn
saglanmasinda yatirimeilarin istemis olduklart getiri oranlart da degisik olacaktir. Istenilen
getiri orany, aym riske sahip bagka bir varliga yapilan yatirimin saglayacagi getiri oranina yani

firsat maliyetine esittir.

Isletme sahipleri, yani hisse senedi yatiimcilari, igletmelerde yatirim projelerinin
kabuliine iligkin kararlan veren kisilerdir. Sadece servetlerinin faydasim artiracak projeleri
kabul ederler. Bu nedenle kabul edilecek yatinim projeleri bekienen getiri oranlarint
saélamall, borglarin ana para odemelerini karsilamali ve aynt zamanda da art1 bir deger

yaratarak mevcut hissedarlarin servetlerini artirmalidir.

Bagska bir deyisle, yatirim projeleri “sermaye maliyetine” denk bir getiri saglamalidir.
Sermaye maliyeti bilinmeden yatirim karariin alinmasi imkansizdir. Ciinkii, daha 6nce de
belirtildigi gibi sermaye maliyeti gesitli yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan bir

“kesit” oramdir.

1¥Bolak Mehmet, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, 1. Baski, [stanbul: Yayin No:265, 1991,
s.[19.
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Isletme ortaklaninin yatiimlarindan bekledikleri en az karlilik oraninm, igletme
agisindan 6zsermaye maliyetini belirledii sayfa 47°de belirtilmigti. isletme ortaklarinin

yatirimlarindan bekledikleri en az karlilik orani, agagidaki kosullara baghidir™”:

1. Ekonominin genel durumuna,
2.-Yatirimun risk derecesine,

3. Hisse senetlerinin paraya doniigme olanagina, diger bir deyimle, hisse senedinin piyasada

satig kabiliyetine.

Yukaridaki ifadeye bagh olarak, sermeye piyasasi modeli, kargilastinlmast gereken
her yatinm nesnesi icin sermaye piyasasinda riske denk bir finans yatrimimn bulunmast ve
bunun beklenen getirisinin bu yatirim nesneleri igin en disiik getiri olarak 6ngoérilmesi
gerektiginden hareket etmektedir. Boyle bir kargilagtirma yapilabilmesi igin 6zel bir risk

140

kavramindan hareket edilmesi gerekmektedir. Bu da ilgili literatirde ™ asagidaki gibi yer

almaktadir.

Sermaye piyasasi modelinin 6nemli bir sonucu, bir hisse senedi riskinin iki bilegenle

paylastirilabileceginin bilinmesinde yatmaktadir. Bunlar;
1. Hisse senedine 6zgii risk ya da sistematik olmayan risk,

2. Piyasa riski ya da sistematik risk,

13 Akgiig, 1985, a.8.y., 5.459.
"*Bernd, 1986, a.g.y., 5.892.



93

Hisse senedine 6zgi risk, yatinmcinin tek bir finansal varliga yatinm yapmak yerine
portfoy gesitlendirmesine gitmek suretiyle ortadan kaldirabilecegi risktir. Buna karngilik
piyasa riski bir kez olsun piyasa portfoyii iginde ortadan kaldirilamamaktadir. Ciinkii bu
tan'qamen hisse senetlerinin sermaye piyasasinin toplam yatinm gesitliligiyle risk iligkisini ifade

etmektedir.

Bu risk iligkisini ifade eden f; hisse senetlerinin denge fiyatim belirlemekte ve
dolayisiyla da bir yatinm projesinin toplam hisse senedi piyasasiyla risk iligkisi, yatirim

projesinin en digiik getirisini belirtmektedir.

Sermaye piyasast kurami yaklagimi, bir yatirum projesinin sermaye maliyetinin agagida

belirtilen hesaplama semasindan hareket etmektedir.
ER)=Ry+/, [E(RM) - RF] (3.44)

3.42 nolu esitlik, bir yatinm projesinin beklenen en diigiik getirisinin risksiz
yatirimlarin (Ry), bir risk primiyle diizeltilen bir faiz oranina esit oldugunu ifade etmektedir.
Bu dizeltme islemi, Ry (risksiz yatirimlarin), toplam hisse senedi pisastmn f; riskiyle

agirhklandirilmasi ve beklenen risk primi ilave edilerek yapilir.

Burada bir yatirim projesinin toplam hisse senedi piyasastyla risk iligkisini gosteren f;

agagtdaki formul yardimiyla hesaplanmaktadir

a Cov(R.R, )
1 ORM

g

(3.45)

Yani B; katsayisi, isletmeye ait hisse senetlerinin getirileri ile piyasa portfoyiiniin
getirileri arasindaki kovaryansin 6lgiilmesi ile bulunan degerin, piyasa portfoyii getirilerinin

varyansina bolinmesi suretiyle bulunur.
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Burada, betanin birden biiyiik olmast (B>1), yani yatinm projesinin toplam piyasayla
pozitif beklenti iginde bulunmast durumunda sermaye maliyeti oram1 E(R;), risksiz faizin (Rg),

tizerinde bulunacaktir. Bu nedenle risksiz faiz oraninin segilmesi uygun olacaktir.

