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OZET

BELIRLIiLiK, BELIRSIiZL iK VE RiSK DURUMLARINDA SERMAYE
BUTCELEMESI: TURK BANKACILIK SEKTORU UZER INE BIR
UYGULAMA

YENIAY, Ali
Yilksek Lisans Tezi,iktisat Ana Bilim Dali
Tez Dansmani: Dog. Dr.ibrahim BAKIRTA S
Aralik, 2010,105 sayfa

Isletmeler genellikle ggtli kaynaklardan sgladiklari fonlari cgitli yatirm
araclarinda deerlendirmekte ve sletme dgerini maksimize edecek yatirim
bilesimlerini bulma konusunda camalar yapmaktadirlar. Sermaye butcelemesi de
uzun sdreli varlik yatinmlarini ifade diinden dolay! yatirimlar icerisinde en fazla
Oneme sahip, geri donulebiligli distk ve likiditesi az olan yatirimlardir. Bu sebeple
isletme acisindan riski en fazla olan yatirimlardBelirli bir Uretim gucinin elde
edilebilmesi igin yapilan yatirnmlar icerisinde gabarliklara yaptiklari yatirimlarin
kapsami bu asairmanin konusunu ofturmaktadir. Ginumuizde ganan ekonomik
krizler, konjonktirel durum ya da mevsimsel etkilgletmelerin yatirim kararlari
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ekonominin getrend etrafindaki bu hareketgii
isletmeleri belirsizlik ve risk ortamini tanimlama bena uygun politikalar gelirmeye
zorlamaktadir.

Bu tezdeIMKB'ye kote olmus bankalarin sabit varlik yatirimlarinin hangi
seviyede oldgu ve likidite durumlari ile karhliklar arasindar lili ski olup olmadgini
belirlilik, belirsizlik ve risk kaullari altinda belirlenmeye yonelik bir denemede
bulunulmaktadir. Bu amaca wgiaada ilgili veriler, banka bilancolari ve gelir
tablolarindan yararlanilarak oran analizi ve rigklai yontemleri ile elde edilgiir.

Tez ¢ bélimden okmaktadir. Tezin ilk boliuminde sermaye butcesi tekni
yonden ele alinngj ikinci bélimuinde ise agarmanin uygulama bolimungk tutacak
belirlilik, belirsizlik ve risk kavramlari ele almistir. Son boliimde iséMKB'deki
bankacilik sektortiine gkin likite, karllik, sermaye oranlar hesaplagnmue risk
analizleri yapilmgtir. Sonu¢ ve oneriler kisminda ise sermaye butpese analizinin
bankacilik sektort icin hayati 6neme sahip @ldu finansal sirketlerin karllik
oranlarinin bayumeleri Uzerinde pozitif bir etkigahip oldgu, sermayenin aktiflere
oranini yuksek olarsletmelerin bu dénemde daha c¢ok karlilik gostgrgoralmustar.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Bitcelemesi, Risk Analiz Yontemleri, Bk,
Belirsizlik, Risk, Sermaye Yapisi, Sermaye Maliyehlet
Bugunki Dger Yontemi.
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ABSTRACT

CAPITAL BUDGETING UNDER CERTAINTY, UNCERTAINTY AND RISK
CONDITIONS: AN APPLICATION ON THE TURKISH BANKING S ECTOR

YENIAY, Ali
M.A. Thesis, Economics Department
Advisor: Associate Professoibrahim BAKIRTA S
December, 2010, 105 pages

Businesses usually use various investment oppdiganifor their funds
accumulated from various sources and also makevitgesi to find investment
opportunities that maximize their business valuapi@l budgeting refer to long term
asset investments and therefore have the highgxsiriance, the lowest ROI rate and
liquidity. Therefore they are investments posing ttighest risk for businesses. This
study examines the investment made in fixed assaisder to reach a certain level of
production. Economic crises, cyclical conditions sgasonal impact have a very
important impact on the investment decisions ofiresses today. The level of activity
of the economy around this general trend push bkases to define the risks and
develop policies accordingly.

In this thesis the relation of the amount of fixasset investment and liquidity of
banks listed on Istanbul Stock Exchange and theifitpbility will be examined under
the certainty, uncertainty and risk conditions.ohder to reach this goal relevant data
were collected with rate analyses and risk analysesg bank balance sheets and
income tables.

The thesis is composed of three parts. In the jiest of the thesis the capital
budget is examined from a technical point of viewd &n the second part the certainty,
uncertainty and risk concepts were examined. Inakepart liquidity, profitability and
capital rates of the banking sector in Istanbukkstéxchange were calculated and risk
analyses were carried out. At the results and sigge part of this thesis it has been
seen that capital budgeting analyses is of critioglortance for the banking sector, the
rate of profit of finance companies have a positapact on their enlargement and that
companies that have a higher capital than assets d&igher profitability during this
period.

Keywords: Capital Budgeting, Risk Analyses Methods, Certaitincertainty, Risk,
Capital Structure, Capital Cost, Net Present Valie¢hod.
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TEZMETNI



GIRIS

‘Yeni Dinya Duzeni’ adi altindgekillendirilen diinyada finansal piyasalar reel
piyasalara gore daha hizli gefieler gostermektedir. Bu ggieler sletmelerin finans
birimini daha dnemli hale getirmektedir. Yirmindizyil balarinda gletmeler icin nakit
yonetimini ifade eden finans, son yillarda kgboun dgina cikip, nakit yonetiminin
disindaki alanlarda da caimalarina girlik vermektedir. Artan rekabegletmeleri yeni
arayslara itmekte ve sietmeler hangi alanlarda yatirnm yapalabil@oe ayrica
deserlendirmektedirler. Gunumuzdesgé reel varliklar ya da reel olmayan varliklar
olmak uUzere bircok yatinm géemesi yapiimaktadir. Bu nedenle yatirim kararlar
alinirken de farkli yontemler kullaniimaktadir.

1950'li yillara kadar finansal ydneticisinin temgbrevi, sletmeye yeterli,
zamaninda ve ucuz maliyetli fongéamakti. O yillarda finansal yonetimin 3ekilde
algilanmg olmasinin nedeni, sanayieeyle birlikte bilylyen sletmelerin fon
ihtiyaclarinin artmasi ve bu ihtiyaclarinin kéanmasinin énemli bir sorun haline
gelmis olmasidir. Fona olarsau talep bu dénem icin finansal yonetim fon tekiavieya
para bulmak anlamindadir. Finansal yoneticinin gé@renin ise muhasebe kayitlarini
tutmak, belirli donem sonlarinda finansal rapote@zirlamak ve sietmenin ihtiyag
duydwu fonlar sglamaktan ibaret oldtu déundimigtir. Gundamizde finansal
yonetim, finans politika ve stratejilerini belirlexk, bu politika ve stratejilere uygun
programlar hazirlamak, programlarin uygulamasinrcedetirmek ve uygulama
sonugclarini kontrol etmektir. Bu ¢ginanin amaci ginimuzdeklatmelerin sabit varlik
yatirimlarinin kgullara gore nasil dgsiklik gosterdiini, bu desisikli gin belirlilik ve
belirsizlik durumunda nasil gerceklgini incelemektir. Bu amagla daha cajtetme
bilancolari incelenip, ortaya ¢ikan sonuclardareketle yorumlar Gizerinde durulstur.
Isletmelerin ihtiya¢ dahilinde edindikleri sabit vitar ve bu varlilarin banka karkh
Uzerindeki etkisi ardurilmaktadir. Amag dgrultusunda gletmelerin faaliyet raporlar
incelenmekte olup,sietme varllarina dair yorumlar genel cercevede alemstir.
Calismanin ilk boliminde sermaye bitcesi teknik yonderaknmstir, ikinci bolimde
ise belirlilik, belirsizlik ve risk kavramlar Uzede durulmgtur. Uclincti bolimde
IMKB de islem goren bankalara ait finansal tablolar incelekgkagilastirmali tablolar
analizi yardimiyla finansal veriler slenmis ve bankalarin risk—getiri oranlari

karsilastirimistir.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE BUTCELEMES I KONSEPTI



Klasik finans gorglerinin  aksine rekabetin yon oldgu gunimuizde
isletmelerin temel amaci, sletmelerin dgerini maksimize etmektir. Bu amaca
ulasabilmek icin kletmeler ceitli harcamalar yapmaktadiisletmeler agisindan belirli
bir Uretim gucune ukabilmek amaciyla yapilan her tirli harcamaya yatidenir.
Isletme kaynaklarinin ne kadarinin dénen varliklangakadarinin duran varliklarda
degerlendirilecgi sorunu bir yana, bu harcamalar ister donen Marikisterse duran
varliklara yapilmy olsun gletme acisindan yatirim sayilmaktadir. Ancakstamr@aanin
ilerleyen bélumlerindesletmelerin hangi donemlerde yatirimlarinin icergrdénen ve

duran varliklara 6nem vesgitzerine oturacaktir.

Bir isletmede donen varliklara yapilan harcamalarla dwahklara yapilan
yatinmlar arasinda bircok farklihk vardir. Yatm terimi, genellikle, gelecek
donemlerde olduk¢a uzun stire devam edebilecek yagtama bekleyiyle, kaynak

ayrilmasi anlaminda kullaniimaktadir (Akgic¢ 199808

Isletme bilimi acisindan, belli bir tretim gictunideledilmesi icin yapilan her
turlt harcamaya yatirim denilmektedir. Bunlar bildgn kisa sireli ya da uzun surel

olmasina gore donen ve duran varlik yatirirmlamakayriimaktadir.

Sermaye bitcelemesi kavraminda, sermaye terimiimirsurecindesekil
degistirmeden ve bir yildan kisa sireli olarak kullanjlanakine tait, bina gibi sabit
varlklari; butceleme terimi ise, bir yatirrmdanlegek belirli bir donem boyunca
beklenen nakit gigierini ve cikslarini gosteren bir plani ifade etmektedir. Sermaye
bitcelemesi, uygun ve verimli yatirrm alanlarinrasariimasini ve yatirim projeleinin

degerlendirilmesini iceren faaliyetler batinudur (Agd2004:173).

Bir isletmede duran varliklara yapilan ve de yatirimkamsye harcamalari

olarak adlandiriimakta, yatirim planlari ise sermbytcelemesi olarak bilinmektedir.

Sermaye butcelemesi, yeni, karli, verimli yatirinojpleri aratirilmasini, bir
yatinnm oOnerisinin kabul edilmesinin etkilerini t@m edebilmek igin teknik ve
pazarlamaya hatta yonetimeskiin tim etmenlerin incelenmesini; her yatirim osigin
kar sglama potansiyelini belirlemek icin ekonomik analapiimasini iceren ¢ok yonli
bir faaliyet olarak tanimlanabilir (Akgu¢ 1994: 320

Bir yatirnm projesinin dgru olarak dgerlendirilmesi igin oncelikle analistin

yatinm kavramini ve bunugirket acisindan énemini kavramasi ve kullanilacggun



sermaye butcelemesi yontemlerini belirlemek Uzexriynlari belirli 6zelliklerine gore
gruplandirmasi gerekmektedir. Sermaye bitcelenresiiairu uygulanabilmesi igin
oncelikle bu kavramlarin ve siniflandirmalarin yagasi sirecin sorunsuz olarak

yurdutulebilmesi acisindan oldukgca dnemlidir.

Firmalar yatinm kararlarini alirken sermayenin iyetlni esas almak
durumundadirlar. Geleneksel gérisermayenin firma sahibine maliyetinin, sadece
tahvil faizi oldygunu ve rasyonel davranan herhangi bir firmanin riyatarini,
sermayenin marjinal getirisi piyasa faiz oraningt ®@luncaya kadar, artirmalarini
savunmaktadir. Ancak piyasa faiz oranlarinin vadgisinin dizenli olmamasi
durumunda, ortaya cikabilecek belirsizlikler, seymabltcelemesi yaparken, nakit
akimlarinin dgerlemesinde sorun yaratacaktir. Bu soruna bir ¢ézigmnbuginki deer
yaklasimindan hareketle, yatirim projelerinin nakit alanmi piyasada okan sermaye
maliyeti ile iskonto etmeye ve pozitif iskontogei olan tim projeleri kabul etmeye
dayanir. Ancak bu durumda sermayenin maliyetinidirlbamesinde 6nemli rol
oynayan unsurlarin tespiti gerekir ki, varlik figaha modelleri, 6zellikle belirsizlik
kosullarinda nakit akimlarini gerleyerek, sermaye bitcelemesi kararlarinin

olusmasina yardimci olmaktadir (8g&lu ve digerleri 2001: 173).

1.1. SERMAYE BUTCELEMESININ TEMEL i

Son yillarda finans agarmalarinin birggunun argtirma konusu sermaye
bitcelemesi olmuve gerek uzman $iler gerekse akademik cevreler bu konu tzerinde
yogunlasmiglardir. Bu konunun farkli yonlerinin farkh cevrete ve sikca ele alinma
sebebisudur: Son yillarda yapilan ¢gitnalar sletmelerin hedeflerine wabilmek igin
sermaye bitcelemesini ne derece onemsediklerinbaarilarinin altindaki temel
nedenin dgru analiz teknikleri ile sermaye butcelemelemesiprgalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu analizler sosyal bilimlersagdan her ne kadar befiartlarin
sabit tutulacgr varsayimi altinda yapilsa da gercek hayattakiulayga buna pek

benzememekte ve ortaya belirsizlik ve risk gibireamlar cikmaktadir.

Bu kavramin daha iyi anjdmasi icin yatirimin gdletme ve iktisat bilimi
acisindan ele alinmasi ve tanimlanmasi gerekmekiktisatc baky acisiyla yatirim,
net sermaye stokuna yapilan ilave olarak tanimlétenien; finans literatirinde ise



daha genibir sekilde yer alan ve oldukca geranlamlari olan bir kavramdir.

1.1.1. Tanim

Sermaye buitcelemesi kavramiyla ilgili literatirdesgidik tanimlamalar
yapiimstir. Shapiro (2005: 2) sermaye harcamalarini, gékecbir yildan daha uzun
sureli nakit akimi gdamasi beklenen yatirimlar olarak tanimlgimi Benzersekilde
Seitz ve Ellison (1999: 13) gelecekte fayd@laamasi beklenen harcamalari sermaye
yatirimlari olarak tanimlammive bundan yola cikarak sermaye bitcelemesinin asgrm
yatirimlarini belirleme sidreci olgunu belirtmglerdir. Fabozzi ve Peterson (2002: 5),
sermaye butcelemesini, uzun vadeli varliklara véya yilldan uzun sdreli fayda
sgilamasi beklenen varliklara yapilan yatirimlar te&ihe ve seg¢me sireci olarak
tanimlamglardir. Akglic (1998: 318)'e gore sermaye butcelemgsni, karli, verimli
yatirim projeleri argtirllmasini; bir yatirirm o6nerisinin kabul edilmesinetkilerini
tahmin edebilmek icin teknik ve pazarlamaya haib@egime ilskin tim etmenlerin
incelenmesini; her yatirrm o©nerisinin kar gkkana potansiyelini  belirlemek icin
ekonomik analiz yapilmasini iceren ¢cok yonlu balifgettir. Tanimlardan da argiédigi
gibi sermaye butcelemesinin konusu bir yilldan uzimede getiri sdayan sabit
sermaye yatirimlari olmaktadir. Bundan yola cikkarsermaye butcelemesi sabit
sermaye yatirimlarinin belirlenmesi, analiz edilmes sonuglarin dgerlendiriimesi

siureci olarak tanimlansgtir.

Firmanin toplam varliklari o firmanin sermayesiniusturmaktadir. Bu
calismada finans sektorune skin yapilan uygulama boéliminde de yatirim kavrami
incelenen gletmelerin bilancolarindaki aktif bolumi gluran toplam varliklar ifade
etmektedir. Bu kavramdan yola c¢ikarak finans seéktériliskin dénen ve duran varlk
yatirrmlarinin ayri ayri incelenmesinde yatirimtaanalizi yapilacak ve bu sayede

aragtirma konusu olan bankacilik sektorinin likiditewdualar kagilastirilacaktir.

1.1.2. Sermaye Biitcelemesinin Onemi

Bircok sektorde sinirlarin kal, sanal sistemlerin getigi, sermaye

hareketlilginin yogun ygandgl gunumizde Ozellikle dinya ticaretinde kizgin bir



rekabet ortami y@nmaktadir. Yatinnm diincesi reel sektbr ve hizmet sektori
acisindan sinirlarin gna tgmis, bu da firsatlarin ve tehditlerin olgw bir yatirm
ortami yaratnytir. Dinamik yatirim ortamlarinda buyidk tutarlargapilan yatirimlar,
amaci firma dgerini maksimize etmek olan finans yoneticilerinirlzg karmaik ve
degisken yatirrm kararlariyla kar karsiya birakmaktadir. Kisitli sermaye sebebiyle
birbirleriyle rekabet halinde olan yatirim firsatiedan firma dgerini maksimize edenin
secilmesi oldukca zor bir surectir. Bu kakasirecte alinan yatirim kararlairketin
buglinini ve gelegai belirlediginden bu kararlasirketler acisindan stratejik bir

oneme sahip olmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlari Uretim amacl reel véahk yapilan yatirimlardir.
Uzun vadeli olmalari ve tutarlarinin biyik olmaabis sermaye yatirimlarinin geri
donulebilirligini azaltmaktadir. Yatirim tutarlarinin biyik olma buna bgi olarak
finansmanda g#danacak nakit giglerinin hesabi bu yatirimlarin 6nemini arttirmaktad
Ancak aratirmanin konusu acisindan inceleme konusu yapitems$ sektoriine gkin
firmalarin sabit varlik yatirrmlarinda kanuni binsklama mevcuttur. 5411 Sayili
Bankacilik Kanunu'nun Gayrimenkul ve Emtia Uzerirglemler bahkh 57.
maddesinde belirtilgh gibi: “Bankalarin gayrimenkullerinin net defteregerleri
toplami 6zkaynaklarinin ylzde ellisinissanaz. Bu hesaplamada, geéedeme veya
enflasyon dizeltmesine §la olarak olusan ve gayrimenkul hesabina eklenegede
artislan ytizde elli oraninda dikkate alinir. Baaka2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu kapsaminda gayrimenkul ve emtiayl esas sidalesmeler ile Kurulca uygun
gorulecek kiymetli madenlerin alim ve satimi haolkgnak Uzere ticaret amaciyla
gayrimenkul ve emtianin alim ve satimi ilgrasamaz,ipotekli konut finansmani
kurulusu ve gayrimenkul yatirrm ortakliklari ham¢mak Gzere ana faaliyet konusu
gayrimenkul ticareti olan ortakliklara katilamazlaKatilim bankalar tarafindan
gayrimenkul, ekipman veya emtia temini veya findiks@lama, kar ve zarar ortaly
ortak yatirimlar yoluyla finansman@anmasi ve benzer faaliyetler nedeniyle Ustlenilen
yukumldluklerden dolayr gayrimenkul ve emtia Uzeriapilan islemler, bu madde ile
yasaklanan ve sinirlanan faaliyetler kapsaminggrtendiriimez. Alacaklardan dolayi
edinilmek zorunda kalinan emtia ve gayrimenkullelitien ¢ikarilmasina iliskin usdl ve

esaslar Kurul tarafindan belirlenir.”



Ilgili kanuni diizenlemeden de agildigl gibi sermaye biitcelemesi kavramini
finans sektord agisindan incelerken analizde bagiamalar bulunmaktadir.

Yatirimlar sdrdurulebilir bir bdyumenin ardindakn eénemli itici guctdr.
Arastirmanin uygulama bolimiinde de gorikcgibi isletmelerin karlihk oranlarinin
biyime rakamlari Gzerinde 6nemli bir etkisi olmaldalikte finansal sirketlerin

bliylume rakamlarinda da sureklilik gorilmektedir.

Yukarida belirtilen nedenlerden o6tirt, sermayeryatari, Gzerinde titizlikle
disinulmesi gereken 6nemli bir sirectir. Yatirrm kkmanin sistematik bir bicimde
planlanmasini ve uygulanmasinglsgan sermaye butcelemesi, yatirim kararlarinin en
uygun sekilde verilmesini tesis eden bir surectir. Sermbyécelemesi kararlari duran
varliklara yapilan yatirimlari belirleginden firmalar icin olduk¢ca 6nemlidir. Duran
varliklara fazla yatirrm yapilginda firma &ir bir sabit gider yiki altina girecektir.
Yetersiz yatirm sO0z konusu olglunda ise firma dinamik piyasgartlarina ayak
uyduramayarak rekabetci glicinu kaybedecek ve hunehla pazar payr 6nemli dl¢ide
diUsecektir. Sonuc¢ olarak temel amaci firmagelni maksimize etmek olan finans
yoneticisi, sermaye bitcelemesi kararlariyla firkeynaklarini optimal bir bicimde

kullanarak firmanin dgerini arttirmaya cagacaktir.

1.1.3. Yatinmlarin Cssitli Yonlerden Siniflandiriimasi

Yapilan aratirmalarin daha sistematik hale gelmesi vgediendirme kolayk|
sgilamak amaciyla yatirimlar géi kriterler goz onine alinarak siniflandiriimakir.
Sabit varlik yatinnmlarini; go6sterdikleri  6zellikke go6re cgtli  yonlerden
siniflandinlabilir. Fabozzi ve Peterson (2002: ytirimlari ekonomik omdurlerine,

risklerine ve dier projelere olan @amliligina gére siniflandirngtir.

1.1.3.1. Yatirimlarin Riske Gore Siniflandirilmasi
1.1.3.1.1. Yenileme Yatirimi

Tamir ve bakima g@men calgjamaz hale gelmibir tesisin yerine, aynisii
yapacak yeni bir tesisin satin alinmasi icin yapyatirimdir. Akgic (1998: 323)’e gore

bu tlr yatirrm harcamalari, firmanin tretimini siimebilmesi icin, gnmis yipranms,



Uretim gucun yitirmi veya teknolojik geiimeler sonucu eskigimodas! ge¢rgiduran
varliklarin yenilenmesini kapsar. Ogie bir bankanin, depremde zarar gorgre
binasinin yerine yeni bir bina satin alakakesini yeni aldii binaya taimasi ve satin

aldigi yeni bina icin yapg yatirimlar bu kapsamda gierlendirilir.

1.1.3.1.2. Gensleme Yatirimi

Bir tesisin geniletiimesi, saglarin artma olasiina kagl yeni pazarlarin ele
gecirilmesi icin yapilan yatirimlardir. Firmalar woeit Griinlerine olan talebi kalamak
amaclyla ek makine ve techizata yatirrm yapmaktadar olan Uriin ¢ikti miktarini
arttirmak veya pazarlama vegiam olanaklarini gegietmek igin yapilan yatirimlar bu
gruptadir (Brigham ve Ehrhardt, 2005). Bir bankageni subeler acmak amaciyla
yaptgl yatirimlar bu kapsamda glerlendirilebilir.