B<1 oldugunda ise, yani yatinm projesinin toplam piyasasiyla negatif iliski iginde
bulunmas! durumunda, sermaye maliyeti oram (E(R;)), risksiz faizin altinda bulunacaktir. Bu

nedenle bu oraninin secilmesi gerekecektir.

Bu ifadelerden anlagilmaktadir ki, 6zsermaye maliyeti, B katsayisinin bir fonksiyonu
olmaktadir. $oyleki, bir isletmenin 6zsermaye maliyeti beta katsayisina bagh olarak dogrudan
bir degisme gostermektedir. Beta katsayis1 yiikseldikge, Ozisermaye maliyeti de

yukselmektedir.

.0 halde sermaye piyasast modeli yaklagimi, bir yatinm projesinin piyasa portfoyii ile
arasindaki guglii risk iligkisinin, yatinm projesi iizerinde artan getiri isteklerinin olmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Yani risk arttiginda, yatirimcinin isteyecegi en az karlihk
orani (en diisiik getiri) artacaktir. Buna kargilik piyasada daha gok karsi yonde riskler tagtyan
yatinm projeleri (yani negatif iliski s6z konusu olmasi), digik getiri istemiyle
degerlendirilmektedir. Burada belirtilecek ¢nemli bir ifade de, bir yatirim projeisinin beklenen
i¢ getirisi, projeye Ozgi risk primi kadar diizeltilen risksiz yatinmlar, faiz oramndan kagiik

olmamalidir.

Sermaye piyasast modelinin en 6nemli ifadesi, farkl projelerin farkh riskler tagidigt ve
dolayistyla en diistik farkli getiriler gosterdiklerinde yatmaktadir. Bu nedenle, genellikle bir
yatirim projesinin en diisiik getirisinin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden hareket etmek
akilci olmayacaktir. Cogu kez, her proje igin risk diigiincelerinden hareketle teker teker ilgili
en disiik getiriyi tahmin etmek gerekmektedir. Bunun sonucunda da risk yapisina bagimlt

prejeye Ozgii sermaye maliyeti yaklagimlari ortaya ¢tkmaktadir™'.

“'Bolak, 1991, a.g.y., 5.893.
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Yatinm projesinin, yatirimda bulunmak isteyen igletmeninki gibi aymi risk yapisiu
gostermesi durumunda, projenin piyasa riski, isletmenin riskiyle ayni olacaktir. Risk derecesi
arttikga ve hisse senetlerinin ikinci elden satig olanag: azaldikga, ortaklarca istenen en az kar
pay1 orant girket agisindan 6zsermaye maliyetini olugturmaktadir. Bir igletmenin aktiflerinin
tagidigt risk derecesi ve sermaye yapist 6nemli degisiklikler gostermedigi durumda, igletme

acisindan 6zsermaye maliyetinin nispeten istikrarli olmasi beklenir.

Piyasada taninmug, biyik isletmelerde genellikle is riski (B) ve finansman riski (Rg-
E(Rwm)) daha az oldugundan, bu tiir isletmelerda 6zsermaye maliyetinin goreli olarak daha
digik, hisse senetlerinin fiyat/kazang oranlarmin daha yiksek olmasi olagandir. Buna
kargihik; piyasada uzun ge¢misi olmayan yeni isletmelerde, gelecek donemlerde dagitilacak
kar paylar1 ve hisse senetleri fiyatlarinin gosterecegi gelisim belirsiz oldugundan, sézii edilen

isletmelerde 6zsermaye maliyetinin goreli olarak daha yiiksek olmasi beklenir.

Bir igletmenin hisse senetlerinin fiyatlarinda buyiuk dalgalanmalara yol agan etmen,
ortaklarin gelecek hakkindaki bekleyiglerindeki degismedir. Gelecekte, igletmenin hisse
senedi bagma elde edecegi gelir, dolayisiyla kar payr artis hizinda biyik degismeler
beklenmesi halinde bu durum, hisse senedi fiyatlarinda etki yapacaktir. Ayrica, tasarruf
sahiplerinin bekleyislerindeki degisikligin veri olarak alinmasi halinde, isletmeler igin
Ozsermaye maliyeti zaman iginde nispeten istikrarli olabilir. Gergekten ekonomide
durgunlugun baslamasi halinde, risksiz sermaye maliyetinin veya faizin (Ry) diigmesine
karsihk risk (B;) artacagindan, Ozsermaye maliyeti E(R;) biyilk bir degisiklik

gostermeyebilir™*%,

2.1.4. Yatirnm ve Finans Rizikolan

Bir yatirim riski, o yatirimdan saglanacak getirinin 6nceden kesin olarak bilinememesi

nedeniyle ortaya ¢ikar. Burada, getirilerin bir olasilik dagilimina sahip oldugu

"2 Akpug, 1985, a.gy., s.459.
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varsayilir'®. Riskin de bir bedeli vardir. Bu bedel alinmadan risk iistlenilmeyecektir. Baska
bir deyisle, finansal yatirimlardan beklenen kazang risksiz kazangla risk priminin toplamindan
olusur. Risk arttikga beklenen kazang da artacaktir. Riskin portfoy olugturularak yok
edilebilen ve yokedilemeyen bir kismu bulunmaktadir. Piyasalarda yalmzca riskin
yokedilemeyen kisminin bedeli olusur. Yokedilebilen risklerin piyasada bedeli sifirdir. Yani

bu tiir riskler taginirsa, karsiliksiz, gereksiz bir yiik olarak tagmacaktir'.

Isletmeye birakilan sermaye ister 6zsermaye, ister yabanci sermaye olsun, belirli bir
risk altindadir. Bu risk finansal bir risk agisindan degerlendirilirse, birakilan sermayenin geri
doniigii ve zamam belirsizliklerle gevrilidir. Dolayisiyle ilgili sermayenin parasal akiminin
tutart ve zamanin belirsizligi, finans tiirlerinin belirlenmesinde farklilik yaratmaktadir. Ciinkii

dzsermayenin yiiklenebilecegi riskle, yabanci sermayenin yiiklenebilecegi risk farkli olacaktir.

Buna baglt olarak, igletmelerde riskli yatirimlarin yabanct sermaye ile finanse edilmesi
gictiir. Riskli yatirimlarda ortaklarin bekledikleri karlilik oranlarint gozoniine alarak
Ozsermaye saglanmasina gidilebilir. Burada da bir kisitlama ile kargilagilabilir. Hisse senetleri
piyasada islem goren bir Anonim ortaklik, tahvil sahiplerinin bekledigi getiri kadar ortaklara
da bir karlihik sozverisinde bulunmasi durumunda ortaklarin sermaye kayiplarini onlemis

olur'®.

Bir igletmenin yabanci sermayesiz ¢aligmast durumunda hisse senetlerinin B riski (yani
sistematik risk) bitin igiletmelerin tagidig riskin bir gostergesi olarak kullamlabilir. Buna
karsilik, isletmenin yabanci sermaye ile ¢aligmasi durumunda, o zaman genel olarak

ortaklarin riskinin artmastyla birlikte istedikleri en diisiik getiri de artmaktadir.

K arasin, a.g.y., s.118.
“Brtuna, a.g.y., s.9.

"ettahoglu, 1988, a.g.y., ss. 19-20.



97

Bu durum Sermaye Piyasasi Kuramum ifade eden gekil 3.15 yardimiyla

agiklanmaktadir.
Sermaye Maliyeti

E(R)4

Hisse Senedi Piyasasi i¢in
Beklenen Risk Primi (Rm-Ry)

0 0.5 1 1.5 Yatirim Projesinin
P Degeri, (B:)

Sekil 3.15 :Sermaye Piyasasi Modeli Yaklagiminda Sermaye Maliyeti

Bu durumda hisse senetlerinin B riskinin 6lgiilmesi sonucu, borglanmayan igletme igin
geg¢erli olan degerden daha yuksek bir degere ulagacaktir. Diger bir deyigle, yabanci sermaye

ile galigan bir igletmenin f riski artacak, dolayisiyla istedigi en diisiik getiri de artacaktir.

Isletmenin yabanci sermaye ile galismas: durumunda yapilan hesaplamalar gosteriyor
ki, hisse senetlerinin  riski hem yatirim hem de finans riskini igermektedir. Bu durumda,
yat}rlmlarm en diigiik getirilerinin belirlenebilmesi igin, igletmenin borglanmasinin yam sira,
beklenen getirisinin bilinmesi gerekir. Bu beklenen getiri de isletmenin faaliyet riskinin

esdegeridir*.

2.1.5. Miikemmel Olmayan Sermaye Piyasasinda Sermaye Maliyeti

Simdiye kadar yapilan agiklamalar ve Sermaye Piyasast Modeli, mitkkemmel bir
sermaye piyasasinin varoldugu varsayimma dayandiriimigtir. Bu varsayimin gegersiz oldugu

durumda ne gibi sonuglar ortaya ¢iktig1 asagida ele alinmustir.