1.1.3.1.3. Mamul Yatirimi

Mevcut mamullerin gegtirilmesi veya mamul dizisine yeni mamullerin
eklenmesi amaciyla yapilan yatirimlardir. Bu yatitiiri reel sektor icin yapilgibir
tanim olmakla beraber gtamanin konusu gege bankacilik sektérine gkin bankanin
sundgu hizmetler ve sath Griinler (krediler) bu kapsamdagdglendirilebilir. Orngin
bir bankanin yeni bir drun (kredi) icin yapt ar-ge harcamalar bu kapsamda

deserlendiriimektedir.

1.1.3.1.4. Stratejik Yatirimlar

Stratejik yatirimlar; sletmeye dolayli yararlari olan yatirirmlardir. Rigkaltici
yatirimlar ve ggorenlerin refahi icin yapilan yatirrmlar bu grugmer. Risk azaltici
yatinmlara ornek olarak, teknik g@tama yatirimlari ve sietmenin ham madde
kaynaklarinin denetimini ele gecirmek amaciylgetmeye ham madde gayan
isletmelere gtirak amaciyla yapilan yatirimlar verilebilir. Bibankanin personelin
yaptgl isi kolaylastiran ve ayni zamanda da bankanin riskini azaltarbitgisayar

yazilimi ya da guvenlik@ icin yaptgl yatirrm bu kapsamda gerlendirilmektedir.



1.1.3.1.5. Modernizasyon Yatirimlari

Isletmelerin, daha cok maliyet tasarrufiglsanak, Gretim kalitesini yikseltmek
amaclyla yaptiklar yatinmlar kapsar. Ogire bir bankanin interaktif bankacilik

hizmetleri sunmak amaciyla yapgcair yatirrm bu kapsamda gerlendirilmektedir.

1.1.3.2. Yatirimlarin Ekonomik Omiirlerine Goére Sinflandiriimasi

Yatirimlarin projeleri ekonomik omudrlerine gore &isvreya uzun vadel
yatirnmlar olarak siniflandiriimaktadir. Boyle @miflandirmanin altinda yatan temel
neden paranin zaman geidir. Projelerin faydalarinin 6lgtist onlarin  ekamk
Omdurleridir. Yatirnm projelerinin ekonomik 6mri fiksel yipranma, demode olma veya
arin icin piyasada olan rekabetiddetine gore déskenlik gostermektedir. Yapilgh
cari donemde der bir deysle bir yillik sire zarfinda fayda gayan yatirimlar kisa
vadeli yatirnmlar olarak adlandirilirlar ve genekttenanin faaliyetlerini strdirebilmesi
icin donen varlklarina yagh yatirrmlardir. Bir yildan uzun siurede faydaglsgan
yatirimlar ise uzun vadeli yatirirmlar veya sermagecamalari olarak tanimlanirlar. Bu
yatirimlarin nakit akimlari yillara yaygin bir kataristik gosterdiinden analiz
edilirken paranin zaman gerinin dikkate alinmasini gerektirir. Firmalarin bip
yatinmlari  sistematik bir sermaye butcelemesi «ode dgerlendirmeleri
gerekmektedir. Bunun yaninda yatirmin vadesi u&adiriski artmakta, geri
donulebilirligi zorlasmakta ve getirisi de buna glaolarak artmaktadir. Ancak yatirimin
vadesinin azalgh 6lctde riski azalmakta, geri dontlebilgilikolay hale gelmekte ve

buna bgl olarak getirisi de azalmaktadir.

1.1.3.3. Yatinimlarin Diger Projelere Bagimlili gina Gére Siniflandiriimasi

Yatirim projeleri birbirleri arasindaki gki ve etkilgimlere goére de
siniflandinimaktadir. Projeler pamlilik derecesine gdre Bansiz, birlikte imkéansiz,
bagimhi  ve tamamlayici projeler olarak doért grupta dlemebilir. Projelerin
bagimhliklarina goére gruplandirmasi, yoneticilerintiyamlarin birbirleriyle iliskilerini

iyi anlamasini sglayarak karar alma strecinde etkinlilgkseyacaktir.
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1.1.3.3.1. B§imsiz Yatirimlar

Bir yatirnrm projesinin gerektirdi giderler veya sglayaca para girsi diger
yatirrm projelerinin kabul veya reddinden etkilegorsa bu proje Bamsiz olarak
degerlendirilir (Akgucg, 1998: 325). @er bir deysle, bir yatirirm projesinin kabul veya
reddedilmesi, dier yatirim projelerinin nakit afarindan bgmsizdir. Bg&msiz
yatirimlar (Independent projects) nakit akimlagediyatirimlarin nakit akimlarina gla
olamayan yatinmlardir. Orga, bir bankanin yeni bigube agma projesiyle yeni bir
genel muduarlik binasi yapma projesi arasinda hagihlir iliski bulunmamaktadir.

Firma bu yatirim firsatlarindan birini veya hersikii reddedebilir veya kabul edebilir.

1.1.3.3.2. B§imh Yatirimlar

Bir yatirim projesinin gerektirdi giderler veya yatirim projesinden beklenen
nakit girigleri, diger yatirrm projelerinin kabul veya reddedilmesindtkileniyorsa, bu
tur yatinmlara bgmh yatirrmlar denir. Bamh yatirimlar da, tamamlayici yatirimlar,

ikame yatirimlari ve almak yatirimlar olarak tge ayrilabilir.

1.1.3.3.2.1. Tamamlayici Yatirimlar

Bir yatirrmin yapilmasi, 6éncelikle bir ggrinin yapiimasini gerektiriyorsa ya da
bir yatirim karari, dier bir yatirrmdan beklenen faydayi artiriyor veyged yatirrmdan
beklenen faydanin ayni kalmasisktuyla, maliyetleri azaltiyorsa, bu tur yatirimlara

tamamlayici yatirimlar denir.

1.1.3.3.2.2ikame Yatirimlar

Bir projenin kabull dier bir projenin kabulini imkansizatayorsa, bu tip
projeler birlikte olanaksiz (mutually exclusive)opler olarak adlandirilirlar (Ross ve
digerleri, 2002: 294). Bu tip yatirimlar birbirinin kuetli ikamesi olduklarindan, birine
yapilan yatirim, dierine yapilacak olan yatirrmdangtnacak yarari azaltmakta veya

maliyetinin artmasina sebep olmaktadir.
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1.1.3.3.2.3. Almaik (Alternatif) Yatirimlar

Bir yatirmin yapilmasi, teknik olarak, géir bir yatirnmin yapilmasini
engelliyorsa ya da her iki yatirrmin aynlevi yerine getirecg@ biliniyorsa, bu tir
yatirmlara almsk veya alternatif yatirrmlar denir. Alngk yatirimlardan biri kabul
edildiginde, dgeri ya da dierleri reddedilmy olur (Aydin ve dgerleri, 2004: 174).

1.1.4. Sermaye Butcelemesi Sireci

Sermaye butcelemesi uzun vadeli hedeflerin belnkesini, yatirim fonlari icin
yeni ve karli alternatiflerin bulunmasini, muhemhdiscalismalarini, pazarlama ve
finansal tahminlerini, plan ve kontrol butcelerinmzirlanmasini ve bu butgelerin
isletmenin bilgi lem sistemine kaydedilmesini; alternatif projeleekonomik acidan
degerlendirmesini ve projelerin performans denetimmieigeren ¢ok yonla bir faaliyettir
(Levy ve Sarnat, 1994: 23).

1.1.4.1. Uzun Vadeli Hedeflerin Belirlenmesi

Firmanin temel uzun vadeli firma ghkxini arttirmaktir. Ancak bu hedef oldukca
soyut ve genel bir hedeftir. Bu hedefe sutak Uzere yoneticiler daha somut ve
performansi Olculebilir alt hedefler belirlemektee \bu hedefi daha somut hale
getirmektedirler. Bu alt hedefler kazalarin azaiabi veya personegi@mi gibi parasal
olmayan hedefler olabilegegibi satslarin arttirilmasi veya sektor lideri olunmasi gibi
parasal hedefler de olabilir. Burada yoneticilatikkat etmesi gereke bir ggér husus da
hedeflerin ulailabilir olarak belirlenmesidir. Strateji organizasiun genel yonuni ve
yatinm firsatlarinin genel cgergevesini belirlensekt (Seitz ve Ellison, 1999: 15).
Firmanin hedefleri ve stratejisi sermaye bultcelemesirecinin  temellerini
olusturmaktadir. Strateji firmanin hedeflerini gercekil@mesi sirasinda kaynak
dagiliminin nasil yapilagani belirlemektedir. Bu khdamda sermaye butgelemesi
stratejinin kaynak dalimini ve yatirim kararlarini belirlemesinde kuithg1 bir arag

olmaktadir.

Sermaye butcelemesiyle firma stratejisi goz onubdé&ndurularak, firma

kaynaklari firma dgerini maksimize edecek yatirim projeleri arasingdineal bir
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sekilde daitmalidir. Firmalar hisse derini maksimize edecek yatirim projelerini
belirlemek ve bunlarl uygulayarak firmanin devargini salayacak nakit akimlarini

elde etmek durumundadirlar.

Finans yoneticisi, yatirim alternatiflerini gexlerken yatirimin blyUkgiind,
yeri ve tartnd, vergi etkisini ve farkl finansmaéirlerini de dikkate almalidir. Finans
yoneticileri, yatirnm projeleri arasindan secim gegen, alternatif projeler hakkinda tam

bilgiye sahip olup olmamalarina gore farklgddeme yontemlerini kullanirlar.

1.1.4.2. Yatirnm Tekliflerinin Incelenmesi ve secilmesi

Firma stratejisine uygun olan projeler firmanintiimg pazarlama, agairma ve
gelistirme departmanlarinca belirlenmektedir. Belirlen@njeler firmanin gelecek nakit
akimlarini  dolayisiyla  firmanin  @erini  nasil  etkileyeceklerine  gbre
degerlendiriimektedir (Fabozzi ve Peterson, 2002:i6§eleme ve secilme surecinden
gecen uygun projeler yatinm teklifleri olarak ga@eendiriimektedir. Yatirim
tekliflerinin gelirleri ve maliyetleri belirlenerekalayacal nakit akimlari tahmin edilip
Uretim, pazarlama ve finans departmanlarindan gdliieibilite etidd verileri

birlestirilerek yatirim butgesi hazirlanmaktadir.

1.1.4.3. Yatirim Projelerinin Uygulamaya Konulmasive Kontrol

Yatirim plani belirlendikten sonra firmanin karaima sirecinde gerekli
makamlarca yatirim harcamalarinin yapilmasina omnayilmektedir. Yatirimin
harcamalari ve gelirleri sirekli izlenerek yoné#iee duzenli olarak projenin
yuratulmesiyle ilgili bilgi sglanmaktadir. Yatirim harcamalarinin bitge tahminger
uygun olarak gercekdériimesi icin gerekli 6nlemler alinmalidir. Yatm projesi,
uygulamanin her samasinda biltce hedeflerine uygun olarak denetlenwel
sapmalarda gerekli 6nlemler alinmalidir. Proje Ugguken kontrol edildii gibi
tamamlandiktan sonra da sonuclaringettendiriimesi ve gerekli geri beslemenin

(feedback) s#lanmasi sonraki yatirim projelerinin karar alngaraasi icin dnemlidir.

Uygulamada firmalar yukarida belirtiigi gibi standart bir sermaye

bitcelemesi prosedurinid benimsemekten uzak olmiaikl&te, firmalarin sermaye
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bitcelemesi suregleri firmadan firmaya farkliliksggrmektedir. Bir bgka ifadeyle,
bitce periyodu, proje tanimlari, gelendirme teknikleri ve yonetim prosedurleri
firmadan firmaya d@smektedir. Bircok firma yatirim projelerini genelik be yili
asmayan planlama butcelerinde ve bir yillik sermagicélerinde planlamaktadir (Levy
ve Sarnat, 1994: 28).

Projenin net buginku geri veya dgeri, hem beklenen nakit akimlarina hem
de bu nakit akimlarinin indirgergiiiskonto oranina gudir (Shapiro, 2005, 143). Proje
deserlendirmesinin yapilabilmesi ve sermaye butcelénasniklerinin d@ru olarak
uygulanabilmesi icin proje analistlerinin bu iki é@mli unsuru tespit etmesi
gerekmektedir. Sermaye butcelemesi sirecinde boyigkne sahip bu unsurlar nakit
akimlari ve sermaye maliyetidir. Yatirnm projel@ninindirgenmg nakit akimlari
yontemleriyle deerlendirilebilmesi icin, nakit akimlari ve bunlaindirgemekte
kullanilacak iskonto orani @ou bir sekilde belirlenmelidir. Cagmanin bu kisminda,
sermaye butcelemesi sireci ve surecte rol alanltdeigkenlerden nakit akimlari ve
sermaye maliyeti ile bu dekenlerin belirlenmesinde kullanilan yo6ntemler

aciklanacaktir

1.1.5. Sermaye Butgelemesi Temel Bigkenleri

Yatinnm kararlarinin alinmasinda, belki higbir etmekararin dayargni
olusturan sglikli veriler, bilgiler ve tahminler kadar 6nemliegildir (Akguc, 1998:
326).

Bir yatirnm kararinin verilmesinde, finans yoneticiggagidaki verileri tahmin

etmis olmahdir:
1-Yatirimin tutari,
2-Yatirrmin gletmeye sglayaca& net nakit girgleri,
3-Yatirimin ekonomik émr,
4-Yatirimin ekonomik 6mrii sonundaki hurdgele,

5-Yatirrmdan beklenen verim orani.
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Yatinnm projelerinin  dgru deserlendiriimesi icin sermaye butcelemesi
surecinde rol alan bu ggkenlerin titizlikle belirlenmesi gereklidir. Glinurade hem
uygulamada hem de literatirde oldukca popiler alagirgenmi nakit analizi

yontemleri bu dgiskenlere goreekillendiriimektedir.

1.1.5.1. Yatirimin Tutari

Bir yatinrmin yapilabilmesi icin gerekli olan sabiarlik ve donen varlik
yatirrmlarinin toplami, toplam yatirrm tutarini @eymaliyetini olgturmaktadir.
Bilanconun aktif (varliklar) tarafi yatirnm tutaringéstermektedir. Sabit varlik
yatirimlari icinde maddi ve maddi olmayan nitelilti#id ve proje giderleri, arsa, arazi,
bina, makine, patent ve know-how gibi maliyet kaketinvardir. Sabit sermaye yatirim

tutarina, dénen varlik yatirimlari eklenerek, tophgatirim tutari bulunur.

Sabit sermaye yatirimlarinin finansmaninda bordakumissa bu borg igin
O0denen faizler de vergi kalkani etkisi dikkate atak maliyetlere dahil edilmelidir.
Isletme sermayesi yatirimlari ise bu tip yatirimlardarkli olarak yatirim projelerinin
devami icin gerekli olansietme sermayesi ihtiyacidir. Yatirimlar firmaninaliget
duzeyini etkileyerek net ¢cama sermayesi ihtiyacinda bir getineden olabilir (Fabozzi
ve Peterson 2002: 5)gBr yeni bir tGrtn Gretmek icin yatirim yapigsa firma stoklara
daha fazla yatinm yapacaktir. Sktri arttirmak icin yatirrm yapil@inda kredi
olanaklar genietilecgzinden alacak hesaplari artacaktir. Firmanin yuksiglem hacmi
nakit ihtiyacini arttiracaktir (Fabozzi ve Peters@002: 5). Isletme sermayesi
ihtiyacindaki arty yatirim harcamalari tutarini arttirmaktadir. Yiatitharcamalari tutari
hesaplanirken sletme sermayesi yatirimlarinin geri alingcavarsayimiyla ihmal
edilmesi projelerin yandideserlendiriimesine ve ret edilmesi gereken projeldwul

edilmesine sebebiyet vermektedir.

1.1.5.2. Net Nakit Girsleri

Nakit girisi, bir yatinmin ekonomik omri boyunca gayacal nakit
akimlaridir. Nakit aky, kisaca, net kar + amortismageklinde ifade edilebilir.

Amortisman, nakit ciklt gerektirmeyen bir kalem old@u icgin, nakit girsi olarak
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degerlendirilmektedir. Net nakit gigi ise, nakit girsinden, yillik Gretim ve gletme
giderlerinin digulmesiyle bulunur. Ayrica, vergi oranlarinin géziéde bulundurulup,
vergi sonrasi net nakit ggteri dikkate alinmalidir. Yatirrmin ekonomik émrérsinda
hurda dgeri s6z konusu olacaksa, son yil, hurdg@edetutari net nakit gigine ilave
edilmelidir. (Aydin ve dierleri, 2004: 174).

Bir firma sadece hissedarlarinin refahini arttirngak yatirnrm yapar ve gecmi
yatirim kararlarindan gelecek yillarda nakit akmmklde eder. Yeni varliklara yatirim
yaptginda, gelecek nakit akimlarinin yatirnrm yapiimadaceki durumdan daha fazla
olmasini bekler (Fabozzi ve Peterson, 2002: 13)jeRin kabul edilmesi durumunda
firma deserinde meydana getiregie degisikli gin tespit edilebilmesi igin, projenin
gelecekte yarataga nakit akimlari tespit edilmelidir. Ancak, kulldabilir nakit aksi
tahminleri gimg bir tepsiyle sunulmaz (Brealey ve Myers, 2003:)1Enans uzmani
nakit akimlarini tahmin etmek icin, pazarlamasanaasi, dretim planlama, yoneylem
argtirmasi, muhasebe verilerine ve gegntecribelere dayanarak toplgdiham

verilerden kapsamli bir analizle proje nakit akimiatespit etmek durumundadir.

Gitman ve Forrester (1977), sermaye bitceleme&csin en zor kisminin
proje belirlenmesi ve nakit akimlarinin tahmin edibi oldgunu belirtmglerdir. Nakit
akimlarinin tahmin edilmesi sermaye butcelemesaidm kritik unsurlarindan biridir.
Zayif tahminler, kullanilan modele bakiimaksizintdta kararlar alinmasina yol
acmaktadir (Jog ve Siravastava, 1995). Bunun ndaemis yoneticilerinin ham verileri
deserlendirerek nakit akimlarini elde etmek zorundenadari ve nakit akimlarini
olusturan bazi unsurlarin 6zellik arz etmesidir. Nakitmlari tahmin edilirken bazi 6zel
durumlara ve unsurlara 6zellikle dikkat edilmelidifeni bir projenin kabul edilmesi
cogu kez dger projeler tzerinde ikincil etkilere sahiptir. Mehir Grinin mevcut
arunlerin saglarini azaltmasi fenomeni (séylemi) yamyamlik (dbahzation) olarak
bilinmektedir (Shapiro, 2005: 42). Bu durumun teddarak yeni Urinin mevcut
drtnlerin satini arttirmasi imkani da bulunmaktadir. Bu tip dularda, yeni yatirm
projesinin mevcut yatirimlarin nakit akimlari Urele olyturdusu etki dikkate alinarak

ek nakit akglari hesaplanmalidir.

Proje maliyetleri, firmanin proje i¢in gereken kaktara zaten sahip olmasina
veya bunlari daridan elde etmesine bakilmaksizin, proje icinaulan kayngin
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gercek ekonomik maliyetini icermelidirste bu gercek maliyet, firmanin bu kagna
satmasi veya ger bir sekilde verimli olarak kullanmasi durumunda elde csienakit

firsat maliyetidir (Shapiro, 2005: 44). Belirli bihareket tarzinin firsat maliyeti
(opportuniy cost), terk edilen en iyi hareket tarmimaliyetidir (Seitz ve Ellison, 1999:
219). Bir firmanin sahip oldiu arazinin tsttne fabrika binassaetmesi durumunda,
finans yodneticisinin fabrika binasi projesinin raldkimlarini tahmin ederken bu
arazinin kiraya verilmesi veya satilmasi durumuettie edilebilecek nakit akimlarini
da dikkate almasi gerekmektedir. Firsat maliyetuldr bir maliyet olmasi sebebiyle
cogunlukla gbzden kaciriimakta ve bu da finans yoietiain nakit akimlarini yangi

tahmin etmesine yol agmaktadir. Bu yizden projatredemlari tahmin edilirken firsat

maliyetlerine 6zellikle dikkat edilmesi gerekmekted

Batik maliyetler, halihazirda gercekeis olan bu yizden ek nakit alarina
dahil edilmeyen ve gelecek yatirrm kararlarini letkeyen maliyetlerdir (Levy ve
Sarnat, 1994: 122). Batik maliyetler firmanin yatirkarari almadan 6nce katlapdi
maliyetlerdir ve bu maliyetler bir nakit ckki olarak dgerlendiriimemelidir. Bu
maliyetler; yatirrma devam edilse de edilmese dgedy kalacgindan, nakit akimlari

tahmin edilirken gelecekte @anacak fayda ve maliyetler dikkate alinmalidir.

Nakit akimlari tahmin edilirken dikkat edilmesi gken son husus da genel
uretim giderleridir. Yeni projenin kabul edilmesemgl Uretim giderlerinde bir aga
neden olabilir, ancak genel Uretim giderlerindebhiglezisiklik olmamasi da olasi bir
durumdur. Bu durum dikkate alirgginda proje nakit akimlari tahmin edilirken, sadece
projenin kabul edilmesi nedeniyle genel tretim defende meydana gelen artlikkate

alinmalidir.

Nakit akimlari, firmaya serbest nakit akimlari ve germayeye serbest nakit

akimlari olmak tzere iki farkh grupta incelenmesdi:

Firmaya serbest nakit akimlari firmanin tim yataoular icin yarattg nakit
akilandir. Firmanin vergiler 6denip net yatirm il#glari kagilandiktan sonra tim
yatirrmcilarina sgladigi nakit akslaridir (Damodaran, 1997: 170).

Oz sermayeye serbest nakit akimlar firmanin hmdadna sgladigi nakit
akislaridir. Borg senetleri aragilyla sa&lanan kaynaklar nakit giiive bor¢ 6demeleri de
nakit ¢iksi olarak kabul edilmektedir (Damodaran, 1997: 172).
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1.1.5.3. Yatirimin Ekonomik Omrii

Yatinmlar genellikle ekonomik 6mur olarak tanimdan belirli bir zaman
periyodu suresince fayda@amaktadirlar. Bir varfiin ekonomik veya faydal omr,
fiziksel yipranmaya, teknolojisinin eskimesine veyén icin piyasada ofan rekabetin
derecesine gore belirlenmektedir (Fabozzi ve Pater2002: 8). Bu hd#amda
yatirimlarin fiziki 6émurleriyle ekonomik émuirleriidbirlerine karstirnimamasi gereken
kavramlardir. Fiziki 6mur; belirli bir kalite staacdinda triin Uretebilinen stre olarak
tanimlanirken, ekonomik 6mur; faydagknarak Uretimin devam ettirilebilegiezaman
periyodu olarak tanimlanmaktadir. Bazen makine e@sler, fiziki olarak Uretimde
bulunmak yetkiniine sahip olduklari halde, teknolojik gghelerin ya da yeni rakip
mal ve hizmetlerin ortaya cginin veya tiketicilerin bgeni ve gereksinmelerinin
degismesi sonucu, fiziki émurlerini doldurmadan modasgrgk, teknik olarak eskingive
ekonomik yonden faaliyet gi birakilmasi gereken varliklar halini alabilirléAkguc,
1998: 329). Kitlesel Uretim yapan ve ogdegunler Ureten sektorlerde ekonomik dmdrle
fiziksel 6Gmir hemen hemen ayni olmaktadir. Ekonoidmkriin tespit edilmesi ileri

teknoloji kullanarak farklilgtiriimis Griin Greten sektdrler icin buyuk dnergitaaktadir.