'46§emd, a.g.m., 5.896,
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Isletme varliginin gesitlendirilmesi varsayillan milkemmel sermaye piyasasinda,
projeye ozgii sermaye maliyetinden sozetmek onemsizdir. Ciinkii pay senedi sahipleri
portfoylerinde istenilen gesitlendirmeyi yapabilirler. Bu nedenle isletme varliginda bir
¢esitlendirmeye 6zel bir deger verilmemektedir. Fakat, gesitlendirme, hisse senedi
saﬁiplerinin mitkemmel bir sermaye piyasasinda, biitiin sistematik olmayan risklerin (pay
senedi riski) elimine edildigi, tam gesitlendirilmis portfoye sahip olabilmeleri durumunda
piyasa degerinin yilkselmesine dolayistyla diisiik sermaye maliyetine neden olabilmektedir.
Mutlak bir sekilde ifade edilemeyen mitkemmel bir sermaye piyasasiun varsayimi, yakin
zamanlarda bu nedenle isletmenin sermaye maliyetinin belirlenmesinde on plana cikmugtir™’.

Sermaye maliyetinin belirlenmesi igin sermaye piyasasina yonelik yaklagim, buna
uygun bir sekilde gegmis yillarda birgok bigimde genisletilmis ve gergekgi varsayimlarla
tamamlanmigtir. Ornegin, yatinm ve finans kavramlarnmn, farkli vergi etkisinde sermaye
ma’liyéti oranlarinin hesaplanmas igin dneriler yapilmustir. Bu 6neriler genelde 6z ve yabanct
sermayenin vergi agisindan farkl: igleme tabi tutulmasini gozoniine alarak igletmenin kendi

sermaye yapisinmin optimalligini hedefleyen gabasindan hareket etmistir.

Bilindigi gibi optimum sermaye yapisi, igletmenin piyasa degerini maksimum ve
sermaye maliyetini minimum kilan sermaye yapisidir. Cesitli finansman yontemleri ile
saglanan kaynaklarin reel marjinal maliyetlerinin birbirine esit oldugu noktada en disiik
maliyetli sermaye yapisina, baska bir deyimle optimal sermaye yapisina ulagms olmaktadir.
Finansman kaynaklann bor¢ ve oOzsermaye olarak iki biyik gruba aynlarak analiz
yapildiginda, isletme optimal yapisina ulagincaya kadar borglanmanin reel maliyeti,
ozsermaye ile finansmanin reel maliyetine kiyasla daha dustktiir. Optimal sermaye yapisina
ulasildiginda, gerek borglanmanin gerekse 6zsermaye ile finansmanin reel maliyetleri birbirine
esit'gir. Firma optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra borglanmaya devam ederse, bu
noktadan itibaren bor¢lanmanin reel marjinal maliyeti, 6zsermayenin reel marjinal maliyetini

asacagindan, igletmenin ortalama sermaye maliyeti yiikselecektir'*®.

147}5(.:md, a.g.m., 5.896.

8Akgtic, 1985, a.g.y., 5.506.
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Fakat, burada optimal sermaye yapisi, yabanci sermaye ile en yitksek borg¢lanmanin
vergi agisindan avantajlt goriindiigii aynt zamanda, vergi etkisine karg1 igletme borglanmasina
sinir  getirebilecek artan yabanci sermaye finansiin beklenen illikidite (0deyememe)

maliyetini de dikkate almaktadir'®.

Burada ifade edilen 6deyememe maliyetlerinin de dikkate alinmasi gerektigidir.
Ciinkii isletmeye birakilan yabanci sermaye, 6z ve yabanci sermaye verenlerin farkh bigimde
de olsa igletme risklerine katiimalari durumunda higbir sekilde risksiz olarak yorumlanamaz.

Odeyememe ise, isletmenin vadesi gelen yikiimliiliklerini kargilayamamast durumudur. Bu

durum bir iflas ve tasfiye nedeni olabilmektedir.

Asagida sekil 3.16, sermaye maliyeti gelisiminin yeni Sermaye Piyasasi Kuramina
dayali olarak tiretilmelerinin ve U bigimli sermaye maliyetinin gelistirilmesi tezine
dayandirilabilecegini ve temel olabilecegini agikga gostermektedir. Uygulamacilar tarafindan
dikkate alinan bu diisiince uzun siire kuramsallik agisindan oldukga elegtirilimistir™°.

Bu durum asagidaki grafik yardimiyla daha agik bir sekilde gosterilebilir

Sermaye Maliyeti

Faaliyet Riskine Esit
Getiri

4
.

-

Risksiz Faiz

Borglanma Derecesi

Optimal Borglanma Derecesi

Sekil 3.16: Borglanmanin Vergi Tasarrufu ve Olast Odeyememe Maliyetinin Dikkate
Alinmasi Durumunda Optimal Bor¢lanma Derecesi

Bernd, a.g.m., 5.896.
"Bernd, a.g.m., 5.896.



IV. SONUG

Bu cahsmada, giiniimiiz igletmelerinin en son amaci, igletmenin piyasa degerini
maksimize etmektir. Yatinm kararlari finansman kararlar ile dogrudan iligkili oldugu igin
yatirim projesinin kabulii, yatirimin nasil finanse edilecegi ile ilgilidir. Buna bagh olarak,
sermaye maliyetinin, isletmenin yatinm ve finans kararlarinda yol gosterici bir olgiit

olarak kullanilmasi genis bir gekilde kabul gormustur.

Sermaye maliyetinin dogru olarak belirlenebilmesi icin, oncelikle sermaye
fonlarinin her birinin maliyetinin hasaplanmast gerekmektedir. Ancak bu sekilde agirliklt
ortalama sermaye maliyetine ulagilacaktir. Sermaye kaynaklarmin iginde, maliyetinin
hesaplanmast en zor olanlar 6zkaynaklardir. Ciinki, yatirimeilar gelir oramt olarak ifade
edilen finansal varlik bilesimlerinden kar pay: ve sermaye geliri beklemektedirler. Ayrica
isletmeler yatirimlarnin  6nemli bir bolimini, dagitmayarak igletme biinyesinde
alikoyduklar: karlarla finanse ederler. Dagitilmayan karlarin ilk bakista maliyeti olmadig:
diisiiniilebilir. Oysa, dagitilmayan karlarin maliyeti vardir ve bu maliyet firsat maliyeti
olarak adlandirilir. Amortisman fonlarimn maliyeti ise,isletmelerin agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin hesabina ayn bir 6ge olarak katiimamaktadir.

Her bir sermaye bileseninin maliyeti hesaplandiktan sonra, agirlikli ortalama
sermaye maliyetine ulagihr. Agulikli ortalama sermaye maliyeti, gesitli sermaye
kaynaklarimin vergiden sonraki maliyetlerinin, bu kaynaklarin sermaye igindeki paylariyla

¢arpimlari toplanarak hesaplanir.

Simdiye kadar yapilan agiklamalar belirsizlik kosullarinda yatirimcilarin getiri
beklentilerini dikkate almadig i¢in, sermaye piyasast modeline dayali sermaye maliyetinin

hesaplanmasi gerektigi ileri stirtilmiistiir.

Sermaye piyasast modeli, bir menkul kiymetin getirisi ve sistematik riski arasinda
iligki kurmaktadir. Model, portfoy analizine temel olusturan varsayimlara dayamr.
Portfoy analizinde, risk birden fazla menkul kiymete dagitildigt icin her donemde getiri

maksimizasyonu amacim saglamaya ¢alisan yatirimei, uzun siireli servet maksimizasyonu
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amactm da gergeklestirmis olacaktir. Aynca yatiimcilar, riskli varliklardan olugan
portfoylerine risksiz bir varlig: eklediklerinde, bu varligin beklenen getirisi kuramsal faiz
oranina esit olacaktir. Sermaye piyasasi dogrusu lizerinde bulunan etkin portfoylerin
beklenen getiri ve risk iligkisi kurulduktan sonra aymi iligki, tek bir finansal varlik veya
etkin olmayan portfoyler igin de kurulabilir. Gergekte tiim yatirimeilar etkin portfoyler
olusturmak isteyeceklerine ve etkin portfoyler de yalnizca, risksiz varlikla pazar
portfoyiiniin gesitli oranlarda birlegtirilmesiyle elde edildigine gore, tek bir finansal
varhgin risk-getiri iligkisinin incelenmesinin gerekli olmadigt disuinilebilir. Ancak boyle
bir iligkinin aranmasimi gerektirecek sebepler vardir. Bu sebeplerden birincisi; sermaye
piyasasi geligmis iilkelerde neredeyse sonsuz denecek sayida finansal varlik bulundugu
igin yatinmeilarin tiim bu finansal varliklari igeren portfdy olugturmalari imkansizdir. Bu
nedenle yatinmcilar uygun sayida finansal varlik igeren bir portfoy olusturmak isterler.
Ikincisi ise; yatinmcilar piyasadaki tim finansal varliklarin uygun fiyatlandirilmig
olduguna inanmazlar ve gereginden diisik fiyatlandinlmug varliklart ya da gereginden
yiiksek fiyatlandirilmug varliklar: ellerinden ¢ikartarak ek kazang saglamak isterler. Bu
nedenle de herhangi bir varligin riskiyle getirisi arasindaki iliskiyi bilmek isterler.

Dolayisiyla buradan, finansal varliklari fiyatlandirma modeline ulagilir.