1.1.5.4. Yatinmin Hurda Degeri

Hurda dger, bir yatirrmin ekonomik émri sonundakigdadir. Hurda dger,
nakit girisi olarak kabul edilir ve yatirrmin ekonomik émrinsmdaki net nakit gigine
ilave edilir. Yenileme yatinmlarinda, eski yatirnm hurda dgeri, yeni yatirim
tutarindan dgiltr. Hurda dgerinin dggru tahmin edilmesi, dzellikle yatirrmin sonunda
yuksek bir hurda deer bekleniyorsa, dgu yatirim kararinin verilmesinde oldukca

onemlidir.

Baz! durumlarda yatirim projesinin ekonomik émrinwada varliklarin hurda
degeri olarak adlandirilan pozitif gerleri olmaktadir. Hurda ¢eri proje bitiminde
nakit girisi sgladigindan projenin bugunki derini arttirict bir etkiye sahiptir.
Sermaye butcelemesi sirecinde nakit akimlarinipittesdilmesi ve projenin dipu
deserlendirilmesi acisindan hurdagei dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Hurda
degerinden sglanan nakit gigleri tespit edilirken ilgili vergi dizenlemeleri ve
indirimler dikkate alinmalidir. Varliklar defter gleri tGzerinde elden c¢ikarilgza sat
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karindan vergi dfuldikten sonra kalan net tutar nakit girolarak kaydedilmelidir.
Yatirim projesinin sonunda yatirirmin ekonomik ontr@lyunca gletme sermayesine
yapilan yatirimlarin da geri alinggavarsayilmaktadir. Elde kalan stoklar satildiktan,
alacaklar tahsil edildikten sonra kalan tutardarclao disilerek elde edilen negletme
sermayesi yatirrmin son yilinda nakit girsgslamaktadir. Yatirrmin ekonomik émri
sonunda gerek hurda gkrinden, gereksesletme sermayesinin geri alinmasindan
sgilanan pozitif nakit akimlarinin dikkate alinmasi; yatirrm projelerinin yagh
degerlendirilerek firma dgerini arttiran verimli yatirirmlarin reddedilmesingeden
olabilmektedir (Akgug, 1998: 329).

Teknik dGmrind doldurmamiduran varliklarin yenilenmesinde, mevcut duran
varhgin iki farkl kalinti deerinin dikkate alinmasi gerekir. Mevcut duran \i@anj (i)
yenileme sirasindaki deri, (i) normal fiziki émri sonundaki geri. Yenileme
sirasinda, kullaniimakta olan duran v@rh kalinti dgerinin sglayaca& para girsi,
yatirnm harcamasini azaltir. Bu nedenle kullandanan varlgin satsinin s&layaca
net nakit girgi, yeni duran varfiin gerektirdgi para ¢iksindan dgultr. Buna kagilik firma,
kullanilan duran vargin, normal fiziki 6mri sonundaki kalinti gexinin sglayacal
para girsinde yoksun kalmaktadir. Yoksun kalinan bu pargigyeni sabit dgerin ilgili
yilda s&layac& para girsinden indirilmelidir. Yeni duran vaghn kalinti deeri
nedeniyle firmanin elde edebilggaakit girisi de, son yilin nakit akina eklenmelidir
(Akglg, 1998: 330).

1.1.5.5. Yatirrmdan Beklenen Verim Orani

Yatirmdan beklenen verim orani, yatirnmi yaparsi kveya kurumun,
yatinrmdan elde etmeyi beklgdi minimum verim orani veya karhilik oranidir.
Yatirimcinin minimum beklenen verim oranini, aleryatirimlarin karhlik oranlari,

faiz oranlari, enflasyon orani, yatirimin risk dexg gibi faktorler belirlemektedir.
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1.2. SERMAYE MALIYETI

Firmalar bilangolarinin aktif kisminda bulunan dénee duran varliklarinin
finansmanini  bilanconun pasif kisminda yer alan nkitlarla kagilamaktadirlar.
Kaynaklar kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun Jadgbanci kaynaklar ve
Ozkaynaklardir. Firma acisindan, varlik satin alaadllanilan fonlarin maliyetini
bilmek olduk¢a 6nemlidir.

Firmalar icin sermaye maliyeti, yatirimlardarglsaan minimum getiri oranini
gosterir. Bir firma icin teorik olarak, varliklarifinansmaninda yalnizca 6z sermaye
fonlarinin kullaniimasi mumkindir. Bu durumda seyenanaliyeti, ¢ikarilmyg olan
hisse senetlerini satin alan yatirimcilarin sig&etin, hisse senetlerinden bekledikleri
getiri oranindan okur. Bununla birlikte firmalar, sermaye yapilariniugururken,
varliklarinin finansmaninda énemli miktarlarda uziireli bor¢ ve ayni zamanda da
imtiyazli hisse senetleri kullanirlar. Boyle bir rdmmda, sermaye maliyeti, firmanin
¢esitli kaynaklardan sglamis oldugu ve gerek 6z sermaye gerekse de beidinde
kullandigl fonlarin ortalamasindan alur. Bir firmanin bilangcosunun pasif tarafinda yer
alan tum kalemler - borclar, imtiyazli hisse sesnethdi hisse senetleri- sermaye
bilesimi olarak adlandirlir ve varlik finansmaninda lemlldiklari ol¢ide sermaye
maliyetini etkiler. Sglanan fonlar icin para cifar, faiz ve anapara odemeleri
olabilecegi gibi, hisse senedi yoluyla fon@anmgsa ddenecek kar paylari da olabilir.

Genel olarak, firma agisindan bir finansman kgyma maliyeti, s6z konusu
kaynain firmaya s@ladigl para girginin buginki dgerini, gelecekte gerektiregiepara
ctkislarinin buginkt dgerine git kilan iskonto oranidir (Akgug, 1998: 439). Seyma
maliyeti, bir projenin uygulanabilmesi icin firmamhissedarlarinin istegli riske gore
dizeltilmis minimum getiri oranidir (Shapiro, 2005: 143). Saym maliyeti bir firsat
maliyetidir. Kabul edilebilir minimum getiri oraralan sermaye maliyeti, yatirrmcilarin

esit riskli firsatlardan elde edegiegetiridir (Seitz ve Ellison, 1999: 530).

Sermaye maliyeti yatirnm projelerinin ¢ekigiini dlgmekte kullanilan temel
kistastir. Paranin zaman gdeini dikkate alan gelmis sermaye butcelemesi
yontemlerinin uygulanabilmesi icin sermaye maliyééispit edilmelidir. Sermaye
maliyeti s6z konusu bu yontemlerden NPV (Net Bugiikezer) yonteminde nakit
akimlarinin indirgengii iskonto oraniyken, IRR i¢ Karlilik Orani) yodnteminde
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projenin i¢ karlihk oranin kiyaslanglh minimum getiri orani olmaktadir. Firmalar
yatirnrm projelerinin sermaye bitcesinden agacpay! belirlerken NPV yodnteminde
sermaye maliyetine gére pozitif g&r yaratan projelere, IRR yonteminde ise i¢ karlil
orani sermaye maliyetinden blyuk olan projelerenkétyayirmaktadirlar. Akgic (1998:
438)‘e gore bir firmada yatinm harcamalari, yatirprojelerinin karllg sermaye
maliyetine @it olana dgin sturmektedir. Finans yoneticileri, ancak kaglilsermaye
maliyetinden yilksek olan projelere vyatinm vyaptkida firma dgerini

arttirabileceklerdir.

Sermaye maliyeti mikro seviyede firmalarin kaynakldnimlarini ve yatirm
kararlarini belirlerken ayni zamanda makro seviyddegenel ekonomik diizey ve
kaynak dgilimi Uzerinde ©6nemli etkileri bulunmaktadir. Ekomo genelinde,
oldugundan yuksek hesaplanan sermaye maliyeti, verindiiriyn projelerinin
reddedilmesine, ekonominin buyime hizinda yBwaaya ve kaynaklarin etkin
kullanilamamasina sebep olacaktir. Sonu¢ olaraknagr maliyetinin dgru olarak
hesaplanmasi ve kullaniimasi mikro dizeyde firmataakro dizeyde ise ekonomik

blylume acisindan dnem ifade etmektedir.

Sermaye maliyeti firmanin optimal kaynak maliyatifielilenmesinde énemili
bir rol oynamaktadir. Firmalar optimal sermaye aoni belirlerken her bir alternatifin
firmaya olan maliyetini kiyaslayarak engiilk olani se¢gmektedirler. Firmalarin sermaye
yapilart ve vyurittikleri finanslama politikalar reeye maliyetlerini  dgrudan
etkilemektedir (Akglig, 1998: 500). Cghanin izleyen kisminda sermaye yapisi
kararlarinin sermaye maliyeti Uzerindeki etkilegi Meratlrdeki yaklgmlar incelenerek
sermaye maliyeti hesaplama yontemleri agiklanaccakti

1.2.1. Yatinim Projelerinin Degerlendiriimesinde Kullanilan Ydntemler

Belirlilik ko sullari altinda, yani, batlin yatirim projelerininmayisk derecesine
sahip oldgu varsayimi altinda, yatirim alternatifleri aramndsecim yaparken kulla-
nabilecgimiz yontemleri, statik ve dinamik yontemler olmaizere iki grupta top-
layabiliriz. Statik yontemler ile dinamik yontemlarasindaki temel farkudur: Di-
namik yontemler uygulanirken, paranin zamagededikkate alinir, statik yontemlerde
ise, paranin zaman geri dikkate alinmaz. Dolayisiyla, paranin zamagediai dikkate
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almayan yontemler ve paranin zamagedai dikkate alan yontemler diye de bir ayrim

yapilabilir.

1.2.1.1. Statik Yontemler
1.2.1.1.1. Toplam Net Nakit Girginin Yatirim Tutarina Orani Yontemi

Yatirim projesinin tum yararlanma suresincglagaca&l net nakit girgleri
toplaminin, projenin yatirim tutarina oranlanmasihaplam Net Nakit Giginin Yati-
rim Tutarina Orani Yontemi" denir. Bu yontemde, iyat karlihginin en yiksek
oldugu, diger bir deysle, net nakit gigleri toplaminin yatirim tutarina oraninin en
bliylk oldgu yatirrm projesi segilir. Bu yontem, paranin zanaagerini dikkate

almadg gibi, projelerin ekonomik dmdarlerini de ihmal ezktedir.

1.2.1.1.2. Yillik Ortalama Net Nakit Girisinin Yatirim Tutarina Orani Yontemi

Bu yontemde, projenin ekonomik dmri boyuncglagaca ortalama net nakit
girisleri, projenin yatirirm tutarina oranlanmaktadirr Bnceki yontemden farki, elde
edilen net nakit giglerinin, yil sayisina boliinerek ortalamasinin alsndir. Bu yontem
de bir 6nceki yontem gibi paranin zamargetini dikkate almamakta, fakat projelerin

ekonomik dmirlerini ihmal etmemektedir.

1.2.1.1.3. Ortalama Yillik Gelirin Ortalama Yatirim Tutarina Orani Yontemi

Bu yonteme gore, yatirim projeleri g&lendirilirken, vergiden sonraki yillik
ortalama gelir, ortalama yatirim tutarina oranlakiaar. S6zkonusu yonteme gore,
yillik ortalama gelir, yillik net nakit gigi ortalamasindan amortisman cikarilarak
hesaplanmaktadir. Byekilde hesaplanan vyillik ortalama gelir, yatirimontalama
deserine boélundr. Ber, hurda dger s6z konusuysa, hurdagge yatirrm tutarindan
citkarihr. Bu yontemde de, ghr statik yontemler gibi, paranin zamargeie dikkate
alinmamaktadir. Ortalama yillik net gelirin hesaptkasinda, amortismanlar dikkate
alindg! icin, ayni amortisman orani yontemi kullaniimalidFarkli amortisman

yontemlerinin kullanilmasi ve vyatirim projeleriniekonomik 6mdurlerinin ayni ol-
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mamasi, farkli ortalama yillik net gelirlerin hekapnasina neden olacak ve dolayisiyla

yanlig yatirim projesinin secilmesine yol acabilecektir.

1.2.1.1.4. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri 6deme siresi, bir yatirnmin gayacal net nakit girglerinin, yatirim
tutarini kagilayabilmesi icin gerekli stre veya yil sayisidGeri 6deme dbénemi
yontemi, yatirrm projelerinin derlendiriimesinde statik yontemler icinde en c¢ok
kullanilan yontemdir. Yatirim projelerinin geri Gde suresi kisaldik¢a, yatirrmin daha
az riskli olacg@! ve likiditesinin artacga distnulir. Yoneticiler, bu yontemle, ayrintiya
girmeden, yatirimlarin rasyonel olup olmadiklamniayabilirler. Geri 6deme donemi,
bir zaman kavramidir, karlihk élctst gieir. Geri 6deme donemi yontemiyle karlihk

Olcilmez

1.2.1.2. Dinamik Yontemler
1.2.1.2.1i¢ Karlilik Orani Yontemi

Ic karhhk orani yontemi, net bugiinki g yontemine ¢ok benzeyen bir
yontemdir. Yontem, net bugunkl gerden sadece iskonto orani agisindan farklilik gos-
terir. Net bugunki deer yonteminde belli bir iskonto orani kullanilara&kit giris ve
cikislarl indirgenmeye calilir. I karlilik orani veya i¢ verim orani yonteminde, ise
nakit giris ve cikglarinin bugtinki dgerlerini birbirine gitleyen oran aranmaktadir.
Tanim olarak, i¢c karlihk orani, projenin nakit igirve cikglarini birbirine gitleyen

iskonto oranidir.

1.2.1.2.2. Net Bugunkt Dger Yo6ntemi

Bir yatirmin net buginki geri (NBD), yatinrmdan beklenen net nakit
girislerinin belli bir iskonto oraniyla indirgenmideserleri toplamindan, yatirim
harcamalarinin bugunki gerleri toplaminin ¢ikariimasiyla bulunurgé, bu yonteme
gore, net bugunkiu der pozitif ise (NBD>0), yatirirm yapilir; negatifeisyatirrm ya-

piimaz.



23

Net buginki dger yonteminde, nakit gigive cikslari 6nceden indirgenmek-
tedir. Bu nedenle, net bugunkigae yonteminde iskonto oraninin (k) belirlenmesi ¢ok
onemlidir. Bu oranin yiksek veya dik saptanmasi, yatirimlar arasindaki sirayi
etkilemektedir. Yiksek iskonto oranlarinda, ekonor@dmdarlerinin ilk yillarinda daha
fazla net nakit gigi sgslayan projeler dncelik alg halde, dgik iskonto oranlarinda,
nakit girislerinin zaman igindeki daliminin 6nemi azalmaktadir. Bu durumda, projeler
arasinda siralamada nakit gimin mutlak tutari girhk kazanmaya bdamaktadir.
Genellikle, uygulanacak iskonto oraninigleimenin sermaye maliyetinden dahgiiki

olmamasi gerekir.

Net bugunki dger yonteminde, ¢cok dnemli olan iskonto oranininrteEime-

sinde aagidaki faktorler goz 6ntinde tutulabilir:
1-Isletmenin sermaye maliyeti,
2-Benzer yatirnmlardaki karhlik orant,
3-Sermayenin alternatif kullapalanlarindaki karhlik orant,
4-isletmenin ortalama karhlik orani,
5-Yatirimin taidig risk,

6-Yatirrmcinin beklenen getiri orani veya yatirimdeeklenen minimum verim

orani.

1.2.1.2.3. Karhlik Endeksi Y6ntemi

Fayda maliyet orani olarak da ifade edilen karkndeksi yontemi, paranin za-
man dgerini dikkate alan dinamik yontemlerden biridir. Bk endeksi, yatirimin
ekonomik 6mri boyunca gayaca nakit girslerinin buginkut dgerleri toplaminin,
yatirrm harcamalarinin bugunki gdeleri toplamina boélinmesiyle bulunur. Karhlik
endeksi, net buginkl ger yonteminin dgistirilmis bir seklidir. Net buginki dgere
gore astunlgu, yatinm tutari farkli bayuklukteki projelere uylgnabilmesidir.

Firma a&irlikl ortalama sermaye maliyetinin ensdiit oldusu optimal sermaye
yapisina ulgtiktan sonra da borclanmayi surdirirse, hem 6zgemira hem de borcun

firmaya olan maliyetleri hizla yukselecektir. Op#imsermaye yapisi noktasinda
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borclanmaya devam eden firmanin likidite riski ig@rttdan ortaklar daha yuksek getiri
isteyecekler, dier tarafta ise riski artan firmaya bor¢ vereceknokaeditorler, kredi
fiyatlarini ytkselteceklerdir. Bu varsayimlgiginda geleneksel yalklana gore firma
yabanci kaynak kullanarak kaldira¢ etkisinden ogtinsermaye yapisina kadar
yararlanabilecek ancak, belirli bir noktadan soboaclanmayi surdirdiiinde sermaye
maliyeti de ary gosterecektir. Bu durumda firmaningee optimal sermaye yapisina
ulasilana kadar artarak maksimumgdeine ulgacak ve bu noktadan sonra bor¢lanmaya
devam edilirse azalmayagdtmyacaktir (Akguc, 1998: 491).

1.2.2. Finansal Sikinti ve Sermaye Yapisi

Firmanin kreditorlerine vergdi taahhutleri yerine getirmekte gucluk ¢cekmesi
finansal sikinti (financial distress) icinde ofdmu gostermektedir. Ancak finansal
sikinti geken her firmanin da mutlaka iflas i sOylemek mumkun dgdir. Finansal
sikintt maliyetleri firmanin iflas veya iflas olmsizin ygadgl finansal sikintilarin

yarattgl toplam maliyetlerdir.

Firmalar finansal sikinti igcinde olsalar bile barghin faizlerini 6deyebildikleri
surece iflasa gitmezler. Yine de firmanin icindelumdusu bu finansal sikint
durumunun firmaya yuklegh bir takim maliyetler bulunmaktadir. Finansal siki
firmanin yanls yatinm kararlariyla hatali yonetilmesini nederamimektedir. Firma
yoneticileri finansal sikinti nedeniyle hissedararefahini arttirmayan ancak geri
0deme siresi kisa olan yatirirm projelerini kabuhedttedirler. Genellikle sar1 borglu
firmalarda firma yoneticilerinin kreditorlerin albine olan ¢ok riskli projelere yatirim
yaparak adeta kreditorlerin parasiyla kumar oyradikbile gorilmektedir. Finansal
sikintinin bir dger maliyeti ise méterilerin ve tedarikcilerin firmayla c¢alnakta
isteksizlik gostermeleri sonucu firmanin mal tekimde guclik cekmesi ve

satglarindaki digus nedeniyle gradgi kayiplardir.

iflas maliyetleri bir firmanin kullanabilege borc miktarini sinirlayan
faktorlerden birisidir. Borg / 6z sermaye orantiliga, firmanin tahvil sahiplerine olan
taahhttlerini 6demede gucluk cekmesi olgsiirtmaktadir (Ross ve ghrleri, 2002,
584). Teoride iflas firmanin borclarinin varlikiaa git oldugu dolayisiyla firmanin
O0zsermayesini tamamen tukgttinoktada gercekimnektedir. Bu durumda firmanin
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varliklarinin hissedarlardan tahvil sahiplerine biigmaliyete katlaniimadan transfer
edildigi varsayillmaktadir. Ancak uygulamada iflasin mabye oldyunu sodylemek
imkansizdir. iflas, firmaya dgrudan ve dolayli olarak bir takim maliyetler
yuklemektedir. Dgrudan iflas maliyetleri, iflasin yurutilmesi esmafa katlanilan
yasal ve yonetsel maliyetlerdir. Mahkeme masrafarukat tcretleri ve mali inceleme
masraflar firmanin dgerinden dguldukten sonra kalan der kredi verenlere
odenmektedir. Dolayli iflas maliyetleri ise faalilgin kesintiye gramasi (distruption)
ve firmanin maddi olmayan varliklarinigia dezer kaybetmesi sonucu katlanilan
maliyetlerdir.iflas siirecinde olan bir firmada, kredi verenlerhissedarlar arasindaki
cikar catgmasi faaliyetlerin normakekilde strdurtlmesini gugigrmektedir. Dger
taraftan firmanin iflas etmesi piyasadaki itibarsarsacgandan maddi duran varliklari
asir derecede dger yitirmektedir. Altman (1984) 12 perakende veahayi firmasi
Uzerinde yap# calsmada iflas maliyetlerini incelestir. Dogrudan iflas maliyetlerinin
iflas Oncesi toplam piyasa gerinin %6,2' sine dolayl iflas maliyetlerinin i$#10,5°
ine e&it oldugunu tespit etmstir. Yaptigi calsmada sanayisirketleri icin iflas
maliyetlerinin daha yiksek olgunu bulmgtur. Literatiirdeki bulgulardan da
goruldigt uzere iflas maliyetleri firmanin derine kiyasla bakil@ginda c¢ok yuksek

goérinmemektedir.