Sermaye maliyeti konusunda modelin igeriginden veya varsayimlarindan

kaynaklanan gesitli sorunlar vardir. Bu sorunlar agagida kisaca incelenecektir.

. Gelir Vergisinin Etkisi: Sermaye maliyeti gelir vergilerinden soyutlénarak,
kurumlar vergisine dayali olarak incelenmis ve k, = Dy/P, +g esitliginde
yatirimcilarin - karpayt geliri ile sermaye kazanci arasinda fark olmadigt
varsaytlmugtir.  Bununla Dbirlikte, sermaye kazanci daha diigik oranda
vergilendirilirken, karpaylarimin gelir vergisi dilimine gore ayrica vergilendirilmesi,
yatinnmcilarin sermaye kazanglan (g) karpayr gelirlerine (D1/Po) tercih etmelerine
neden olabilmektedir. Bu durum, dagitilmayan karlarin (k) ve yeni sermayenin (k.)

maliyeti arasinda farkliliga neden olabilmektedir.

Ulkemizde karpaylari ayrica gelir vergisine tabi olmadigindan sermaye
maliyetinin belirlenmesinde bdyle bir sorun yoktur. Ancak, hazirlanmakta olan vergi

taslaginda, kurumlar vergisinin yaninda karpaylarinin gelir vergisine de tabi
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olacagma iligkin hikiimler bulundugu bilinmektedir. Bu durumda gelir vergisi
sorunu dagitilmayan karlarin ve yeni sermayenin maliyetinin hesaplanmasinda

ulkemiz agisindan da sorun yaratacaktir.

. Amortismanla Olusturulan Fonlar: Cogu isletmeler i¢in en biiyik sermaye
kaynagi amortismandir ve bu kaynaktan fonlarin maliyeti sermaye maliyetinde
dikkate alinmamigtir. Dagitilmayan karlarda oldugu gibi, amortisman giderleri ya
isletmeye yeniden yatirilabilir veya yatiimcilara geri donebilir. Amortismanla
olusturulan fonlarin maliyeti yaklagik olarak dagitilmayan karlardan ve digik

maliyetli bor¢tan olusan sermayenin, agirlikh ortalama sermaye maliyetine esittir.

. Ertelenmiy Vergiler: Cogu igletme, ertelenmis vergileri bir bor¢ kalemi olarak
gosterirler. Ertelenmis vergiler esas olarak birikmig vergi amortismant ve diizenli
vergilerin 6demelerindeki gecikmelerden dogmaktadir. Ertelemeler bir ¢ok firma
i¢in 6nemli bir fon kaynagi olusturabilir. Ertelenmis vergiler gergekte devletten

faizsiz kredi oldugundan, sifir maliyete sahiptirler.

Pekgok isletme agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesabinda ertelenmig
vergileri sifir maliyetli olarak dikkate alirlar. Eger ertelenmis vergiler incelenen
isletme igin 6nemli bir kalem ise, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda bu kalem

dikkate alinmalidir.

. Hisse Senetleri Borsada Islem Gérmeyen Isletmeler: Calismada Gzsermaye
maliyetinin hesaplanmasinda sadece hisse senetleri borsada iglem goren isletmeler
ele alinmugtir. Hisse senedi borsada iglem gormeyen igletmeler igin 6zsermayenin
maliyetinin nasil Olgiilebilecegi konusunda ciddi bir sorun vardir. Bu gibi
durumlarda vergi konusu da ayri bir énem tagimaktadir. Genel bir kural olarak,
¢ogu otoriteler sermaye maliyeti esaslarinin, hisse senetleri borsada iglem goren ve
gormeyen biitiin igletmeler igin uygulanabilecegini diigiinmektedirler. Fakat, hisse
senetleri borsada islem gormeyen isletmelerigin saglikli veri elde edilmesi sorunu

vardir
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5. Kiiciik Isletmeler: Kugiik isletmeler genellikle 6zsermaye maliyetinin tahminini
zorlastiran ozel igletmelerdir ve bu igletmeler sik sik devlet kaynaklarindan ucuz
maliyetli borg elde ederler. Bununla birlikte, sermaye maliyetindeki ayni teorik

esaslar bilyiik ve kiigiik firmalara uygulanabilmektedir.

6. Farkl Risklilikteki Projeler i¢in Sermaye Maliyeti: Farkli risk dereceli sermaye
biitgelemesi projelerinde farkli risk derecelerine gore ayarlanmug iskonto oranlarinin
kullanilmasina dikkat edilmelidir. Bu konuda, yatinm projelerinin gergek getiri
oranlarim hesaplayabilmek icin riskli yatitm projelerinin degerlendirilmesinde

kullanilan simiilasyon ve hassaslik analizlerinin yapilmasinda fayda goralmektedir.

7. Dinamik Durumlar: Sermaye maliyetinin tahmin edilmesi ge¢mis veya tarihsel
veriden ¢ok gelecek veya tahmin edilen verilerle ilgilenmekte olup, planlama

isleminin sadece bir bolimiinii olugturmaktadir.

Dinamik ve degisen bir diinyada bu konu ger¢ek bir sorun niteligindedir.
Planlarin yapildigi ve binalarin ingaasi igin izin alindigi zaman, faiz oranlan ve
paramn maliyeti diigiik olabilir, fakat alti veya sekiz ay sonra maliyetler ¢nemli
olgiide yikselebilir. Béylece, dnceden iyi goriinen ve kabul edilen bir proje simdi

kotii goriinebilir.

Bu sorunlar korkung goriiniiyorsa da, sermaye maliyeti tahmininde yonetimin
becerisi ile sorunlarin bir 6lgiide hafifletiimesi miimkiin olabilir. Caliymada agiklanan
islemler kullanilarak olduk¢a dogru sermaye maliyeti tahminleri elde edilebilir. Burada
siralanan sorunlar bir anlamda sadece sermaye maliyetinin hesaplanmasinin belirli
inceliklere sahip oldugunu gostermektedir. Bu gibi incelikler 6nemlidir ancak, kesinlikle

sermaye maliyetinin hesaplanma yontemlerinin kullamhgini gegersiz hale getirmemektedir.



YARARLANILAN KAYNAKLAR

Akgii¢, Oztin. Finansal Yonetim. Istanbul: Muhasebe Enstitiisi Yayini, Yayin No:56,
1989.

Asikoglu, Riza ve Semih Bitker. Yatinm ve Proje Degerlemesi. Ikinci Fasikiil.

Eskigehir: Anadolu Universitesi Yaynlari, 1985.

Asikoglu, Riza. Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerleme. Eskigehir: Anadolu U.
Yayinlar, 1983.

Bernd, Rodolph. “Neure Kapitalkostenzepte auf der Grundlage der Kapitalmarket
Theorie”. Zeitschrift fuir Betriebswirtscftliche Forschung 38. 1986.

Bierman, Harold and Seymour Smidt. Financial Management for Decision Making.

USA: MacMillian Publishing Comp., 1986.

Bolak, Mehmet. Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi. 1. Bask:.
Istanbul: Yayin No:265, 1991.

Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi. Ikinci

Baski. Istanbul: Beta Basim Yayin Dagitim A.S., 1994

Bozkurt, Unal. Menkul Deger Yatrimlarmm Yonetimi. Istanbul: Iktisat Bankasi
Egitim Yayinlari No:4, 1988.

Brigham, Eugene F. Fundamentals of Financial Management. NewYork: The Dryden
Press, 1983.

Buker, Semih ve Riza Agikoglu. Finansal Yonetim. Eskisehir: 1984.



105

Biikker, Semih. Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri. Eskisehirr EIT.IA.
Yaylari, 1976.

Childs, John F. “No More Capital Punishment”. Financial Executive (FEX).
ISSN:0895-4186. Iss:5. Date: Sep/Oct 1994.

Coates, C. Robert. Investment Strategy. Mc. Graw-Hill Book Company, 1978.

Durand, David. “The Cost of Debt and Equity Funds for Business: ITrends and
Problems of Measurement”. Conference on Research on Business

Finance. N. Y. National Bureau of Economic Research. 1952.

Elliott, J.Walter. “The Cost of Capital and U.S. Capital Investment: A Test of
Alternative Concepts” The Journal of Finance. Vol 35.No:4.
September. 1980.

Ertuna, Ozer. Yatinm ve Portfdy Analizi. Istanbul: Bogazici Universitesi Matbaasi.

Yaymn No:485.1991.

Ferderer, J. Peter. “The Impact of Uncertainty on Aggregate Investment Spending: A
Emprical Analyses”. Journal of Money, Credit and Banking. Vol
25, No:1..1993.

Fettahoglu, Abdurrahman. Sermaye Piyasasi ve Analiz Yontemleri-1. Trabzon: K. T.U.
L1BF. Yayimm Yayin No:8, 1993.

Isletme Finansi. Trabzon: Karadeniz Teknik Universitesi Yayinlari,

1988.

Frank, K. Reily. Investment Analysis and Portfolio Management. Hinsdile Dryden
Press, 1985.



106

Gonenli, A. Ve Cevat Sarikamus. Isletme Finans1. Okuma Pargalart ve Vekalar. Hiisni

Tabiat Matbasi, 1970, s.560.