Finansal sikintt maliyetleri ile sermaye yapisisardaki ilski Dengeleme
Teorisi (Tradeoff Theory) ile aciklanmaktadir. Bugére borcun vergi tasarrufu ile
finansal sikintt maliyetleri arasindakiski firmalarin optimal borclanma miktarini
dolayisiyla da optimal sermaye yapilarini belirlgtedir. Firma borglandik¢a vergi
kalkani dolayisiyla sganan tasarruflarin firma gerini arttirici etkisi artan finansal
sikinti olasilgl nedeniyle ortaya cikan maliyetlerin firmageeini districu etkisiyle
telafi edilmektedir. Finansal sikinti maliyetlere wergi tasarrufunun firmanin toplam

degerine etkisi gagidaki sitlikle aciklanmaktadir (Brealey ve Myers, 2003739

Toplam Piyasa Dgeri = Tamamen Oz kaynakla Finansman Durumundaki
Deger + Vergi Tasarrufunun Buglnki Beri - Finansal Sikinti Maliyetlerinin Buguink

Degeri

Vergi tasarrufunun buguinki geri, firma daha fazla borclandikcaslaagicta
artmaktadir. Ilimli bor¢ diizeyine finansal sikati digme olasilg zayif oldgundan
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finansal sikinti maliyetinin bugunku gk kliguktir ve vergi avantaji etkilidir. Ancak
bir noktada finansal sikinti olagiiek borglanma ile hizla artar ve finansal sikimtin
muhtemel maliyetleri firma derini 6nemli dlciide azaltir (Brealey ve Myers, 2003
497).sekil 1.5 finansal sikinti maliyetleri ve vergi kalkinin optimum sermaye yapisini

nasil belirledgini gostermektedir (Brealey ve Myers, 2003: 498):

Dengeleme teorisi, firmalarin hedef bor¢ oranlarinldusunu ve bu oranin
borcun yararlari ve maliyetlerinin dengelegidinokta olup firmadan firmaya
degsiskenlik gosterdiini kabul etmektedir. Graham ve Harvey (2001) 39%92aris
muduruyle yaptiklari ankette dengeleme teorisilgéi guclu kanitlar elde etrglerdir.
Katilimcilarin %81 firmalarinin hedef bor¢ orabulund@unu belirtmsgtir. Mudarlerin
%44,85'i borcun vergi avantajinin borg politikatan belirlenmesinde dnemli olgunu
belirtmistir. Katilimcilarin %57,10 unun kredi dereceleriimemli bir faktor olarak
kabul etmeleri finansal sikintt maliyetlerinin dglla olarak dikkate alingini
gostermektedir. Fabozzi ve Peterson (2003: 616nage yapilarinin endustri kollarina

gore farkhlik gostermesinin nedenini 3 temel faktbalamistir:

1-Marjinal vergi orani arttikca borcun vergi avgntatacak ve firmalar daha

fazla borg¢ kullanmagliminde olacaktir.

2-Firmanin g riski arttikga finansal sikinti maliyetlerinin birgkii dggeri artacak

bundan dolay! firma sermaye yapisinda borgurigini azaltacaktir.

3-Firmanin maddi olmayan duran varliklarinin toplaktiflerindeki &irlig

arttikca bor¢ kullanmagdimi azalacaktir.

Hissedarlar ve kreditorler firmanin nakit gllari Gizerinde farkh haklara sahip
olduklarindan firma igin en iyi hareket tarzinin oédusu konusunda her zaman
hemfikir olmamaktadirlar (Damodaran, 1997: 453)taflarin firma karlari tzerindeki
farkl talep hakki cikar caimalarina neden olmaktadir. Taraflar arasindaki rziyal
cikar catgmalar dolayisiyla ortaya ¢ikan maliyetler TemsihlMetleri (Agency Costs)
olarak adlandiriimaktadir. Temsil maliyetleri firnagseri Gzerinde azaltici bir etkiye
sahiptir. Temsil maliyetleri bor¢ ve 6z sermaye $énmaliyetleri olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Bor¢ verenleringletmeye sgladiklari fonlarin riskli yatirimlarda
kullanilmasindan veya negatif net buginkigete sahip projelere yatiriimasindan
endse duyduklarinda bor¢ faizi oranini arttirmalar daor temsil maliyeti olarak
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bilinmektedir. Borcun temsil maliyeti tahvil sahgpl ve hissedarlar arasindaki ¢ikar
catsmalari sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Firmanin ortalaseamaye maliyetini san
getiriye sahip bgka bir deysle pozitif net buginki dgeri olan projelerin kabul edilmesi
genel kabul gormg bir yatirnm kriteridir. Ancak 0Ozellikle kaldiracrani yiksek
firmalarda tahvil sahipleri projenin net buginkigeene bakmaksizin yeni yatirnmlar
yapilmasina kar cikabilmektedirler. Firma nakit aytari Gzerinde Oncelikli talep
hakkina sahip olan tahvil sahipleri firma gelirfén yeni yatirimlara yoneltiimesinden
ziyade bor¢c 6demelerine ayrilmasini arzu etmekleadiDiger tarafta nakit aklari
uzerinde ikinci derecede talep hakki olan hissedarse firma dgerini arttiran
projelerde elde edilen net buguinkigden tamami hisse fiyatina yansiygc&in yeni
yatinrm yapma gliminde olmaktadirlar. Hatta firma kaldira¢ oramnasiri yiksek
oldugu durumlarda hissedarlar tahvil sahiplerinin cizarpahasina negatif net bugunku
degsere sahip projeleri gercekleme esiliminde olmaktadirlar. Hissedarlarin bu
tutumlar varhklarin tahvil sahiplerinden hissddea transfer edilmesine yol
acmaktadir. Tahvil sahipleri bu tip riskleri dnleknigzere borg faizini arttirmakta, hisse
senediyle dgistirilebilir tahvilleri almakta veya tahvillerin filnaya nominal dgeri
Uzerinden geri satilmasi kaydini iceren sg¢imkeder (protective puts) yapmaktadirlar
(Kula, 2001).

Yoneticiler ile hissedarlarin amagclari firma géeini en yiksek dizeye
ctkarmaktir. Cunku her iki tarafinda kazanci firoggerinin artmasina [@hdir. Ancak
Bazi durumlarda yoneticiler kendilerine verilenkjietri kotilye kullanarak hissedarlarin
cikarlari pahasina firma gelirlerinden kendilerifeeyda sglayacak davraglarda
bulunmaktadir. Yoneticiler, firma adina pahalseyahatleri, yiksek primler ve gereksiz
calisan istihdam edilmesi gibi yonetsel liks harcamadvdlunabilmektedirler. Bu tip
bir yonetim anlawinin hikom sirdgil sirketlerin sermaye piyasalarindan yeni hisse
ihraciyla fon bulmalar zorfaakta vesirket 6zsermaye temsil maliyetlerine katlanmak
durumunda kalmaktadir. Yoneticilerin sahip adldu hisse miktari azaldikca,
hissedarlarin ¢ikarlari pahasina kendi ¢ikarlanargket etme olasiliklari ve dolayisiyla

da temsil maliyetleri artmaktadir.
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1.2.3. Sermaye Maliyetinin Unsurlari

Gunumutz modern firmalarinda yatirim projelerinimainsmani, sadece adi hisse
senetleriyle dgil cesitli menkul kiymetlerden olgan bir menkul kiymet portfoytyle
sgilanmaktadirsirketler fon ihtiyaclarini adi hisse senedi, tahgihcelikli hisse senedi
ve diger menkul kiymetleri ihrac ederek kaamaktadirlar. Bu menkul kiymetlerin her
biri farkh dizeyde risk tadigindan, vyatirimcilar bunlardan farkl getiriler
beklemektedir. Firmanin sermaye maliyeti, sermanyesblusturan bu menkul
kiymetlerden yatirimcilarin beklegligetiriye dayali olarak hesaplanmaktadir (Seitz ve
Ellison, 2005: 530).

1.2.3.1. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti hissedarlarin firmanin hisseledlmasini sglayacak
minimum getiri oranidir. Hissedarlar, firmanin ddsse senetlerine yatirim yapmakla
tahvil ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine kigagaha yuksek riske katlandiklarindan
daha ylUksek getiri talep etmektedirlergee firma finansman ihtiyaci icin borg
kullanmamgsa sermaye maliyeti 6zsermaye maliyeting elarak kabul edilebilir.
Ancak projenin riski firmanin ortalama yatirim petgri riskinden 6nemli farkhliklar
gosteriyorsa 6zsermaye maliyetinin kullaniimasehatonuclar dgurabilir. Literatirde
O0zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda iki temeltgranyaygindir. Bu yontemler,
gelecekte elde edilecek karpaylarini hissenin piyasgerine gitleyen Karpayi
Indirgeme Modeli ve risksiz faiz orani ve piyasak rigrimini temel alan Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modelidir (Capital Assetsiéing Model, CAPM) (Seitz ve
Ellison, 2005: 550).

1.2.3.2. Adi Hisse Senedi Maliyeti

Literatirde adi hisse senedi maliyetinin hesaplanta; gelecekte elde
edilecek karpaylarini hissenin piyasageiéne gitleyen Karpayiindirgeme Modeli ve
risksiz faiz orani ve piyasa risk primini temel ral&ermaye Varliklarini Fiyatlama

Modeli yaygin olarak kullaniimaktadir.
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1.2.3.3. Karpayiindirgeme Modeli

Kar pay! indirgeme modeline gore bir menkul kiymetiyasa fiyati, gelecekte
yaratmasi beklenen nakit akimlarinin buglinkigedi@e gittir. Hisse senetlerinin
gelecekteki nakit aklari karpaylari oldguna gore bundan hareketle sonsuza kadar
karpayl 6demesi gereken bir firmanin hisse sengdtifve dolayisiyla da 6zsermaye
maliyeti formul (1.6) ile hesaplanir (Seitz ve Bdin, 2005: 550).

Firmalarin sonsuza kadar gitaca karpaylari tutarini bilmek imkansiz
oldugundan bu formdlun pratikte uygulanmasi oldukca anr@u sebeple Buyimenin
Olmadgpi Karpayiindirgeme Modeli ve sabit biiylimeyi temel alan Gortitodeli gibi
uygulamasi daha kolay olan yontemler gedimi stir.

Blyumenin olmadi karpay! indirgeme modelinde, firmalarin kazangiar
tumuna karpay! olarak d@dtiklari varsayilmaktadir. Kazanclarini yenidentiyen
yapmak amaciyla binyesinde allkoymadan tamamentaga firmalarin blyimesi
mumkin olmayagandan firmalarin gelecekte gigaca tim karpaylari birbirine g

olacaktir.

Kazancin timu datildigindan hisse bBana gelir (E) karpayina (D) si¢
olmaktadir. Buyumenin olmagl varsayimi hesaplamalarda kolaylikglsmasina karn
uygulamada gercekci olmaktan uzakgitketler yatirrm yapar ve buyurler bunun
sonucunda da hissedarlarina o6dedikleri karpayldar.aGordon Buyume Modelinde
sirketlerin karpaylarinin sabit bir oranda buygduvarsayilngtir. Karpayl her yil g
oraninda artan birsirketin 6z sermaye getirisi sagidaki formul yardimiyla

hesaplanmaktadir (Ross vegBileri, 2002: 495).

Formilde g, biyume orani olup sabittir. Blylime otansermaye karlg ile
yeniden yatirnm oraninin carpiminasite olmaktadir. Bir firmanin datacag
karpaylarinin sabit bir oranda buylygcevarsayimi modelin zayif noktasidir.
Uygulamada, firmalarin gattigi karpaylari c¢gtli ekonomik faktorlerin etkisi altinda
yuksek dgiskenlik gostermektedir. Gelecek yil 1 YTL karpaygdacak olan firmanin
hisse senetlerinin cari piyasa fiyatt 10 YTL, kaypbtylime orani ise %10‘dur. Bu

firmanin 6z sermaye maliyeti karpay! indirgeme niogegoresdyle hesaplanacaktir:

Karpay! indirgeme modeli dayargg varsayimlar itibariyle anidmasi ve
uygulamasi oldukg¢a kolay bir yontemdir. Ancak oldalbasit bir yapiya sahip olan bu
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yontemin bazi eksiklikleri de bulunmaktadir. Buylmeani 6z sermaye getirisinden
blylik oldgunda hisse senedi fiyatinin negatif olmasi vgskeet icinde bulunulan yilda
karpayl 6demedi takdirde hisse fiyatinin sifir olmasi gibi anotm@durumlar s6z
konusu olmaktadir. Ayrica halka acik olmayan firanal hali hazirda hisse senedi

fiyatlarinin elde edilme guc#iii de modelin bir dier dezavantajidir.

1.2.3.4. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (Cajtal Assets Pricing Model-
CAPM)

1960‘larda Markowitz tarafindan ortaya konan porttéorisi Sharpe, Lintner
ve Tobin gibi bilim adamlar tarafindan ggiliilmis ve bir varlgin riski ve getirisinin
birbirleri ile iliskileri daha kapsamli bir bilimsel tabana oturtultom (Karan, 2001:
195). Sermaye varliklarini fiyattama modeli, menkwmetlerin sahip oldgu riske
gore getirisini belirleyen bir modeldir. Hissedantayatirim yaptiklari hisse senedinden
bekledikleri getiri risksiz faiz orani ve piyasakiprimi temel alinarak hesaplapohdan
uygulamada ve gunimdiz finans literatirinde oldukgzun bir destek gormektedir.
Graham ve Harvey (2001), 392 finans yoneticisiydg@tklari argtirmada, 6zsermaye
maliyetinin hesaplanmasinda finans yoneticiler#iid3,5'inin CAPM'i ve %15,7'sinin
ise karpay! indirgeme modelini tercih ettikleriespit etmglerdir. CAPM en ¢ok tercih
edilen yontem olurken, karpay! indirgeme modelifainla kullaniimadii belirlenmitir.
Hissedarlarin refahinin maksimizasyonu amaciyla, PRAn temel yaklaimi;
hissedarlarin perspektifinden bakilarak getirinirsitiendirilemeyen riske gore
duzeltilmesidir (Seitz ve Ellison, 1999: 13).

Risk primi hisse senetlerinin gegaki tarihsel getirileri ile risksiz menkul
kiymetlerin gecmiteki ortalama getirileri arasindaki farktir. Yatneilar bir Glkede
sermaye piyasalarinda Ustlendiklerisitendiriimeyen piyasa riskini risk primi ile
fiyatlamaktadirlar. Damodaran‘ a gore (1997: 1213k primi tlke ekonomisindeki
degiskenlik, politik risk ve piyasa yapisina gore ulkeddilkeye degiskenlik
gostermektedir.

Risksiz getiri orani 6denmeme riskgt@mayan menkul kiymet ve menkul kiymet

portfoylerinin getirisi olarak kabul edilmektediHazine bonolari ve devlet tahvilleri

hikumetlerin borglarini 6dememe olagamin sifir olmasi nedeniyle risksiz getiri
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oranini tahmin etmede referans olarak kabul editetBk Genellikle on ve otuz yillik
devlet tahvillerinin getirileri risksiz getiri orarolarak alinmaktadir. Firmalarin nakit
akislarinin on yillik periyotlarda gkl olarak belirlenmesi nedeniyle on yillik detle
tahvillerinin kullaniimasi dénerilmektedir. Turkiyele firma dgerlemesinde risksiz faiz

orani olarak on yillik Eurobond’ larin getirileried faydalaniimaktadir.

Sermaye varliklar fiyatlama modelinde bir yatinnbetas! pazar portfoyine
ekledii riskin standart 6l¢istdur (Damodaran, 1997: 18&ta katsayisi, bir menkul
kiymetin getirisinin pazar portfoyl getirisi ile anl iliskisini géstermektedir. CAPM
yaklasiminda bir menkul kiymetin getirisi, bu menkul kigtm aldgl toplam riske
baglidir. Bu risk, o menkul dgerin getirilerinin standart sapmasi ile gosterilteekr.
Pazar portfoyl, cok iyi bigekilde caitlenmis bir portféy oldgundan bu portféyde
toplam riskin iki unsurundan biri olan firma risiimamen ortadan kalkmakta ve yalniz
pazar riski kalmaktadir. Bu nedenle beta katsaggbizca pazar riskini gostermektedir.
CAPM'e gore, bireysel bir menkul gerin risk primi bu menkul kiymetin portféye
katkisi ile olciimektedir. Bir hisse senedinin lsetgazar portfoyinin varyansina, adi
gecen hissenin katkisini 6lgmektedir. DolayisiyiiaHisse senedinin veya portfoyin
sglamasi gereken risk primi betanin bir fonksiyonuddeta katsayisi, hisse
senetlerinin getirileri ile pazar portféylnin gesiirarasindaki kovaryansin, pazar
portféylnun varyansina bolinmesi ile elde edilméiktéKaran, 2001: 204).

1.2.3.5. D&itilmayan Karlarin Maliyeti

Firmalar yatinmlarinin finansmaninda ortaklaragittaadan bunyelerinde
biraktiklari karlardan siklikla faydalanmaktadiik baksta daitilmayan karlar
maliyetsiz bir finansman kaypa gibi gorinse de; her kayga oldyu gibi
dagitilmayan karlarinda bir firsat maliyeti mevcutt@rtaklar ancak elde edecekleri kar
paylarinin sermaye piyasalarindaki alternatif gtir asacaina inandiklar bir yatirnm
projesi sz konusu ol@gunda kar daitiimamasina onay vereceklerdir. Verginin etkisi
dikkate alindginda d&itilmams karlarin maliyeti gagidaki formal (1.11) ile
hesaplanacaktir (Seitz ve Ellison, 2005: 554):

Farkli bir baks acisiyla daitilmams karlarin maliyeti firsat maliyetidir.
Ortaklarin yoksun kaldiklari kar payidir. Karin fmansman olarak bunyede
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tutulmasinin nedeni; elde edilen karingdidmasi durumunda ortaklarin alternatif

kullanim alanlarindan gkmay! bekledikleri gelirden daha yuksek olmasidir.
Dagitilmams karlarin maliyeti; gletme ortaklarinin sermaye paylari Gzerinden almayi
bekledikleri karllik oraninaggtir (Akgtc, 1998: 467).

1.2.3.6. Yeni Hisse Senetlerinin Maliyeti

Firmalar i¢ fonlar yetersiz olgw durumlarda yatirimlarini finanse etmek
Uzere sermaye artirmina gitmek suretiyle yeni ehisenedi ihra¢ etmektedirler.
Kuskusuz ihra¢ edilen yeni hisse senetlerinin de fyandir maliyeti s6z konusu
olmaktadir. Yeni hisse senetlerine yatirnm yapaokdn hissedarlar katlanilan ihra¢

giderlerini kagilayacak bir getiri orani talep etmektedirler.

1.2.4. Borcun Maliyeti

Faiz oranlari kolaylikla izlenebilginden borcun maliyetini tahmin etmek
oldukca basittir (Shapiro, 2005: 123). Banka kred&szi veya firmayla ayni risk
grubuna dahil firmalarin tahvillerine bakilarak flanma maliyeti kolaylikla tahmin
edilebilir. Firmanin daha o0Once c¢ikagdi bor¢ senetleri faizleri yeni projenin
finansmaniyla ilgisiz oldgundan, yeni yatirimlari finanse etmek igin ¢ikardoorg
senetleri faizi bor¢ maliyeti olarak kullaniimahdiBorcun maliyeti, bor¢ senedinin
kupon faizinin senedin nominal (face value)geléne oranlanmasi suretiyle basitce
hesaplanabilmektedir. Firmalar genellikle tahvitatn veya banka kredisi aragilyla
yabanci kaynak ggamaktadirlar. Tahvil ihraci ile gediklar borcun maliyeti tahvilin
vadesi siresince yapilan faiz ve anapara 6demietahnilin piyasa oraninasgleyen

iskonto oranidir. Bu oran tahvilin vadeye kadairgetolarak da bilinmektedir.

1.2.4.1. Arlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir firmanin finansmani farkli risk getiri bgemlerine sahip c¢gtli menkul
kiymetlerin ihraci ile s@lanmaktadir. Bu ylzden, yatirrm projelerinin maliye
degerlendirilirken, sermaye maliyeti tek bir finansmaaracinin maliyetine

indirgenmemelidir. Yatirim projelerinin sermaye igati, firmanin fon sglamak
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amaciyla ihra¢ et menkul kiymetlerden okan portfdye yatirnm yapan tasarruf
sahiplerinin isteyegg minimum getiri temel alinarak tahmin edilmektedigirlikli
ortalama sermaye maliyeti (weighted average costapital, WACC), firmanin menkul
kiymetlerini elinde tutanlara uygun bir beklenerntigesaglamak amaciyla, ortalama
riske sahip yatirimlarindan kazanmayi beklegeagetiri oranidir (Brealey, Myers,
Marcus, 1997: 305). Sermaye maliyetinin farkl uteu hesaplandiktan sonra, bu
unsurlar firma geneli icin@rlikh ortalama sermaye maliyeti altinda bgtiglir. A girlik
oranlari, firmanin sermaye yapisinda yer alan kidgnan defter dgeri desil, piyasa
degeri temel alinarak hesaplanir (Shapiro, 2005: 183¥ACC yeni yatirimlari finanse
etmekte kullanilan kaynaklarin marjinal maliyetyansitmalidir. Yatirim projelerinin
agirhkh ortalama sermayesi hesaplanirken firmanevout sermaye yapisi ve tarihsel
sermaye maliyetleri dikkate alinmamalidir. Yeni igat projesi firmanin mevcut
yatinmlarindan farklisekilde finanse ediligse projenin finansmaninda kullanilan
kaynaklar icin hesaplanan WACC kullaniimahdigiAkli ortalama sermaye maliyeti
tum sermaye unsurlarini sermaye yapisi cercevediegerlendirerek cari sermaye
maliyetini gosterdiinden hem akademisyenler hem de finans yoneticéeaisinda
oldukca yaygindir. Ryan ve Ryan (2002), Fortune O1@®ketlerinin %83,2'sinin
sermaye maliyetini WACC yodntemiyle tahmin giti tespit etmglerdir. Bir firmanin
agirhikli ortalama sermaye maliyetsagidaki formulle hesaplanmaktadir:

1.2.4.2. Marjinal Sermaye Maliyeti

Yatirimlarin finansmani icin gnan fon miktar arttikga, belirli bir noktadan
sonra sglanan her ilave birim sermayenin firmaya maliydaikgeltmektedir. Yeni fon
sgilamak icin katlanilan ihra¢c maliyetleri (flotatiooosts) ve ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin sermaye piyasasinda gdiditalep sermaye maliyetinin yukselmesinin
altinda yatan temel nedenlerdir. Firmanin mevcuynk&lari yetersiz oldgunda
disaridan sglanan ilave fonlarin firmaya maliyeti firmanin menc sermaye
maliyetinden farkli olmaktadir. Bu durum ganan ilave fonlarla finanse edilen
yatirrmlarin sermaye maliyetinin firmanin cari nyalinden farklh olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu tip yatinmlar @erlendirilirken firmanin cari sermaye maliyeti
yerine marjinal sermaye maliyetinin baz alinmasald@ru bir yaklgim olmaktadir.



34

Saglanacak ilave bir birim kayrgan firmaya maliyeti marjinal sermaye maliyeti olra

bilinmektedir.

Firmanin marjinal sermaye maliyeti bor¢ ve 6zserenfiyansmaniyla $ganan
fonlarin marjinal maliyetlerinin @rlikh ortalamasindan olunmaktadir. Sermaye maliyeti
unsurlarinin marjinal maliyetlerinin artmasi, firma marjinal sermaye maliyetinde
artslara neden olmaktadir. Firma yatirimlarini ilave rg@ finanse etiinde
kreditorlerin artan risk nedeniyle yuksek faiz faketmeleri ve ihra¢ maliyetleri borcun
marjinal sermaye maliyetini arttirmaktadir. Benzgzkilde yeni hisse ihracinda
yatirrmcilarin mevcut hisse senetlerine goére yukgetki beklemesi ve ihra¢ giderleri
O0zsermayenin marjinal maliyetini arttirmaktadirrna yeni fon sglayarak yatirim
yaptigl sirece marjinal sermaye maliyeti artmaya devamektedir. Ancak firma bu
durumu belirli bir noktaya kadar devam ettirebilrrezkr. Kuramsal olarak firmalar
yatirirm projelerinin marjinal verimlii marjinal sermaye maliyetinesie olana kadar
yatirnnm yapmaya devam etmektedirler. Marjinal sgrenmaliyetinin marjinal karlifa

esit oldugu noktada sermaye butcesi optimaldir (Akguc, 199&).