Gonenli, Atilla. Isletmelerde Finansal Yoénetim. Istanbul: Isletme iktisadi Enstitiisi

Yayin No:143, 1993,

isletmelerde Finansal Yénetim. Istanbul: i.U.LF. Finans Enst. Yayin

No:3, 1979, s.276.

Gordon, Myron. The Investment Financing and Valuation of the Corporation.

Homewood. Iilinois: Richard D. Irwin. 1962.

Giicenme, Umit. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler. Ankara: Tiirkiye

Bankalar Birligi Yaymnlari, Yayin No:181, 1994.
Giiner, Serif. Sermaye Maliyeti ve Enflasyonist Ortamda Banka Sektoriinde Gercek
Ozsermaye Maliyetinin incelenmesi. (Yiiksek Lisans Tezi, 1.T.U.

Fen Bilimleri Enst.). 1990.

Giivemli, Oktay. Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi ve Degerlendirilmesi. Eskigehir:

Bilim Teknik Yaymevi, 1990.

Haley, W. Charles And Lawrence D. Schall. The Theory of Financial Decisions. N.Y.
MacGraw-Hill Book Company, 1973.

Handorf, C. William And J. Minor Sachlis. “Hurdle Rates and Investment Analysis’.
Real Estate Review. ISSN: 0034-0790, 1994,

Hart, Lewis. “Capital Costs; Financial Leverage”. Fortnightly (PUF), Vol 132. Iss 2.
Jan. 15. 1994.

Hatiboglu, Zeyyat. isletme Finansman. istanbul:1963.



107

Isletme Yoneticiliginin Temelleri. Istanbul: Aktif Biro Basim Organi

Yayinlari, 1977.

Temel Maliyet-Kar Planlamasi ve Kontrolii. Istanbul: Beta Basim

Yayin Dagitim A.S., 1993,

Hawkins, C.J. And D.W. Pearce. “Capital InvestmentAppraisal”. MacMillian Studies in

Economics, 1971.
Jonhson, Robert. W. Financial Management. Boston: Allyn and Bacon Inc., 1975.

Karasgin, A. Gultekin. Sermaye Piyasasi Analizleri. Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu

Yayinlar, 1986.

Krueger, K. Mark And M. Charles Linke. “A Spanning Approach for Estimating
Divisional Cost of Capital”. Financial Management. ISSN: 0046-
3892, 1994.

Kurtay, Selma. Sermaye Maliyeti arastirma Raporu. Ankara: Sérmaye Piyasasi

Kurulu Yayinlari, Sayi: 2995. No:2, 1992.

Levy, Haim And Marshall Sarnat. Capital Investment and Financial Decisions.

Hebrew University of Jerusalem. Printice Hall, 1986.
Markowitz, Harry M. “Portfolio Selection”. Journal of Finance. March 1952.
Modigliani, Franco And Miller Merton H. “The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment”. The American Economic Review.

C.48. No:3, July 1958.

Moyer, R. Charles And MC. James Guigan. Contemporary Financial Management.
NewYork: Westy Publishing, 1988.



108

Porterfield, James T.S. Yatirnm Kararlan ve Sermaye Maliyeti. (ev. Biilent Atuk.
Istanbul: I.T.U. Kiitiiphanesi, Sayt: 1094, 1977.

Reilly, F K. Investments. NewYork: 2nd. Ed. The Dryden Press, 1979.

Sariaslan, Halil. Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi. Ankara:

Turhan Kitabevi, 1990.

Sarikamig, Cevat. Sermaye Pazarlari. istanbul Unv. Yayin No:2743, Isletme Fak. Yaym
No:111, 1980.

Serfling, K. Und M. Marx. Capital Asset Pricing Model. Kapitalkosten und
Investitionsentscheidungen I-11. Wisu 6/90 u. 7/90.

Sevil, Giiven. “Portfoy Yatwrimlarinda Risk Analizi”. Kiitahya I.1.B.F. Yillig1, 1991.

Sharo, William. Portfolio Theory and Capital Markets. NewYork: McGraw Hill,
1971.

Tecer, Meral. Isletmelerde Sermaye Maliyeti. Ankara: Tiirkiye ve Ortadogu Amme
Idaresi Enstitiisii (TODAIE) Yayinlari, 1980.

Tiren, Serif. Optimum Sermaye Yapisi, Sermaye Pazari Kuramm ve Pay
Senetlerinin Sistematik Riski Uzerine Bir Caliyma. istanbul Unv.

Sosyal Bilimler Enstitiisti. Yayimlanmamig Doktora Tezi.

Unvan, Hayal. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerinde Bir

Deneme. Ankara: S.P K. Yayinlari, Yaym No:11, 1989.

Usta, Ocal. Yapilabilirlik Etiidleri ve Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi. Izmir:

Istiklal Matbas1, 1988.



109
Prices, 4 Theory May,
. Jo