IKINCIi BOLUM

BELIRSIiZL IK VE RiSK DURUMLARINDA SERMAYE BUTCELEMES |



36

2.1. BELIRSIZL iK VE RiSK

Belirlilik kavrami ile belirsizlik kavramini incefaek bu kararlarin birbiri ile
farkini ortaya koymakla miumkin olmaktadir. Yatirkararlarinin énceden tahmin
edilebilirligi ve sonuclara ifkin tahminlemenin énceden yapilabilmesidir. Bedikliya-
tinm projelerinin nakit giglerinin ve nakit cikglarinin tek bir rakam olarak ifade
edilmesidir. Bu durum prtaikte ¢ok fazla gorulmes, glem ve analiz kolaygi
sgilamak amaciyla, belirlilik varsayimina goére glrulan modeller sik
kullaniimaktadir. Fakat, belirsigin ve riskin yiksek oldgu durumlarda, riski, he-

saplamalara dahil eden modeller kullaniimahdiyd# vd.,, 2004: 193).

Risk glincel sozluklerde zararsgrama tehlikesi olarak tanimlanmaktadir.
(TDK) Finans literatirinde yatirim projeleri acckam risk, projelerin Sgayacdl
beklenen nakit gigierinin, gerceklgen deerden farkhlik gostermesi olagidir.
Yatirimcinin yapaga yatirrmdan sglayaca&l verimin, beklenen verimin altina ghie
veya ustiine ¢ikma olagilisoz konusuduiste bu olasilik, yatirimei agisindan yapaca
yatirimin riskini olgturur. Orngin, bir isletmenin yap#i yatinmin gerceklgen verimi
veya getirisi, beklenen veya tahmin edilen verimaenkadar buydk farklihk veya

sapma gosteriyorsa, s6z konusu yatirimin riskirkadar yiksek oldtu soylenebilir.

nedenle, yatirimcilar, sadece getiriygdieiski de goz dnine almak zorundadirlar. Risk
arttiginda getirinin de artaga finansin altin kuralidir. Risk ile getiri arasandigru
yonlu bir iliski olmakla birlikte vade ile risk arasinda dagdasal bir iliskiden s6z etmek

mUmkuinddr.

Belirsizlik ve risk birbirine benzer goérinmekle bber gercekte birbirinden
oldukca farkh kavramlardir. Belirsizlik subjektifir anlam icermekte, risk ise objektif
bir anlam ifade etmektedir. Kisacasl iyi bir finagéneticisi belirsizlgi ortadan
kaldirabilirken, riski ortadan kaldiramaz. Geleeehgili tahmin yaparken, elimizde hig
bir veri yoksa ve tahminlerimizi tamamen kendi sltif dezerlendirmemize gore ya-
piyorsak, belirsizlikten s6z edilebilir. Gelecelgili tahminlerimizi mevcut bilgilerden

yararlanarak yapiyorsak, risk kavrami kullaniimaikta

Gunumuizde firmalarin @ounlugu net bugunku deer ve i¢c karhlik orani
yontemlerini en sik kullandiklari sermaye butcelsmgontemi olarak seclerdir.
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Finans mudurlerinin hemen her zaman net bugiink@rdee her zaman i¢ karlilik orani
yontemini kullanmaktadir. Engelli oran yontemi dgriea popdulerdir (Graham ve
Harvey, 2001). Yapilan cammalar teoride oldukca destek goéren NPV yonteminin
gecm yillara gore kullaniminin oldukca agtni géstermektedir. Bunun yani sira ¢oklu
ic karhlik oranlari problemi ve alme&k projelerin dgerlendirmesindeki sorunlara
ragmen IRR yonteminin halen en sik kullanilan yontddugu ortaya konmgtur. Bunun
altinda yatan temel neden IRR yonteminin sonuglafizdesel olarak ifade edilmesi ve
her kademedeki ¢cahnlar tarafindan rahatlikla agibilmesidir. NPV yontemi, buyik
firmalar ile CEO* su MBA yapnyl olan firmalar arasinda daha yaygin olarak
kullaniimaktadir. Bu durum kurumsal firmalarin vesiten dizeyi yuksek olan
yoneticilerin yontemin kuramsal UstUnluklerini dahg kavrayabildiklerinin bir

gostergesi olmaktadir.

NPV ve IRR yontemlerinin haricinde geri 6deme suyésitemi sik kullanilan
sermaye butcelemesi yontemlerindendir. Yazarlartgrdm yillardir ders kitaplarinda
yogun olarak elgiriimesine r&men sikhkla kullaniimasini sdrpriz  olarak
deserlendirmglerdir. Geri 6deme siresi yontemi kicguk firmalax CEO'su yal ve
MBA yapmams firmalar tarafindan siklikla kullaniimaktadir. Bdurum yontemin
handikaplarinin farkina varamayacak kuciftetmeler ile gitim duzeyi diguk
yoneticilerin yontemi tercih efiini gostermektedir. ¥er taraftan, paranin zaman
degerini dikkate almayan geri 6édeme siresi yontemibin dezavantajini ortadan
kaldiran yontem olan iskonto edilgngeri 6deme siresi ¢cok az firma tarafindan tercih
edilmektedir. Yazarlar geri 6deme siresinin yaygarak kullaniimasinin altinda yatan
temel neden olarak Ust yonetimin gelis metotlara gina olmamasini gostergherdir.
Bunun yaninda sermaye kisitlamasi ile sikliklgikiaarsiya kalan firmalarin da kendini
erken ddeyen projelereziémli olmalari yontemin bir dier kullaniima nedeni olarak

gOsterilmitir.

Nunally ve Michael (2000), Fortune 1000 firmalarrasinda yapgi
argtirmada, firmalarin %41,7'sinin indirgengninakit akimlari analizini birincil
sermaye butcelemesi tekniolarak kullandiklarini tespit etgierdir. Calsmada IRR
yonteminin ardindan en ¢ok tercih edilen sermayedd@mesi yonteminin IRR ve NPV
yontemleri kombanisyonu olgdu tespit edilmgtir. Ryan ve Ryan (2002), yine Fortune
1000 firmalar arasinda yaptiklarl gatada firmalarin %85,1'inin NPV ydntemini,
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%76,7° sinin IRR yontemini tercih ettiklerini bdimislerdir. Teoride oldukca destek
goren NPV yonteminin uygulamada da yaygshfa gorulmektedir. Literatirde yakin
zamanda yapilan cainalar indirgenmi nakit akimlari yontemlerinin siklikla
kullanildigini ortaya koymaktadir. Bu durum teori ile uygulaamasinda gucli bir uyum

oldugunu gostermektedir.

2.2. BELIRSIZL IK ORTAMINDA SERMAYE BUTCELEMES 1 YONTEMLER |

Uzun donemli kararlarin @asinda var olan risk, 0zellikle sermaye
bitcelemesi kararlarinin ayrilmaz bir parcasidienH maliyetler hem de gelirler
gelecekte birkag yilik donemlerden onlarca yilbnemler icin tahmin edilmek
durumundadir. Msteriler, tedarikciler, rakipler ve hukiumetler ged&teki nakit
akislarini etkiledgi gibi havasartlari vesirket faaliyetleri, tiketiciler ve ger Ulkelerdeki
gelismeler gibi d@rudan sirketle ilgisi olmayan faktorler de nakit glarini
etkilemektedir. Maruz kaldiklari riskleri tespit ne¢kte baarisiz olan firmalarin,
varliklarini uzun sire surdiremeyeceklerisighiilmektedir. Dier taraftan bani
kabysundan cikarmayan kaplumiganin da ilerleme kaydedemeygceasikardir. Bu
yuzden risk yonetimi ile ilgili uygun yontemlerinulunmasi bgarili bir sermaye
bitcelemesinin gereklerinden biri olarak kabul meaktedir (Seitz ve Ellison, 2005:
345).

Calismanin  onceki  bolimlerinde aciklanan  sermaye  butoese
yontemlerinde, nakit ailari belirli oldusundan risk s6z konusu olmamaktadir. Ancak
nakit akglarinda belirsizlik oldgunda birden fazla olasi net buginkigele ortaya
ctkmaktadir. Bu durumda yatirim projeleri, farklamanlarda farkli buyukliklerde
ortaya cikan net buginki gkxler icin olasiliklar dikkate alinarak gkrlendirilmelidir.
Calismanin bu bélimunde, oncelikle risk kavrami ve Gtditleri tanimlanacak, sonra
yatirirmcilarin riske verdi tepkiyi acgiklayan fayda teorisine glailecek ve son olarak
risk analizinde kullanilan sermaye butcelemesi goneéri kapsamli  olarak

aciklanacaktir.
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2.3. RISK, BELiIRSIZL iK VE BEKLENEN GET iRi KAVRAMLARI

Finansal kararlar alinirken belirlilik s6z konusudwgu durumlarda karar
alicinin i oldukca kolaydir. Belirlilik olan durumlarda peder calgmanin onceki
bolimunde aciklanan sermaye butcelemesi yontertdedggerlendirilerek hissedarlarin
refahini maksimize eden projeler uygulanmaktadmcak yiksek daéskenligin s6z
konusu oldgu guinimiz ekonomilerinde durum sire¢ bu kadar kAsiamaktadir.
Gunumuz finansal piyasalarinda mutlak belirlilikaol projeler yok denilecek kadar
azdir. Alinan her finansal kararda yatirimin gsiyte ilgili az veya c¢ok bir belirsizlik
durumu sOz konusu olmaktadir. Belirsizlik, sonuclaolasiliklarinin bilinmedii
durumlar tanimlamakta kullanilan bir kavramdir i{®eve Ellison, 2005, 346). Bu
noktada, belirsizlikle ggu zaman kastirilan ama aslinda farkli olan birggir kavram
da risktir. Belirlilik, belrrsizlik ve risk kavramalrinin inceleme alani tamami ile tahmin

edilebilirlik ve nakit girg cikislarina iliskin analizler neticesindgekillenmektedir.

Belirlilik kavraminda yatirim projelerinin nakit gglerinin ve nakit cikglarinin
tek bir rakam olarak ifade edilmesidir. Fakat, =&fligin ve riskin yiuksek oldgu
durumlarda, riski, hesaplamalara dahil eden modkiiBaniimalidir. (Aydin, vd., 2004:
193).

Belirsizlik ve risk birbirine benzer gérinmekle hber gercekte birbirinden
oldukca farkh kavramlardir. Belirsizlik subjektifir anlam icermekte, risk ise objektif
bir anlam ifade etmektedir. Belirsigln derecesi risktir (Fabozzi ve Peterson, 2003:
257). Kisacasi iyi bir finans yoneticisi belirsiliortadan kaldirabilirken, riski ortadan
kaldiramaz. Gelecekle ilgili tahmin yaparken, elide hi¢ bir veri yoksa ve
tahminlerimizi tamamen kendi slbjektif grlendirmemize gobre yapiyorsak,
belirsizlikten s6z edilebilir. Gelecekle ilgili tafinlerimizi mevcut bilgilerden

yararlanarak yapiyorsak, risk kavrami kullaniimaikta

Yatirnmlarin gelecekte gimyacal nakit akimlari ayni olsa bile bunlarin
olasilik d&ilimlarinin bir birinden farkh oldgu durumlarda risk kavrami s6z konusu
olmaktadir. Bu ylzden projeler ghrlendirilirken gelecek nakit gifierinin riskliliginin
de dikkate alinmasi gerekmektedir. Proje getimsimiski projenin d@asina gore

yenileme, mevcut Urlnler icin gal@me, yeni Uriin veya pazarlar icin gdeme ve
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zorunlu yatinmlar olarak siniflandirilabilir. Riglrleri sunlardir:

1-Kredi Riski: Bor¢ alanin borcunu geri 6dememéssacas! alagan tahsil

edilememesidir.

2-Faiz Orani Riski: Faiz oranlarindaki azalveya arglarin firmalarin

getirilerinde ve maliyetlerinde yapagalumsuz dgisikliklerdir.
3-Enflasyon Riski: Fiyat alarinin paranin satin alma gucini zayiflatmasidir.

4-Doviz Kuru Riski: Doéviz kuru dgsikliklerinin firmalarin bor¢ yukinu

artirmasi veya alacak tutarini azaltmasidir.

5-Yeniden Yatirim Riski: Gelecekteki verimli yatriolanaklarinin ve gelir

yaratma gicunin azalmasidir.

6-Yeniden Finansman Riski: Vadesi gelen borclaenigen finansmani igin

gerekli kaynaklarin bulunamamasi veya daha yukaekef bulunabilmesidir.

7-Pazar Riski: Rakipsietmelerin fiyatlarinda, alici tercihlerinde veger
unsurlarda meydana gelengdgnelerin etkisiyle bir firmanin trefii mal ve hizmetlere

olan talebin Pazar payinin azalmasidir.

8-Likidite Riski: Firmalarin vadesi gelen borclariideyememesi ve nakit
ihtiyacini kagilamak amaciyla varliklarini zararla veya daha adaksatmak zorunda
kalmasidir.

9-Is Riski: Bir firmanin gelir ve maliyetlerinin beliidik gostermesidir.

10-Ulke Riski: Hukumetlerin g1 bor¢ ve yukimluliklerini  yerine
getirememesi veya 0zel sektor borglarinin borclasdemeleri icin gerekli olan doviz

transferini yapmamasidir.

11-Marj Riski: Faiz orani dgsikliklerinin alternatif finansal araglari ayni

Olclide etkilememesidir.

12-Bilanco Ds! Islemler Riski: Bilancoda yer almayan kefalet, garare

taahhitler nedeniyle meydana gelebilecek olumsnoagardir (Orten, 2006: 173).

Istatistik bilimi riski beklenen getiriden sapmalg olarak tanimlamaktadir.
Bu noktada beklenen getirinin aciklanmasi gereketbkt Beklenen getiri riskli bir

varliktan gelecekte elde edilmesi beklenen geti(idioss ve Oierleri, 2002: 416). Risk
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ile beklenen getiri arasindakiski su sekilde aciklanmaktadir: Beklenen getiri yatirimin
potansiyel fayda ve maliyetleri arasindaki fark nkeisk bu beklenen getirilerin
belirsizliklerinin derecesidir (Fabozzi ve Petersd@03: 5). Bir yatirrmin beklenen

degeri, yatirimin olasi getirilerinin olasiliklariytzarpimi ile bulunmaktadir.

Bir yatirnmin beklenen getirisi, olasi getirilehasiliklariyla girliklandirilarak
hesaplanmasiyla bulungundan; bulunan sonug yatirnmingksyaca& gercek getiriye
esit olmayabilir. Beklenen deer alternatif projeler kadastirilirken kullanilan bir
Olcuttir. Beklenen deeri yuksek olan projeye oncelik taninmaktadir. Anb&klenen
degeri eit olan projeler kawlasildiginda fayda teorisi ve risk getiri gkisi analize

eklenmektedir.

2.4. FAYDA TEORISI

Fayda teorisi ilk olarak Daniel Bernoulli tarafimdal738 vyilinda riskli
alternatiflerin ~ dgerlendiriimesinde  kullaniingtir.  Bernoulli  beklenen  dger
kavramindan kumarda alternatifleri ggelemek Uzere yararlangtir. Riskli alternatifler

arasinda secim yapilirken beklenen faydayr maksimiden secenek tercih edilir.

Fayda teorisi ekonomik karar almanin temelindeayeraktadir. Fayda iktisatta
elde edilen tatmin derecesinin 6lgusi olarak kaulilimektedir. Belirsizlik durumunda
karar almada fayda, @gmsen belirsizlik derecelerinde parasal 6demelerinegéli
cekiciligini 6lcen bir endeks olarak tanimlanmaktadir (Se¥z Ellison, 2005: 360).
Fayda teorisi yatirimcilarin kararlarinda rasyodalvrandiklarini kabul etmektedir.
Buna goOre yatirimcilar A projesini B projesine ve pBojesini C projesine tercih

ediyorlarsa A projesini de C ye tercih etmek duradadirlar.

Fayda teorisinde, kiyaslanan gddenlere bir fayda deeri atanarak fayda
fonksiyonu olgturulup bu fonksiyon maksimize edilmeye eamaktadir. Yatirim
kararlari alinirken fayda fonksiyonun gigkenleri dgal olarak risk (a) ve getiri (R)
olmaktadir. Beklen getiri ve risk bilienlerini gosteren noktalar bigarilerek fayda
fonksiyonu olgturan eri elde edilmektedir. Bu @i Uzerindeki her noktanin faydasi
aynidir ve yatirimcilarin rasyonel davranmalari emege bu @riler birbirini

kesemezler.
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Fayda fonksiyonu yatirim projelerinden elde edigggiir ile iliskilendirilerek
yatirmcilarin riske olan duyarlgh aciklanmaktadir. Fayda fonksiyonugekli
yatirrmcilarin riske kar davranglan ile ilgilidir. Fayda fonksiyonun @mi veya baka
bir deysle marjinal fayda, yatirrmcilarin ne kadar getirikarsilik ne kadar risk
alabileceklerini gostermektedir. Marjinal faydayemcinin ek bir birimlik gelir arfina
sagladigl faydadir. Buna gore azalan, artan veygigeeyen marjinalfayda durumlarina
gore ug¢ yatirimcl tipinden s6z edilmektedir. (SegzNeil, 2005: 365).

2.5. SERMAYE BUTCELEMESINDE RiSK VE OLCUTLER i

Sermaye butcelemesi surecinde karar verenkgtti ¢g@ynaklardan gelen gesik
formlardaki riskleri g6z 6ninde bulundurarak kaedmak durumundadirlar. Firmalar
doviz kuru, faiz ve enflasyon gibi risklere marwddiklari gibi hammaddes guict veya
finansal risklerle de kar kaglya kalmaktadir. Bu risklerin hepsi projenin nakit
akslarinin beklenenden sapma gostermesine sebep @dmakAncak dgasinda bu
riskler birbirinden farklidir. Risklerin belirli kerlere goére siniflandiriimasi,
Olcimlenmelerini ve analiz edilmelerini kolayiamaktadir. Tim finansal varliklarin
nakit akslari salamasi beklenmektedir ve bir finansal varh riski nakit akglarinin
riski ile olculmektedir. Bir varfiin riski iki temel ayrimla olgulimektedir. Vagin
kendine 6zgu riskinde nakit gkari kendi icinde analiz edilirken; portfdy kavrami
cercevesinde, varliklarin nakit alari diger varliklarinkiyle birlgtirilerek konsolide
nakit akslari analiz edilmektedir. Portfoy riski ile projenkendine 6zgu riski arasinda
onemli bir fark bulunmaktadir. Cok riskli bir vatin tek baina tutulmasi buyik bir
portfoy i¢inde tutulmasindan daha az risklidir. tRor iceriginde bir varlgin riski iki
grupta incelenmektedir:  Gidendirilebilir risk c¢eSitlendirmeyle  giderilebilir
oldugundan yatirimcilar icin énemli bir risk gigdir. Sistematik risk ise genel hisse
piyasasinin dfinesi riskini yansitfiindan ceitlendirilerek giderilemez ve yatirimcilar
icin oldukgca Onemlidir. Sadece Pazar riski rasyoyeirimcilari ilgilendirmektedir;
cesitlendirilebilir risk giderilebildigi icin rasyonel yatirimcilari ilgilendirmez (Brigha
ve Ehrhardt, 2005: 127).

Calismanin bu kisminda projenin kendine 6zgu riski veribkin olcutleriyle

analiz yontemleri incelenecektir. geendirilebilir risk ve pazar riskinin 6lcimu ve
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analizinin ¢ok fazla dasken ve karmgik yontemler icermesi nedeniyle bu konular 6zet
olarak aciklanacaktir.

2.6. PROJENIN KENDINE OZGU RiSKi VE OLCUTLER i

Ik risk kayna& projenin kendine 6zgl riskidir; bir projenin nakikslari
analistin yank tahmini veya projeye 6zgu faktorler nedeniyle baekinden daha gliik
veya yuksek olabilmektedir. Proje riski, sadecesienen projeyi etkileyen ve projeye
0zgu faktorlerden veya tahmin hatalarindan iletegeisktir (Damodaran, 1997: 286).
Bir varhigin kendine 06zgu riski bir yatirrmcinin bu v@rli tek bgina elinde
bulundurmasi nedeniyle yuz yize kagldrisktir (Brigham ve Ehrhardt, 2005: 129).
Hammadde yetersizii, is¢i grevleri, miteri ve tedarikci problemleri, finansal sikintilar
pazarlama, operasyon ve yonetim hatalarl d#bitorler yatinm projesinin  nakit
akislarini etkilemektedir. Bu faktorlerin projenin nakakslariyla korelasyonu, nakit
akslarinin yapisi ve projenin net buginkigde firmanin kendine 6zgu riskini

belirlemektedir.

Bir yatirnmin riski nakit alglarinin beklenenden sapma olgsiliolarak
tanimlanmaktadir.istatistik bilimi bu sapmalari 6lgmek icin s Olcutleri 6ne
surmektedir. Bu OGlgutlerden gghk, ortalama mutlak sapma, varyans, standart sapma
ve yarl varyans riskin mutlak olcutlu iken; varyasykatsayisi ise riskin gorecel

olcatadar.

Genilik (range), iki u¢ sonucun olasilik giamlarinin birbirlerinden ne kadar
ayrik oldigunu temsil eden istatistiksel bir dlctdur. Géhkiolasi en iyi sonug ile en
kotl sonug arasindaki fark alinarak hesaplanmak(gdbozzi ve Peterson, 2003: 455).
Genilik olasilik daihmini tanimlamak icin kullanilan basit, pratik kelay anlailir bir
yontemdir (Seitz ve Ellison, 2005: 354).

Ortalama mutlak sapma (OMS), her bir olasi dururtiRjhile beklenen dger
(E(R)) farkinin mutlak dgeri alinip ilgili olasiliklaryla ¢apilarak elde iegh sonuclarin
toplanmasiyla hesaplanmaktadir. Mutlakgeldi sapmalarin ortalamasi genel olarak
uygun matematiksel 6zelliklere sahip gddir (Akdeniz, 2000: 292). Bu nedenle
uygulamada ender olarak kullaniimaktadir (AkdeB300: 292).
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Varyans gozlemlerin ortalama etrafindgsdianini élgmektedir. Daha agik bir
deysle, varyans ortalamadan sapmalarin karelerinindomeki dgeridir (Megginson ve
Smart, 2006: 263). Varyans sonuclarini yuzdgederin karesi olarak verginden

yorumlanmasi zor bir élc¢utttr.

Varyans ve standart sapma her ikisi dgildain olcitleridir. Standart sapma
varyansin karekokudur. Varyans hesaplamasinin néegjidilip standart sapma
kullaniimasinin iki nedeni bulunmaktadir. Biringisstandart sapma orijinal 6lct
birimiyken, varyans ol¢ct biriminin kareli terimidirKareli tutarlari veya getirileri
yorumlamaya cajmak zor olmaktadirikincisi ise olasilik dailmi yaklasik normal
olarak d&ildiginda olasilik dglimini tanimlamak icin varyans g standart sapma
kullaniimaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 279).

Standart sapmanin problemi, beklenepedm Ustiindeki ve altindaki gerleri
aynisekilde dikkate almasidir. Bu durum simetrikgdanda, baka bir deysle belirli bir
miktarin beklenen deer Ustiinde olmasi olagiiile altinda olmasi olasgh birbirine it
oldugunda soruna yol acmamakla birlikte, asimetrikgilanlarda problemler ortaya
ctkarmaktadir (Seitz ve Ellison, 2005: 358). Ontada varyans kuralini getiren
Markowitz bu probleme kanik olarak yari varyans kavramini ortaya amni Yari
varyans sadece negatif sapmalari dikkategaldan daha makul bir risk ol¢utudur
(Markowitz: 1990). Markowitz sadece beklenen gdén daha dilk deserler icin

varyans hesaplayarak beklenenden daha az getrestae riskini 6lgmgidr.

Bir yatirim projesi dgerlendirilirken riski kadar getirisinin de dikkaédinmasi
gereklidir. Projeyi salt riskine veya getirisinergdeerlendirmek hatali sonuglara yol
acabilecektir. Bu iki dg@sken arasindaki ki mutlak risk OGlgutleri ile
Olctlemeyecginden, relatif risk Olcusu olan varyasyon katsangdan
yararlaniimaktadir. Markowitz’in ortalama varyansr&ina gére yatirimcilar beklenen
getirileri esit olan projelerden standart sapmasgitdiiolani veya standart sapmalagit e
olan projelerden beklenen getirisi yiuksek olanciteretmektedirler. Bu Rgamda,
varyasyon katsayisi projelerin standart sapmaldvekienen getirilerine oranlanmasi
suretiyle hesaplangindan bu kurali en iyi uygulayan &l¢it olmaktadviaryasyon
katsayisi dgiik olan proje daha az riskli olggadan yatirimcilar diilk varyasyon
katsayili projeleri tercih edeceklerdir (FabozziReterson, 2003: 459).
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2.7. PORTFOY RiSKi

Uygulamada gegikaynaklara sahip buyuk firmalar sermaye butcetkribirden
fazla yatirim projesi bulundurmakta ve uygulamaktaBu projelerin gerek birbirleriyle
gerekse pazar ile olangkileri firmanin maruz oldgu baka risk ttrlerini de giindeme
getirmektedir. Bu riskler sistematik risk ve sistdik olmayan riskler olarak iki grupta

incelenmektedir.

Firmalar yatirnm butcelerinde birden fazla projeygulayabilmektedirler. Bu
durumda firmalarin tek bir proje veya projeler naglke maruz oldgu sistematik
olmayan riskler bulunmaktadir. Bu riskler firmaniginde bulundgu is kolu ve
degerlendirdgi projeler dolayisiyla maruz olgu ve dgrudan firmayi etkileyen risk
faktorleridir. Ceitlendirilebilir risk firmaya acilan davalar, grevl baarili ve baarisiz
pazarlama programlari, dnemli bir agfeanin kazaniimasi veya kaybedilmesi gibi
firmaya 6zel rastgele olaylar nedeniyle ortaya @ktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2005:
146). Bu olaylar rastgele gercekiginden, portfoy tzerindeki etkileri gdendirme ile
giderilebilecek ve firmadaki iyi olaylar koti olayl dengeleyecektir (Brigham ve
Ehrhardt, 2005: 146).

Daha oOnce aciklanan projenin kendine 6zgu risksiggematik olmayan risk
firmaya ba&li olarak dgismektedir. Bu tur riskler firma yonetimin proje segive
yatirrmlarini  ¢gitlendirmesiyle giderilebilmektedir. Ancak firmalar yatirim
politikalariyla gideremeyecekleri riskler de buluakiadir. Finans literatirinde, iyi
cesitlendirilmis bir portfoyde bile bulunan riske sistematik riskli averiimektedir.
(Megginson ve Smart, 2006: 269). Makro ekonomidgkisleme ve daralma evreleri,
enflasyon, faiz oranlari ve doviz kurlarindakggeneler sistematik risk drnekleridir.

Pazar riskini (uluslar arasi sistematik risk) sisaéik riskten ayiran temel fark,
pazar riskinin yatirirm projelerini g#lendirerek giderilemeye@gdir. Pazar riski
ekonominin geneli tzerinde etkili oldundan firmalar yatirimlarini farkls ikollarina
bile kaydirsalar bu riskten kaginmamaktadirlar. &#Padskini azaltmanin tek yolu
yatirmlarin uluslar arasi pazarlardasigendiriimesidir. Boylece firmalar farkh
pazarlarda faaliyet gOstererek bdlgesel pazarlandauz kalacaklari riskleri azaltgni
olacaklardir. Ancak uluslar arasisgkendirme bile ginimiz global ekonomisinde var
olan riskleri sifira indirmeye yeterli olmamaktad¥akin gecmite yganan 11 Eylil
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olaylari ve ginimuzde ABD kaynakl kredi kriziniamt dinya ekonomisi tzerindeki
genel bozucu etkisi bu duruma giizel bir 6rngkiteetmektedir.

Sermaye varliklarini fiyatlama teorisi yatirrm goyiinin risk unsurlarini ve
sistematik riskin nasil 6l¢ilege konusuna gik tutmaktadir. CAPM modeline gére
yatirrmin getirisi; risksiz menkul kiymetlerin gesi ile yatirrmcilarin sistematik ve
sistematik olmayan riskler nedeniyle talep ettikleisk primi unsurlarindan
olusmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 295).

2.8. RISK ANALiZ YONTEMLER i

Proje dgerlendirmesinde de gelecekte elde edilecek geliger bugtinden
yapilacak giderlerin kadastiriimasi s6z konusu olguna goére risk, 6nemli bir
degisken olarak gorulmektedir. Nitekim hemen her yatiprojesinin farkl derecede de
olsa belirli bir risk taidigi, ekonomik ve teknolojik gelmeler nedeniyle dgsik
sonuglarla kamlasildigi bilinmektedir. Baka bir aciklama ile bir projenin
gerceklgtiriimesi icin derlenen her tarli Gretim faktorleite bunlar icin yapilacak
harcamalar, belirli oranda risk stenaktadir. EBer yatirimlardan elde edilecek nakit
girisleri ile bu girgleri sglayan nakit cikglari ve dger faktorler dgru tahmin
edilebilseydi risk s6z konusu olmayacaktl. Ancak,veé insan hayatinda hegeyin
dizenli ve tahmin edilen bir bicimde olmasi ¢okingérilen bir durumdur. Bu nedenle
her mitgebbis veya yonetici gercekteecekleri yatirimlari planlarken risk faktérine d
hesaba katmak durumundadir (Uslu ve Onal, 2007). 299

Calismanin bu kisminda sermaye butcelemesi surecindankah risk analiz
yontemleri incelenecektir. Yontemler orneklerle kiegnacak, gucli ve zayif yonleri
belirtilerek kiyaslanacaktir. Riskli projeleri gkrlendirmekte kullanilan objektif
yontemler Duyarliik Analizi, Bgaba Analizi, Olasilik Analizi, Monte Carlo
Similasyonu, Karar gaci Yontemi ve Reel Opsiyonlar Yontemi iken, subfek
yontemler Senaryo Analizi, Riske Gore Uyarlagiiskonto Orani Yontemi ve Kesinlik
Esdegeri yontemidir.
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2.8.1. Duyarlilik Analizi (Sensitivity Analysis)

Yatirrm projelerinin nakit aklari caitli faktorlerin etkisiyle dgiskenlik
gostermektedir. Belirsizlik ve riskin hakim olgiw yatirnm ortamlarinda, karar verenler
bu faktorleri ve etkilerini kapsamli olarak gelendirmek durumundadirlar. Duyarhlik
analizi, AR-GE maliyetleri, tesis kurulum maliyeilepazarin buyuklgi, pazar payi,
fiyat ve Uretim maliyetleri gibi anahtar parametred dezerindeki dgismelerin etkisini
sistematik olarak inceleyen bir prosedirdir (Steg@005: 119).

Duyarhlik analizinde ilk adim muhendislik, pazarla ve Uretim
departmanlarinin  her gagkenin iyimser, kotimser ve muhtemel gdderini
belirlemesidir (Shapiro, 2005: 119). Sonrgeatti desiskenler beklenen dgerlerinde sabit
tutulup, her bir dgiskenin iyimser ve kotumser @erleri baz alinarak projenin net
bugiinkt dger serileri hesaplanmaktadir. Amagc, proje getinier farkli maliyet ve
pazarlama varsayimlarina ne kadar duyarli gldwun gordlmesidir (Shapiro, 2005:
119).

Duyarhlik analizi projenin riskini 6lcmekten cokiske duyarli dgiSkenlerin
etkisini belirlemekte yararlanilan kullanimi ve alimasi kolay bir risk analiz
yontemidir. Yoneticilere riske duyarli gekenleri ve etkilerini kavrama imkani
sunmaktadir. Ancak yontemin bir takim dezavantajza bulunmaktadir. Ross ve
Digerlerine (2002: 355) gore, duyarhlik analizi tanmhatalarinin en ¢ok nerede
zararlara yol acagmi gostermekte fakat bu olasi hatalarsikanda ne yapiimasi
gerektgini belitmemektedir. Analizdeki B&a bir sorun ise iyimser ve koétimser
durumlarin farkl departmanlardan gelen farkl kakeilar ve yontemlerle belirlenen
degiskenlerin tutarh olmamasidir. Bir ger problem de duyarlilk analizdeki
degiskenlerin birbirleriyle ilgkilerinin olmasidir (Brealey ve Myers, 2003: 25Bu
sebeple da&skenlerin birbirinden izole edilerek etkilerine bkRasi ¢@gu zaman
mantikli olmayacaktir. Orgn talep aryl saty hacmini arttiracak bu da Grun fiyatlarini
yukseltecektir. Fiyat ve talep gibi gigkenlerin bu tip nedenlerden dolay! ayri ayri

analiz edilmesi bir takim sorunlara yol acabileaekt
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2.8.2. Baabas Analizi (Break-Even Analysis)

Bir projenin gerceklgiriimesi karari verilirken, yatirimcilarin asil digesi para
kaybetme olasidir. Uretim maliyetleri dgru olarak tahmin edilebildinden, bircok
projede para kazanma veya kaybetme riski $&tcmine bgl olmaktadir. Projenin bu
riskini ifade eden yakkamlardan biri de bgabag analizidir (Shapiro, 2005: 122).

Basabg analizinde projenin nakit c¢iarinin buginkd degerini  nakit
akislarinin bugtinkt deerine it kilan saty hasilati veya hacmi bulunmaya gédnaktadir.
Baska bir deyjle projenin net buginki derini sifira gitleyen say hacmi
hesaplanmaktadir. Duyarlilik analizine benzekilde say hasilatindaki dg@smelerin
basaba noktasina etkileri incelenmektedir.

Muhasebe babag noktasi ile finansal Raba noktasi ayrimi analizde 6zellikle
dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husustur. Prijeveya firmanin net karini sifira
esitleyen say dizeyi muhasebe f@ba noktasini verirken, finansal §adog noktasi projenin
net buglinkt deerini sifira gitleyen say diizeyini vermektedir (Akgug, 1998: 120).

Basabg analizi, projenin safidizeyinde meydana gelengdgkliklerin finansal
basabg noktasini nasil etkilegi konusunda bilgi vermektedir. Duyarhlik analizend
oldugu gibi dnemli birkag faktordeki gggsimin projenin net bugiinkt gerinde yaratgi
degisimleri gostermektedir. Ancak bu gigimleri net birsekilde gozler 6niine sermesine
ragmen bunlarin olasiliklariyla dolayisiyla da riskié ilgili net ¢ikarimlar yapmaktan
uzaktir. Ayrica c¢cok sayida ggkenin ve projenin oldgu durumlarda yontem

uygulanamaz duruma gelmektedir.

2.8.3. Olasilik Analizi (Probability Analysis)

Projenin riski net buglinkt derindeki veya getirisindeki @eskenliginin boyutu
ile Olcilmektedir. Olasilik analizi ¢camanin 6nceki boliminde anlatilan projenin
kendine Ozgu riskini 6lgcmekte kullanilan beklenegting standart sapma, varyasyon
katsayisi gibi istatistiksel olgutlerden yararlamwtaair. Olasilik analizinde projenin
olasi net bugunki ger tutarlari ve bu tutarlarin gerceytee olasilg gosterilmektedir.
Projenin nakit akimlarini belirleyen faktorlerin tndouginki dgerde yaratfi

degisimlerin olasilik dg@limlarini belirleyerek karar verenlerin proje risk objektif
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olarak gdzlemlemelerini gamaktadir.

Olasilik analizinde 6ncelikle uzmanlar nakitgémni etkileyen faktorleri ve bu
faktorlerin olasiliklarini belirlemektedir. Sonrakidimda olasiliklari belirlenen bu
faktorlere gore projenin net buglnkigdderi ¢cozimlenmektedir. Olasiliklara gore
belirlenen net bugunki derlerin olasihik daihmlari belirlenmeye cajilmaktadir.
Bunun icin analistler projenin net bugunkl gde olasilik dgilimlarini standart
istatistiksel dagilimlara benzetme veya basamak dortgen wakla yontemlerinden

yararlanmaktadir.

Standart istatistiksel gdimlara benzetme ydntemin projenin net bugunki
deger dailimlar ozellikleri bilinen Normal, Ki-Kare, Betae Poisson dalimlari gibi
standart dagilimlara benzetilmektedir. Projenin net buginkigete normal dgilim
gosterdgi durumda analistler negatif net buglnkiigele elde edilme olasgini
belirmektedirler. Bunun icin ilk olarak projeninldenen net bugunki g@eri ve standart
sapmasl! hesaplanmaktadir. Sonrgkngada normal galim tablosunda bu beklenen net
buginki dger ve standart sapma icin formdl 2.20 kullanilarak deseri
hesaplanmaktadir. Hesaplanan Zeafe projenin negatif net buginki ger elde etme

olasilgini gostermektedir (Sariaslan, 2003: 81).

2.8.4. Senaryo Analizi (Scenario Analysis)

Duyarhlik analizine oldukca benzeyen bir risk amayontemi olan senaryo
analizi duyarlihk analizinin iki 6énemli ek&ni kapatmaktadir. Duyarlilik analizi,
projenin net bugunkld @erinin nakit akimlarini etkileyen faktorlere olanyarlihgini
O0lcmekte ancak bu faktdrlerin olasilik glamlarini dikkate almamaktadir. Duyarhlik
analizinde, dier girdiler sabit tutularak tek bir faktorin @gminin projenin net
bugiinki dgeri Gzerindeki etkisi 6lcilmektedir. Senaryo anabe birden fazla girdinin
ayni anda dastiriimesine imkan vererek projenin net bugunkigele tzerindeki
birlesik etkinin dezerlendirilmesini sglamaktadir.

Duyarhlik analizinin bir versiyonu olan senaryoa#ini, gelecek icin belirli
senaryolar gejtirmekte ve her bir senaryo icin projenin uygulatdbgini
incelemektedir. Bu senaryolar ekonomik blyime, faranlari veya enflasyon gibi
makroekonomik faktorleri; rekabet dinamikleri gemdustriyel faktorleri veya ¢cama
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sermayesi politikalari veya faaliyet marjlar gilbma ici faktorleri temel alabilmektedir
(Damodaran, 1997: 272).

Analist, projenin riskini etkileyen temel faktérieve bunlarin olasiliklarini
belirleyerek analize kmaktadir. Uzerine senaryo kurulacak faktor gékell
firmanin igcinde bulundgu is kolunu ve projenin barisina etki edecek en buyuk
belirsizlik kayn&ini temel alarak secilmektedir (Damodaran, 19972)2Bu yuzden
konjonkttrsel (konjontirel ggsimlere duyarli) bir firma senaryolarini ekonomikrdion
Uzerine kurmay! tercih etmektedir. Finansal hiznfieiasi farkh faiz oranlari
senaryolarini dikkate alirken, bilgisayar firmasenaryolarini farkli teknolojik
gelismeler (zerine kurmaktadir (Damodaran, 1997: 27Rjnci asamada girdi
degsiskenlerinin gerceklgnesi en muhtemel derlerini baz alan temel senaryo
olusturulmaktadir. Sonrasinda pazarlama ve Uretim bkginin tahminlerine
dayanarak olasi en kotimser ve en iyimser senarymdairlanmaktadir. Uglinci
asamada her senaryo icin projenin net bugtinkgedeahmin edilmektedir. Son olarak
beklenen net bugiinkl gk, standart sapma ve varyasyon katsayisi olcattadilgiyla

projenin riski dgerlendirilmektedir.

Projenin olasi senaryolari i¢in net bugunkugetéeri belirlendikten sonra
beklenen net buginki geri, standart sapmasi ve varyasyon katsayisi resaptir.
Proje bu risk 6lgitlerine gore alternatif projedeliyaslanacaktir. Varyasyon katsayisi
disuk olan proje goreceli olarak dahastk riske sahip oldgundan 6ncelik verilmesi

gerekmektedir.

Senaryo analizi, projenin kendine 6zgu riskini oéte kullanilan iyi bir
analiz aracl olmasina gaen bir takim dezavantajlara da sahiptir. Senanaliznin
onemli bir kismi, sonuclarinin birbirinden farkldagu acgik¢a tanimlanmisenaryolarin
bulund@gu varsayimina dayandiriimaktadir. Ancak bircok diybu durum gecerli
olmamaktadir. Orngn ekonomik buyiime, durgunluk veya istikrar durumian
disinda bu ayrik durumlarin arasinda bir noktada hidlganda bir kisim bilgi
kaybedilecektir. Bu nedenle, senaryo analizi tammamgiks! sonuclari olan olaylar icin
salikh olarak kullanilabilecektir (Damodaran, 199273). Olasiliklar arttirildik¢a
analizin felg olmasi riskine maruz kalinmaktadie Kadar ¢cok senaryo glurulursa
olusturulsun sadece iyi veya kotl sonuclari elde etrasilcklari @Grenilecektir. Bunun
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Otesinde analiz ne yapilmasi gergkitonusunda yol gosterici olmamaktadir. Senaryo
analizi ne olabilegg hakkinda ve potansiyel bir aksgkh olasilginin dl¢ilmesinde
yardimci olurken; projenin uygulanip uygulanmamakararinin alinmasinda

yonlendirici olmamaktadir (Ross vegdrleri, 2002: 354).

2.8.5. Monte Carlo Simulasyonu (Monte Carlo Simulabn)

Monte Carlo simulasyonu duyarliliklari ve olasitggilimlarini birlestiren ve
kullandig! ileri teknoloji sayesinde olasi tim sonuclari kdite alabilen kompleks bir
yontemdir. Yontem, adini @dskenleri rastgele se¢mekte kullagdisans oyunlari
matematiinden almaktadir. Monte Carlo simuilasyonundagigesnlerin gercek
olasiliklarina yakin birsekilde rastgele secilmesi icin gghis bilgisayar paket

programlarindan yararlaniimaktadir.

Similasyon analizinin yapilmasi oncelikle projenakit giris ve cikslarini her
degiskenin olasilik dailimi belirlenmelidir. Orngin yeni bir Grin Gretiminde bu
degiskenler balangi¢ yatirimi, pazar buyukii, pazarin bayime hizi, fiyat, pazar payi,
desisken maliyetler, sabit maliyetler, ekonomik émur merda dgeri olabilmektedir.
Baslangi¢c yatirrmi ve Uretim maliyetlerinin olasilitaglimlar fiyat ve pazar payinin
olasilik dgihmlarindan daha kesin olarak belirlenebilmekte@hapiro, 2005: 126).
ikinci asamada, bilgisayara projenin nakit s ile desiskenleri arasindaki kiyi
gosteren denklemler tanimlanarak, hegiglen icin olasilik arafiini temsil eden
tesadufi sayr araliklari atanmaktadir. Sonragan@ada bilgisayar rastgele rakamlari
secerek karlk gelen dgiskenlerin dgerleri icin nakit akglarini hesaplamaktadir.
Rastgele cekilen derler icin hesaplanan nakit gllari icin projenin net buginku gerleri
hesaplanmaktadir Buslem anlamh bir net bugunki ger olasiik dgilimi
olusturulmak lzere yakiak 500-1.000 kez yinelenmektedir. Bu sayede birgek
degisken icin projenin beklenen gerinin olasilik dgilimi daha objektif bir bicimde
g6zlemlenebilmektedir.

Bilgisayar ve simulasyon programlarinin maliyetieieki hizli dgis Monte
Carlo simulasyonunun kullanimi énemli Olclde arttgtir. Sonug¢ olarak uygun
kullanildiginda simulasyon guclu ve etkin bir aractir. En tefagdasi, karar verenlere
tek bir beklenen net bugunku gi desil, net bugunki dgerlerin olasilik dgilimini
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sunmasidir. Bu da karar verenlerin risk ile bidikbeklenen net bugunki geleri
dikkate almasini gayarak bilgi kalitesini arttirmaktadir (Meggisor \6mart, 2006:
437). Simulasyon yontemi cok sayidagg&enin bulundgu, bulyik ve karmgk
projelerin dgerlendiriimesinde bgrili sonuclar vermektedir. Nakit akimlarini et
degiskenlerin tek seferde ayri ayri etkilerini gle es zamanli birlgik etkisini
gosterdginden bu tur karmak projelerin daha gkl analiz edilmesini selamaktadir.
Yontem sgladigi bu avantajlariyla daha o6nce aciklanan yontemlegksiklerini

gidermesine r@men, bir takim dezavantajlara da sahiptir.

Simulasyon modeli igin veri ofturulmasi oldukga maliyetli olmaktadir. Birkag
degisken icin olasilik dgilimi tahminlerinin yapilmasi, sonrasinda modelurdtmasi,
bilgisayara programlanmasi ve @olanmasi binlerce dolara ve kalifiye elemanlarin
vaktine mal olmakta ve karar alma sirecini geaikéktedir (Seitz ve Ellison, 2005:
388). Simulasyon analizinin dnundeki 6nemli engdib®m birisi de simuilasyonun
gercgge yakinlgl attikca, uygulanmasinin daha kagméebir hale gelmesidir. Bu durum
Ozellikle deziskenlerin birbirine bglilik gosterdgi projelerde acik¢ca gozlemlenmektedir
(Shapiro, 2005: 127). Simulasyon yodnteminegigleenler arasindaki gkilerin
tanimlanmasi mumkin olsa da bu hem analizi kakigtirmakta hem de zaman ve
maliyet yonunden ek kulfetler getirmektedir. Yontamdiger elatiriye ugrayan
noktalari ise ¢gtlendirilebilir riski gbz ardi etmesi ve ger yontemlerde oldiu gibi

aclk bir karar kurali sunmamasidir.

2.8.6. Karar Agaci (Decision Tree) Yontemi

Calsmanin bu bolimine kadar anlatilan risk analiz tdkennde yatirim
kararlarinin hep teksamali oldgu varsayillmgtir. Ancak gunimiz si dinyasinda
durum bu kadar basit gédir. GUnumuzde yatirm projeleri zaman icinde biini
izleyen bir dizi kararlarla uygulamaya konulmaktadRiskin var oldgu yatirim
ortamlarinda bu karngek karar dizileri igcinde dgru yolu izlemek hem firmanin ve hem

de projenin bgarisi acisindan buyuk 6nem arz etmektedir.

Gercek diinyada yoneticiler yatirnmin ggeini etkileyecek bir dizi kararla
yuzlesmektedirler (Megginson ve Smart, 2006: 438). Bu aKar bir projeyi
gengletmek veya vazgecmek, pazarlama programigistienek, tretim ekipmaninin
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ne zaman yenilenegmi belirlemek ve en 6nemlisi rakiplerin hamlelexinasil cevap
verilecezini tespit etmeyi icermektedir (Megginson ve Sm&@06: 438). Arduk
kararlar iceren problemlerin ¢dziminde, alterraiiflve olasiliklarini diyagram
Uzerinde gostermek kullagm bir yontemdir. Ortaya c¢ikan gr&fn goérinimui dallan
olan &aca benzedinden karar gaci olarak adlandiriimaktadir. Karagae1 yontemi,
yoneticilere gelecekte olacak olaylari olasiliklErive mali sonuglariyla gorsejleme
imkani vermektedir. Ayrica alternatif karar yollada net buginki derlerin
hesaplanmasina imkan vererek optimal karar yolurnaiirlenmesine yardimci
olmaktadir (Shapiro, 2005: 134).

Karar @&aci stratejik karar almayi keskigteen yararli bir ara¢ olmasina kar
ciddi kusurlari da bulunmaktadir. Bircok yatirimigki karar gacinda Uzerinde bir
noktadan dierine ilerlenirken dgsmektedir. Daha kotust analistlerin bu risk
degisimlerini yansitacak kesin bir yontemleri bulunmanaakr. Bu durum Kkarar
agacindan elde edilen son net buginkigedsn dgrulugundan emin olunmasini
glclestirmektedir. Dger pratik guclik ise karargacindaki her dalin olasgina karar
verilmesidir (Megginson ve Smart, 2006: 438). Agriprojenin ekonomik émrinin
uzun ve olasi durumlarin ¢ok olglu durumlarda karargaci iginden ¢ikilmasi zor bir
labirent haline gelebilmektedir.

2.8.7. Reel Opsiyonlar (Real Options) Y&ntemi

Calismanin dg¢uncl bolimidnde aciklanan net buginktedanalizi 1950li
yillardan itibaren yatirim projelerinin gerlendiriimesinde en ¢ok yararlanilan yontem
olmustur. Ancak NPV yontemi ginimuizin dinamik yatirimtaonlarinda gecerli
olmayan bazi varsayimlari nedeniylegdo dezerlendirme yapmaktan uzakiaaktadir.
Bu varsayimlar; yatirrm projelerinin geri donduiilenesi baka bir deysle proje
basarisiz oldgunda yatirimi tgkil eden unsurlarin likide edilerek yatirirm maliyen
tamamen karlanabilecgi, yatirim firsatlarinin gecicili ve yatirim projelerinin kabul
edildikten sonra dastirilemezligidir. Gercek § dinyasinda durum varsayimlardakinden
cok daha farkli ve karmgektir. Firmalar gerek imzaladiklari asgtaalar gerekse
katlandiklarn yiksek yatirrm maliyetleri nedeniydesladiklari yatirimlardan kolaylikla

ve kayipsiz olarak geri donememektedirler. Dinamikrtaminda yatirim firsatlari gelip
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gecici deildir hemen ortadan kaybolmaz. Firmalar icin yatikkararlari her zaman ya
simdi ya da hi¢seklinde ortaya cikmaz, erteleme olanaklari bulurtahk. Firmalar
yatirnm projesi kabul edildikten sonra bile piyasatlarinda olgan deisikliklere cevap
verebilme esnekline sahip olmaktadir. Bka bir deysle projeyi dgistirmek suretiyle

proje kabul edildikten sonra da nakit g&rini etkileyebilmektedirler (Keng, 2003).

Iste yukarida aciklanan bu (¢ 6nemli noktaygettendirmede dikkate alma
acisindan, reel opsiyonlar yontemgelilerinden belirgin olarak ayrilir. Reel opsiyonlar
yonteminin farki, yukarida aciklanan gercekci duianm dikkate alarak, projeleri

degerleme yapmasidir (Keng, 2003)

Firmalar yatirnmlar s6z konusu olglunda ceitli seceneklerle kar karsiya
kalirlar. Bu secenekler, birden fazla yatirm ad&difi oldusunda, bu alternatifler
arasinda kit kaynaklari en optimal bicimdgittaak icin yatirimlardan hangisinin veya
hangilerinin segileggéne iliskin olabilec&i gibi, tek bir yatirnm projesi s6z konusu
oldugunda da, bu projenin hayata gecirilip geciriimeygoe iliskin olabilir. Yatirimi
gerceklgtirip gerceklgtirmeme tamami ile firmanin inisiyatifine gladir. Bu inisiyatif
nedeni ile yatirim firsatlari birer opsiyon olamddgerlendirilebilir. Yatirim projelerinin
degerlendiriimesinde opsiyon yaklani, 6zellikle belirsizlik ve riskin yiuksek olg@u
ortamlarda, dier geleneksel proje derlendirme yaklgmlarina gore daha gou
sonugclar vermektedir (Uysal, 2001).

2.8.8. Riske Gore Uyarlanmy iskonto Orani Yontemi

Riskli yatirrm projelerinin dgerlendiriimesinde risk faktorint dikkate alan
yontemlerden birincisi, yatirrmdan beklenen minimwrim oranini veya iskonto
oranini risk derecesine goregggirmektir. Ornein bir yatinm icin kabul edilen karllik
orani %20 ise, bu oran sadece ayni riske sahipmdr icin gecerlidir. Riski daha fazla
olan projeler icin ayni oranin kullaniimasigo olmayacaktir. Daha riskli projeler icin
%20'den daha yuksek bir iskonto oraninin kullanemgerekmektedir (Kandir ve
Digerleri, 2007: 330).

Bircok sirket daha riskli yatinmlar icin daha yuksek getioranlar
kullanmaktadir. Bazilarn belirli bir yatirnmin risle goére beklenen getiri oraninda

dizeltmeler yapmaktadir. gerleri ise her departmanin algilanan riskine gé@unekli
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departmanlarin yatirimlari icin farkl iskonto olam kullanmaktadirlar (Seitz ve
Ellison, 2005: 399).

Yontem ayrintili bir analiz gerektirmeginden uygulanmasi oldukca kolaydir.
Ancak iskonto oraninin riske gore duzeltiimesi &t risk algisina gore subjektif
olarak yapildgindan yontem objektif derlendirmeden uzaktir. Matematiksel veya
istatistiksel yontemler kullaniimadan tamamen atialisahsi fikirlerine gore iskonto
oraninin  belirlenmesi  yontemin guvenilirlik dizeyirdiUsirmektedir.  Subjektif
deserlendirmenin yol aci bu eksiklik calgmanin 6nceki kisimlarinda aciklanan
sermaye varliklar fiyatlama modelinden yararlanakariske gore uyarlangiiskonto

orani belirlenmesi ile kismen de olsa giderilmekted

2.8.9. Kesinlik Esdegeri Yontemi (Certainty Equivalents)

Subjektif dizeltmelere bir alternatif de riskli ma&kiglarinin ¢ deser risksiz
nakit akslari cinsinden ifade edilgi kesinlik esdegeri yaklgimidir. Orngin 120 $‘lik
riskli bir nakit $100‘lik risksiz bir nakit akina edeger olabilmektedir. Risksiz nakit
akislari her zaman riskli nakit aftarindan kicuk olagandan, aradaki fark nakit

akislarinin riskinin bir fonksiyonudur (Damodaran, 19299).

Birka¢c nedenden oturtu kesinliksdeger yonteminin riske gore uyarlangni
iskonto orani yonteminden kavramsal olarak Ustiugel finans teorisyenlerince kabul
edilmektedir (Shapiro, 2005: 132).

» Gelecek nakit aklari deserlendirilirken paranin zaman ghgi ve riskin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Risk priminin risksiz oraké&enmesi suretiyle bulunan
bugiinkt dger faktorti cok anlamli olmayabilir. Ber yanda kesinlik slegeri
metodu bu iki faktorii birbirinden ayirmaktadiskonto oranini paranin zaman
degerini ve kesinlik gdeger faktorini ise nakit agtarinin riskini dikkate almak

icin kullanmaktadir.

= Kesinlik egdeger yontemi her donemin nakit aknin ayri ayri kendi riskine gore
dizeltiimesine imkan ggamaktadir. Riske gére uyarlangriskonto yonteminin
aksine riskin farkh zaman modellerine olanak vektadir. Riske gore

uyarlanmg iskonto yontemi zamana gore gidgebilen risk primini uygulama
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imkani sgladigi halde, bu prosedir yetersiz olarak kabul edil ekt

= Bu metot ile karar verenler kendi risk tercihleramalize d@rudan uygulama
imkani bulmaktadirlar. Bu yalkdan yontemin tercihlerini hissedar tercihleri ile
degistirerek hissedarlarin refah dizeyinin artmamasieden olsa bile, net

buguinki dger rakaminin karar verenler icin anlanguhi arttirmaktadir.

=  Kesinlik egdeger yonteminin bazi dezavantajlari uygulamada bégliuglere yol
acmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003, 478):

» Kesinlik esdegerinin net bugunki deri kolaylikla yorumlanamamaktadir. Net
bugiinkii dgerin hissedarlarin refahinda yarattek artglar icin anlgilr bir

actklama bulunmamaktadir.

» Her dénemin nakit akina denk gelen kesinlik séegerini hesaplamanin

gavenilir bir yolu bulunmamaktadir.

Yontemde kullanilan adegerini tespit edilmesi igin guvenilir bir yol
bulunmamaktadir. Risksiz faiz orani piyasa faiznandan kolaylikla elde edilirken,

iskonto orani analistin stibjektif gerlendirmesi ile belirlenmektedir.

2.9. UYGULAMADA R iSK ANAL iZ YONTEMLER i

Graham ve Harvey (2001) vyaptiklan gremada finans mudurlerinin
kullandiklari risk analiz yontemlerini tespit etneegalsmislardir. Anket sonucunda
mudarlerin %51,54'Unun duyarlilik analizi, %26,58tn reel opsiyonlar yontemini ve
% 13,66'sinin ise similasyon yontemini kullandikiar belirlemglerdir. Anket
sonucunda yoOneticilerin  yarisinin  risk analizi \@nterinden faydalangh
gorulmektedir. Bu gunimiz dinamik ve riskli yatirontami dikkate alinggnda diguk
bir oran olarak kabul edilebilir. Ayrica yontemlerblytk ve CEO‘su MBA yapmi
olan firmalar arasinda yaygin olmasi, 6zellikle $apli uzmanhk gerektiren bu
yontemlerin genele yayillamamasinin bir gostergésiaktadir. Duyarlilik analizinin
kullanimi ve anlglmasinin daha kolay olmasi nedeniylgati yontemlerden daha sik
tercih edildgi gérulmektedir.

Nunnally ve Michael (2000), yaptiklari gahada katilimcilarin %27,3'Gndn
risk analizinde hem iskonto hem de nakit akimlardiizeltme yodntemini tercih
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ettiklerini tespit etmileridir. Benzersekilde Ho ve Pike (1992) yaptiklari ahamada
katilimcilarin  %61‘inin  duzeltilng iskonto oranini  kullandiklarini  belirlegherdir.
Literatirde yapilan agarmalarda iskonto oranin ve nakit akimlarinin eisgoére

duzeltilmesi yontemi uygulamasi kolay ve yayginyiintem olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.9.1. Risk-Beta-Getiri Analizi

Hisse senetlerinin gecmiperformanslarini incelerken, gelecekte de bu
performanslarini sudirmeleri beklenemez. Fakat,nuzadede bakilacak olursa
gelecekteki performanslar hakkinda fikir yurutmein iyi bir dayanak olabilir. Ayni
sekilde, gecmy getirilerin standart sapmasi ggk yatirimlarin riskleri hakkinda fikir
verebilir. Yatirim tercihinde; hisse senetleringseken getiri ile risk arasinda bir tercih
yapiimaldir. Getirisi yiuksek olan ve riski gik olan hisse senetlerin secilmesi
yatirrmin dg@ruluguna katkida bulunabilir. Ayrica, riski yiksek olgptirisi dizik olan
hisse senetlerinin tercih edilmemesi daha uyguhililaGenellikle, getirisi yuksek olan

hisse senetlerinin riskleri de yiksek olur.

Beklenen getiri, hisselerin gunlik getirilerinin ageetrik ortalamasini verir.
Ortalama getiri ise hisselerin gunlik getirilerirantmetik ortalamasini verir. Getirinin
hesaplanmasinda iki farkli yontem uygulanabilmeikiégunlar aritmetik ve geometrik

ortalamalardir.

Risk (Standart Sapma), getirilerin standart sapmaserir. Risk, bir finansal
varhgin getirisinin gercekigne durumundaki belirsizlik olarak tanimlanmaktadir.
Yatirimcilar ancak ekstra bir getiri s6zkonusu @lahda risk tstlenmegdimindedir.
Beklenen getiri / risk, Hisse senetleri getirig risk arasindaki gkinin anlgiimasini
kolaylastirir. Beklenen Getiri/Risk orani giik olan hisse senetlerinin tercih edilmemesi
daha uygun olabilir. Getiri/Risk orani buylk olaisde senetlerinden tercih yaparken
istenen getiri artginda riskin de art@n gorulecektir. Boylece, beklenen faydanin
arttirhdiginda, katlanilacak riskin argt gorilecektir.

Beta katsayisinin hesaplanmasi ic¢in regresyon zarialllanilir. Bu hesaplama
hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalar ile pgyandeksi getirisindeki dalgalanmalar
arasinda gecrste gozlenen trendin gelecek donemlerde de devaregdearsayimina
dayanir. Beta katsayisinin tahmininden 6nce, bjtyasa performansini temsil edecek
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bir piyasa endeksi se¢cmek gerekir. Literatlirde @nlgllanilan endeks XU30 endeksi
olmasina kanlik aragtirmanin icergi geresi beta katsayisinin tahmininde bankacilik
endeksi temel alinarak hesaplamalar yagtimi

Beta katsayisini hesaplamada kullanilan regresyamalizg finansal
uygulamalarda ve veri kullanarak tahminlerde bufudger bircok dalda dnemli bir yer
tutmaktadir. Gunumuzde veri seti kullanilarak yayakta olan tahminlerde birgok farkh
metod kullaniimakla beraber en cok kullanilan h&sap tekngi, en kicguk kareler
yontemi olan EKK (ordinary-least squares, OLS) esgon yontemidir.

Bir hissenin piyasa endeksi getirisine duyarlibgta katsayisi ile ol¢ulir. Diger
bir ifade ile, beta katsayisi, bir hisse senedipazar riskinin bir 6l¢iistudur. Beta
katsayisini hesaplamak icin regresyon analizind@rarianilir. Bunun icin oncelikle
piyasa endeksi getirilerinin  hesaplanmasi gerelftiyasa endeksi getirisinin
hesaplanmasinda, tek bir hisse senedi getirisiesaplanmasinda kullanilan formdil
kullantlir. Buna gore piyasa endeksi getirisi,

Emt—Emt—1+d mt
Emt—1

Rmt =

esitligi ile hesaplanir ve formiilde,
Rmi: piyasa endeksinin t ddbnemindeki getirisini,
Ent: piyasa endeksinin t donemindeki fiyatini,

dni: piyasa endeksine dahil hisse senetleri icin ted@inde ddenen toplam kar
payini ifade eder.

Hisse senedi ve endeks getirileri hesaplandiktamaspegresyon analizi ile3)
katsayilarl hesaplanabilir. Bunun icin gskaki esitlikler kullanilir.
R, =x,+ BRmt+et

Esitlikte yer alan pi ifadesi i. hisse senedi getirisinin, piyasa ersilek
degisimlerine duyarhliginin derecesini ifade edg@unun yani sira; ifadesi ise, hisse

senedinin piyasadan bagimsiz getirisini gosterigeb bir ifade ileo; ifadesi, hisse
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senedinin beklenen getirisi ve beklenmeyen tesagtiiiilerden olusmaktadir.
Tahmin edilen hata terimi ise;

é =R, —R,=R

i

ifadesi ile bulunur.

Beta katsayisi bir hissenin beta katsayisi hissetsén pazar riskinin bir
Olcuisudur. Hisse senedinin Beta katsayisi, hiseedsein endekse ksrduyarliligini
gOstermektediriki hisse senedi arasinda veya bir hisse senedéritbieks arasinda

olusan sapma sayisidir.
Beta Katsayisi: 3
3=1 ise hissenin hareketi endeksle ayni (ortalasha r
3<1 ise ise hissenin hareketi endeksten dahg yaraiskli, digik volatilite)

3>1 ise ise hissenin hareketi endeksten daha f(daha riskli, yuksek

volatilite)

Eger bir hissenin betasi 1 ise, endeksin %10gathir dbnemde o hissenin %10
deger kazanmasi, endeksin %10stigl bir donemde ise o hissenin %10smhési
beklenir. Dier taraftan, ger bir hissenin betasi 0.5 ise endeksin %10 yUksekdr
donemde o hissenin %5 yukselmesi, endeksin %3Qigliibir dénemde ise, o hissenin
%5 digmesi beklenir. Ayngekilde bir hissenin betasi 1.5 ise, endeksin %105abir
donemde o hissenin %15 g kazanmasi, endeksin %10stligli bir donemde o
hissenin %15 diimesi beklenir.



UCUNCU BOLUM
UYGULAMA: IMKB'DE BANKACILIK SEKTORUNE iLiSKIN SERMAYE
BUTCELEMEST VE SEKTORE iL SiKiN RiSK - GETIRI ANAL izi
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3.1. LTERATUR

Sermaye butcelemesi kavraminin literatire ilksgilstvan (1961)'in yap#i
anket cajmalari ile balamaktadir. Istvan agarmasinda ABD' nin en blyUk firmalarinin
blyidk c@unlugunun sermaye yatirirmi harcamalarinda teoride degiedn yontemleri
kullanmada bgarisiz olduklarini ortaya koymgwr. Firmalarin, ekonomistlerin
tartismasiz olarak desteklggliparanin bir zaman geri oldusu ve yatirrmin geri 6deme
suresinin kisaginin yatirnmin karhiginin bir 6lcist olmagh temel prensiplerini
benimsemekte RBarisiz olduklar gorilmgitr. Yazar cakbmasinda buyuksirketlerin
teoride ciddi destek goren paranin zamagedai dikkate alan yoéntemleri uygulamada
yaygin olarak kullanilmadiklarini ortaya koystwr. Istvan, kirk sekiz buyik Amerikan
firmasi arasinda yag ankette firmalarin %82‘sinin geri 6deme veya nadige getiri
orani gibi paranin zaman ghrini dikkate almayan geleneksel yontemleri ve sade
%17‘sinin ise indirgenngi nakit akimlari yontemlerini sermaye butcelemesakarinda
kullandiklarini tespit etrgtir.

Klammer (1972), Compustat listesinden g8¢@69 firmadan 184U ile yagh
anket cahmasinda, firmalarin gglnis sermaye bultcelemesi tekniklerini ne kadar
benimsediini ortaya koymgtur. Daha once yagh calsmalarla kiyaslayarak kullanilan
sermaye butcelemesi yontemlerinin yillara gore Indsgistigini gostermgtir. Yazar
calismasinda 1950‘lere kiyasla 1970 yilinda paranin padgierini dikkate alan ve
teorik olarak daha tatmin edici olan gelis yontemlerin daha fazla kullaniimaya
baslandigini ortaya koymstur. Klammer ayrica risk analizi ve riski dikkatdam

yontemlerin kullanim sik@ini da incelenstir.

Gitman ve Forrester (1977), Forbes 600 listesinkisse fiyati buylimesine
gore sectikleri 268 firmadan %38,4 (103) geri dowianiyla elde ettikleri verilerle
yaptiklari calymada, Amerikan firmalarinda sermaye bitcelemesecstir, kullanilan
teknikleri, sermaye maliyetini, sermaye kisitlamasie risk ve belirsizlik konularini
argtirmislardir. Katihmcilarin %75 firmalarinda sermayeitbelemesi kararlari icin
bir komite olyturuldusunu, %73,2'si proje analizlerinin finans veya phnb
bolumleri tarafindan yapilgini ve biyuk bir kismi da sermaye bitcelemesi $tidec
en Onemli ve kritk adimin projenin tanimlasn ve nakit akimlarinin belirlenmesi

oldugunu aciklamgtir. Firmalarin dnemli bir kisminin paranin zamasgetini dikkate
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alan gelymis yontemlerden faydalangliortaya konulmstur.

Schall ve dierleri (1978), Compustat listesinden sectikleri 4fdfmadan
%46,4'l0k (189 kullanilabilir cevap) geri déyidraniyla yaptiklar anket atamasinda,
firmalarin kullandgl sermaye butcelemesi tekniklerini, iskonto oramive nakit
akimlarinin hesaplanmasini ve proje riskini tahmie duzeltme yontemlerini
incelemilerdir. En c¢ok kullanilan sermaye butcelemesi yimtekatilimcilarin
%74'Unun tercih etfii geri 6deme stresidir ancak katihmcilarin sad#@si bu karar
aracini tek bana kullandgini belirtmitir. Katilimcer firmalarin yaklatk %86'si NPV
veya IRR yontemlerinden birini veya her ikisini lardgini aciklamgtir. Gelismis
sermaye butcelemesi yontemlerinin  kullanim trendindevam etfiini ortaya
koymuslardir. Yazarlar ayrica kullanilan sermaye butcasnydntemlerinin gedimisli gi
ile firmanin sermaye butcesinin buyllll arasinda pozitif, firmanin betasi ile de

negatif iliski oldugunu tespit etnsierdir.

Block ve Stanley (1981), 1980'li yillarin politikevekonomik ¢cercevesinde ¢ok
uluslu sirketlerin  sermaye butcelemesi tekniklemlldnimlarini - argirmiglardir. Yazarlar
cok uluslusirketlerle, ¢cok uluslu olmayasirketleri kiyaslayarak yillar icinde sermaye
bitcelemesi uygulamalarinda meydana gelen 6nemfisiklikleri belirtmislerdir.
Firmalarin zaman icinde geleneksel yodntemlerdenismga yontemlere dgru
gectiklerini ortaya koymglardir. Yazarlar, firma buyukgil ile kullanilan yontemler
arasinda guclt bir gki oldugunu, buylk firmalarin paranin zamangdeni ve riski

dikkate alan yontemleri daha sik kullannggininde olduklarini ortaya koynylardir.

Gitman ve Mercurio (1982), Fortune 1000 listesinge alan 177 firma ile
yaptiklari argtirmada, o©onde gelen Amerikan firmalarinin sermayealiyati
uygulamalarini  kapsamli olarak incelgsmive sermaye maliyeti tekniklerini

deserlendirmglerdir.

Moore ve Reichert (1983), Fortune 500 listesindeatan 268 firma arasinda
yaptgl argtirmada firmalarin kullangi sermaye butcelemesi yontemleri, finansal ve
analitik analiz yontemlerini inceleghder, bu yontemlerin kullanimi ile firma buyakdi
ve faaliyette bulunun endustri kolu arasindakgkilii arastirmiglardir. Uzun omurli
yatinm kararlarinin dgerlendiriimesinde en ¢ok kullanilan yontem geri rode
suresidir. Firmalarin yakjgk %80'ni bu yobntemden sik olarak faydalagdi
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belirtmigtir.

Klammer ve dgerleri (1991), 500 buyuk Amerikagirketinin 100‘tinden elde
ettikleri kullanilabilir veri ile yaptiklar asgdirmada, proje dgerlendirmesinde
kullanilan tekniklerin sermaye harcamalari kategjoe gtre Onemli dgskenlik
gosterdgini tespit etmglerdir. Yaptiklari cakmada blyuk endustriyel firmalarin
kullandiklari sermaye butcelemesi tekniklerininlanliginde gostergi degisimi ve
sermaye butcelemesi surecinde kullanilan risk ainadéknikleri ile performans ve
blylkluk karakteristiklerinin gkisini incelemglerdir. Yazarlarsirketlerin modernizasyon,
gensleme, yenileme ve yeni yatinm projeleri igidirgenmg nakit akimlar yontemlerini
kullanim egilimlerinin 1975, 1980 ve 1988 yillarinda yaptiklgalsmalarin sonuclariyla
da kasilastirarak zaman icinde arini ortaya koymsglardir. Klammer ve d@erleri ayrica
risk analizi ve yonetim bilimi tekniklerinin kullamini da incelemglerdir. Arastirmada,
bayuklik ve performans kriterleri ile risk analize yonetim bilimi tekniklerinin
kullanimi arasinda guclu bir gki saptanirken, bu kriterlerle belirli bir yontemiearcih

edilmesi arasinda bir gki tespit edilemenstir.

Bierman (1992), Fortune 500 listesinde yer alan @ik firmaya gonderdi
anketten 74 kullanilabilir cevap alarak ygptratirmada firmalarin biri hari¢ hepsinin
indirgenmg nakit akimlari yontemlerini sermaye butcelemegiesiinde birinci veya

ikinci proje deerlendirme tekrdi olarak kullandiklarini tespit etsgtir.

Ho ve Pike (1992) Times 1000'den sectikleri 35@naidan 146'si (%42) ile
yaptiklari argtirmada, sermaye butcelemesi sirecinde olasiligk analizini (PRA)
benimseyen firmalarin sermaye vyatirimi seviyesinceydana gelen dgimi
incelemsilerdir. Risk analizi yontemlerinin kullaniminin kata gore 6nemli bir agt
gosterdgi tespit edilmgtir. Yazarlar yaptiklari ampirik agairmanin sonuclarina gore
olasilikli risk analizi metotlarini benimseyen faharin sermaye harcamalarinda azalma
olmadgini ortaya koymsiardir. Bu durumun altinda yatan temel neden olatakilikl
risk analizinin, yoneticilerin projenin riskini vdogasini daha iyi kavrayabilmelerine

imkan vererek daha gou karar almalarini gayabilmesi gosterilnstir.

Sangster (1993),iskogya‘da 500 bulyuk firmanin 94‘linden elde getti
kullanilabilir ~ veriyle yaptg aratirmada, sirketler birden fazla yontemi

kullandiklarindan indirgenmgi nakit akimlari yonteminin geri 6deme ddnemi
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yonteminden daha yaygin olmasi muhtemeldir. Yazargsngasinda bulyuk 6lgekli
firmalarin genelde daha cok yontemi ve gals teknikleri kullandiklarini ortaya
koymustur.

Jog ve Srivastava (1995), biyuk ve yabanci g@lerb82 TSE300 firmasi
arasindan 133‘Unun katilimiyla yaptiklari ankettej@ deerlendirmesinde kullanilan
teknikler, nakit akimlarini ve sermaye maliyeti@hinin yontemleri gibi sermaye
bitcelemesi sirecinin énemli unsurlarini inceldgendir. Firmalarin sadece %13,6'sI
matematiksel programlama, duyarllik analizi vegigidyar simulasyonu gibi kantitatif
yontemlerden yararlanmaktadirlar. Risk analizi gomieri arasinda en ¢ok tercih edilen
yontem duyarlilik analizidir (%21,5). Yazarlar figharin risk analizinde oldiw gibi
sermaye maliyetinin tespit edilmesinde de subjekgdntemleri kullandiklarini
belirlemiglerdir. Bununla birlikte firmalar sermaye maliyatinbelirlenmesinde en ¢ok
agirhkh  ortalama sermaye maliyetini kullanmaktaerr (%47,2). Ozsermaye
maliyetinin  hesaplanmasinda ise firmalarin  %12.9'yénetimin  subjektif
degerlendirmelerini dier %12.9'u 6zsermayenin karliik oranini ve %9.84rmaye
varlklarini fiyattama modeli (CAPM) yontemleriniukanmaktadir. Yazarlar Kanada
firmalarinin genellikle standart olmayan yontemlgiezenmekle birlikte teorik olarak

kabul gérmig modern yontemleri de kullanmgikminde olduklarini tespit etrgierdir.

Pike (1996), 19751992 yillan arasinda yaikideser yillik donemlerde piyasa
kapitalizasyonuna gore belirlggli 100 biyik ingiliz firmasi ile yaptg anket
calsmasinda, bu firmalarin sermaye butcelemesi uygumman 17 yillik bir ddnemde
gosterdgi degisimi incelemitir. Calismada dizenli zaman araliklari icin ayni anketler,
benzer 6rneklemler, sorular ve ayni cevap orakladtanildigindan elde edilen sonuglar
uygulamadaki benzer cgnalara kiyasla daha gecerli olgtwr. Yazar cakmasinda
uzun dénemli bir anket caimasi cercevesinde sermaye butcelemesi uygulamalarin
izledigi trendi, sermaye butcelemesinin galisligi ile firma blyukIEu ile kullanilan
teknolojinin iligkisini ve uzun donemli anket yakimindan deneysel atamalarda

nasil faydall olagani incelemitir.

Bruner ve dierleri (1998), 27 buyuk firma, 10 finansal damanlik firmasi ve
7 en ¢ok satan finans ders kitabi yazarlarindagaalikatilimcilar arasinda yagii
argtirmada sermaye maliyetinin belirlenmesinde teeriygulamayi karlastirarak en iyi
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uygulamalar tespit etmeye gahiglardir. Yazarlar cajmalarinda sermaye maliyetinin
tespiti konusunda teori ile uygulama arasindakkifaronemli Olclide kapangini

gostermglerdir.

Sayin (1989), yapil tez calsmasinda sermaye bitcelemesi sirecini ve
yontemlerini, risk analizi metotlarini, sermaye #@snasi ve sermaye maliyeti
konularini literattr kapsaminda incelgnae ¢alsmanin uygulama bolimiinde Tirk ozel
sektorsirketlerindeki mevcut uygulamay! atemistir. Bu calsmanin amaci, yeni yatirim
projelerini analiz eden ve gerlendiren Tirk 6zel sektdgirketlerinin yontemlerini
arggtirmaktir. Argtirmanin bulgulart ve sonuclari, Tugikketlerinde kullanilan gadas
yatinm butcesi tekniklerinin yetersiz olglunu gosternstir.

Oker (1995), hazirlagh doktora tezinde, sermaye butcelemesi yontentiek,
analizi ve enflasyon konularini literatlr cercemdsi incelemy, Turkiye‘deki biyik
endustri sirketlerinde kullanilan sermaye butcelemesi metgtla sirket buyukIgu
arasinda bir iki olup olmadgini argtirmistir. TUrkiye'de hentiz, sermaye bitcelemesi
yapilirken gekmis metotlarin yaygin olarak kullaniimagini, risk faktoriinin hesaplara
bilimsel yontemler yerine subjektif gerlendirme yontemleriyle yansitifglni, sirket

blyukligt ile kullanilan metotlar arasinda ciddi bigkil olmadgini gostermitir.

Kula ve Erkan (2000), yaptiklari gahada KOB'lerin ve buyuk jletmelerin
yatinm proje ¢cabmalarinda yaptiklar finansal ettdlerin Ozellikferiortaya koymayi
amaclamglardir. Turkiye‘de yerlgik, tesadufi yontemle secilg228'i KOBI ve 76'si buyiik
isletme olmak Uzere toplam 304letmeye uygulanan ylz yize anket sonuglari,
isletmelerin yatinm karari ile temel olarak karlarerttirmayi hedeflediklerini ortaya
koymaktadirisletmeler yatinim kararlarinda yatirimlari ile ilgaliyet riskini g6z 6niine
almaktadirlar. Ayrica calmada yatirnm karari verirken hedeflenen amaclaasgmada
bagarisiz olma riskini de gerlendirmgler ve yatirnm projesinin buylkginin en énemli

risk unsuru oldgu sonucuna varrglardir.

Yucel (2001), 137 sletmeden olgan Orneklem Uzerinde yapi argtirmada,
KOBI'lerin calsma sermayesi ve finansal yonetim uygulamalarinayart koymak
amaclamgtir. Arastirma bulgularina gore; KQBer yatinm projelerini dgerlendirirken
geri ddeme suresi yontemini daha cok kullandiklgatirimlarinin finansmaninda
Ozkaynaklara @rlik verdikleri, banka kredilerinden yararlanmaaolarinin dgik
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oldugu, stok ve nakit yonetimine 6nem verdikleri, fakaasing, faktoring gibi yeni
tekniklerden yaralanma oranlarininsdié oldusu gozlemlenmtir. Finansal kaldirag
etkisinden yararlanmadiklari tespit editii Daha ¢cok 6zkaynak tercih ettiklerinden
aktiflerin finansmaninda kullandiklari bor¢ oranisidktir. Calsmada ayrica kiguk

isletmeler ile orta Olgeklsletmelerin kagilastirmali olarak analizi yapilngtir.

Sariaslan (2003), hazirlggditez calgmasinda getirileri bir yildan fazla olmasi
beklenen varliklara yapilan yatirrm harcamalaril@niama sireci olarak tanimlanan
sermaye butcelemesi konusunu finans literatlrtnkissami cercevesinde incelemeyi,
kullanilan yontemleri dgerlendirmeyi, avantaj ve dezavantajlarini sistekndtir
batinluk icinde ortaya koymayl ve uygulamada skaplan sorunlari targmayi

amaclanmgtir.

Arslan (2003), Ankara ilinde faaliyet gosteren lthhe kiclk ve orta boy
isletme izerinde yagh argtirmada, KOB'lerin calisma sermayesi ve finansal yonetim
uygulamalarini ortaya koymay!r amaclamm Farkli sonuglarin gézlemlendigi atama
bulgularina gore; KOBlerin yatinm projelerini degerlendirirken geri éoche siresini
daha cok kullanmakta, yatirimlarin finansmani acian tercihlerinde banka kredileri
Ozkaynaklarin onine gecmekte, gala sermayesi yonetiminde nakit bitcesi ve
ddenmeyen borglarin izlenmesine 6nem vermekte @dukaptanmtir. Ancak leasing
ve faktoring gibi yeni tekniklerden yararlanma deamin diguk oldugu gorulmigtar.
Bunlara ek olarak, KOBerin ise baglarken gogunlukla 6zsermayelerini kullandiklari
ve sbzkonusu firmalarca sabit yatirrmlarin finansmeda hangi kaynaklarin agirlikli

olarak g6zonunde bulundurulmakta oldugu belirtgbmi

Bayrakdarg@lu ve Ege (2006), Kayseri ilinde faaliyet gosteteralat sanayi
isletmeleri Gzerinde vyaptiklar atamada, firmalarin riskli yatirnm projelerini
degerlendirmeye yonelik tutumlarini inceleggnie literatiirdeki yontemlerin uygulamada
ne Olcude etkin olarak kullaniglni ortaya koymsgladir. Argtirmaya konu olan
isletmelerin yatirim karari verirken bir¢cok faktorikkhte aldiklar ancak, yatirim tutar
blyuklUgtina, fizibilite raporlarini, yillik tahmini satimiktarini, risk ve belirsizlik
durumunu dier faktorlere oranla cok daha fazla dikkate alaiklaelirlenmitir.
Isletmelerin yatinnm kararlarini etkileyen risk tiitee bakildginda, kletmelerin
Ozellikle talep keullarindaki dgismeleri ve enflasyon oranindaki alér cok fazla
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onemsedikleri ankalmistir. Arastirmaya konu olansietmelerin yaridan fazlasi yatirim
projelerini dgerlendirmede bilimsel yontem kullargani belirtirken, geri kalan kisim ise
hichbir yontem kullanmagini belirtmitir. Isletmelerin girlikh olarak iskontolanmy Geri

Odeme Suresi Yontemini kullandiklar tespit ediini

“Belirlilik, Belirsizlik ve Risk Durumlarinda Sernmy@ Butcelemesi véMKB
Uygulamas!” isimli bu cajmayi yukaridaki cagmalarda ayiran en 6nemli 6zellik
argtirmanin reel sektéri ge finans sektérini kapsamasidir. Literatirde baiun
argtirmalar daha cok sermaye bitcelemesi yontemleeriide yg@unlasirken bu
argtirmada dgrudan yatirrm kararlarinin firmanin biyime ve karetkisi, hisse
senetleri (izerindeki risk ve getirisi anailmaktadir. Bu amacldMKB'ye kote olmu
19 bankaya ait veriler elde edignive aratirmanin kapsami sektor bazinda
kisitlanmstir. 19 bankanin incelenerek elde edilen verilepdaaninda ortaya c¢ikan

hipotezlersunlardir:

H;: IMKB’de islem goren bankalara yapilacak yatirimlarda riskysseri ile

getiri oranlari arasinda g yonlu bir iliski vardir.

H,: Bankalarin aktif baytkltklerinde ve 6zsermayelikanda énceki doneme

gore sektdrel olarak bir agtgorilmektedir.

Hs: Aktif buylme oranlarindaki astiisletmelerin aftif karlilgini dolayisiyla
hisse baina kari olumlu etkilemektedir.

3.2. VERI VE METOD

“Belirlilik, Belirsizlik ve Risk Durumlarinda Sermy@ Butcelemesi véMKB
Uygulamasi” isimli bu c¢a$ma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin biinyesinde
islem goren alt sektor olan bankacilik sektoringkii bir calsma olup 17 bankayi
kapsamaktadir. Veriler Sermaye Piyasasi Kurulu b#&imge bulunan Kamuyu

Aydinlatma Platformu véVKB’den ham halde elde edilen verilerdir.

Bu aratirmada Uzerinde duraganiz hisse senetleri bankacilik sektoriine
iliskin hisse senetleri olmakla beraber endeks olaeaikdcilik endeksi kaastirmasi
yapilacaktir. Analizin birinci kisminda borsaddgem goren bankalarin risk — getiri

analizleri yapilmy ve H, hipotezi dgrulanmstir. Analizin ikinci kisminda ise oran
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analizi yapilarak bilango ve gelir tablolaringkin dinamik analiz yontemlerinden birisi
olan kasilastrimali tablolar analizi yontemi kullanilgtir.

Beta katsayisi Uzerinde yapilan busaremada endekslerin hareketlenmesi ile
birlikte, endeks ile belli korelasyonlu ayni yonteli veya ters yonde hareket eden
hisse senetlerinin verileri sunulmaktadir. Bu dairyalara yon verirken bankacilik
sektoriine yapilacak olan yatirimlarin hangi donemdeendekse gore hangi hizda

hareket edeggni ortaya koymaktadir.

3.3.IMKB'DEK I BANKA H iSSELERININ RiSK-GETIiRi ANAL izi

Tablo 3.1: IMKB’de Islem Goren Bankalarin Risk ve Getiri Tablosu (BaakdlL
Bazinda, Gun Sayisi: 1000)

Hisse Beklgnen Ortalgma Risk (Std Bek._Getiri / Beta
Getiri Getiri Sap.) Risk
AKBNK E 0.0768 0.1221 3.0278 0.0254 1.0409
ALNTF E -0.0415 -0.0031 2.7793 -0.0149 0.6896
FORTS E 0.0065 0.0512 3.0172 0.0022 0.7383
FINBN E 0.0597 0.1035 3.0198 0.0198 0.4775
GARAN E 0.1179 0.1674 3.1534 0.0374 1.1375
ISCTRE 0.0620 0.1030 2.8749 0.0216 1.0149
SKBNK E 0.0342 0.0855 3.2168 0.0106 0.8825
TEBNK E 0.0358 0.0858 3.1654 0.0113 0.8951
TEKST E -0.0190 0.0389 3.4140 -0.0056 0.8256
TKBNK E 0.0242 0.0750 3.2059 0.0076 0.5726
TSKB E 0.0746 0.1090 2.6268 0.0284 0.7444
YKBNK E 0.0883 0.1285 2.8369 0.0311 0.9391
DENIZ E 0.0560 0.1261 3.8219 0.0146 0.4847
VAKBN E 0.0367 0.0810 2.9808 0.0123 0.9889
ASYAB E 0.0808 0.1228 2.8997 0.0279 0.7414
HALKB E 0.0800 0.1336 3.2855 0.0243 -0.0228
ALBRK E 0.0384 0.0621 2.1839 0.0176 0.0049
XBANK 0.0699 0.1031 2.5820 0.0271 1.0000

Risk tdrlerinden olan pazar riskinin 6lgtisi hiss@eglinin beta katsayisidir.
Tablo 3.1.’de hesaplanan beta katsayilsiiB’de islem goren banka hisse senetlerinin
bankacilik endeksine karduyarliligini géstermektedir. Tabloda bulunan 17 bankaya ait

beta katsayilari incelenginde 14 bankanin <1 oldusu ve U¢ bankanin is@>1
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seviyesinde oldgu gorilmektedir. Beta katsayilari 1'den buylk hissmetlerinin
hareketlerinin endeksten daha hizli @dwe bunun da bu hisse senetlerinin sektérdeki
diger hisse senetlerine gore daha az riskli gldanlamina gelmektedir. Sektérde yer
alan bankalarin % 82’'sinin ise beta katsayilarttigden kicik oldgu gorilmektedir.

Bu daiMKB’de islem géren banka hisse senetlerinin hareketleriekios endeksinden
daha yavg hareket etfiini gostermektedir. Bu dglem goren bankalarin % 82’sinin az

riskli oldugunu gdstermektedir.

Arastirmadaki bankalara gkin beta katsayilari ortalamasinin 0,7176 @gldw
g6z oniine alggmizda; IMKB’deki XU100 endeksinde % 10’luk bir agtoldugunda
XBANK endeksinde % 7’lik bir aryl olacaktir. Tam tersi bir durum olgunda ise,
IMKB’deki XU100 endeksinde % 10’luk bir azgloldusunda, XBANK endeksinde %
7’lik bir azals olacaktir. Bu da bankalara ait hisse senetlerisénrisklerinin dgik

oldugu anlamina gelmektedir.

Sonuc¢ olarak endeks artarken Beta>1 olan hissetleene yatirim yapilip,
endeks dgerken Beta<l olan hisse senetlerine yatinm yagiladan IMKB’de
bankacilik sektoriine yatirim yapilirken endeksigigliggiliminde oldysu dénemlerde

tercih edilmesi riski dgiirecektir.

Tablo 3.2.Ulusal 100 Endeksi ve Ulusal Tiim Endeksiligkin Risk ve Getiri Tablosu
(GUn Sayisi: 1000)

Beklenen | Ortalama Risk Bek.Getiri /

Hisse Getiri Getiri (Std Sap.) Risk Beta

XUTUM 0.0577 0.0762 1.9229 0.0300 1.0000
XU100 0.0571 0.0773 2.0088 0.0284 1.00Q0
XBANK 0.0699 0.1031 2.5820 0.0271 1.000

7

Beklenen getiri/risk, hisse senetleri getirisi iksk arasindaki ikkinin
anlsgilmasini  kolaylatirir. Bu oranin dgik c¢ikmasi o hisse senetlerinin tercih
edilmesini guclgtirecektir. IMKB’deki hisse senetlerinin beklenen getiri oranlar
ortalama getirileri ve risk durumlarinin kdastirilarak bir sonuca varilabilmesi

acisindan aggirmanin bu gamasinda banakacilik sektori yeterli olmayacaRtindan
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dolayi IMKB'de islem goren tim hisse senetlerindensalu XUTUM endeksine ifkin
verilerde hesaplanarak endeklerin gosterdiklegilirelerin  karsilastirilmasi daha
sealikh sonugclara ul@lmasini sglamaktadir. IMKB’deki temel gosterge endeksi olan
XU100 endeksine gkin Tablo 3.2.'de gorildgii gibi XUTUM endeksindeki hisse
senetlerinin beklenen getiri/risk orani 0,0300 akabulunmuytur. Buna kagilik XU100
endeksinin beklenen getiri/risk orani 0,0284 ve XBA endeksine ait beklenen
getiri/risk orani 0,0271'dir. Bu oranlarda yola arkk IMKB’deki bankacilik
sektoriininidn tum hisse senetlerinin ve ulusal e&ksinde bulunan hisse senetlerine
gore tercih edilmesini guglgrecektir. Oranin buyidk oldiu durumlarda ise hisse
senetlerinden tercih yaparken istenen getiri @ntia riskin de art® gorilecektir.
Boylece, beklenen faydanin arttirgchda, katlanilacak riskin arg gérilecektir. Bu da
finansin altin kural risk arttikca getirinin arégg risk azaldikca ise getirinin azal@ca
hipotezini dgrulamaktadir. Dolayisi ildMKB’de islem géren tim hisse senetlerinin,
ulusal 100 endeksine gla hisse senetlerinin ve bankacilik endeksinglibhisse
senetlerinin son 3 yillik verileri incelerginde ve elde edilen verilerden ¢ikan sonucta

H, hipotezi dg@rulanmstir.

3.4. IMKBDEK i BANKALARA A IiT ORAN ANALIiZLERI VE
KAR SILA STIRMALI TABLOLAR ANAL izi

Arastirmada temel alinan ikinci yontem kdastirmall tablolar anlizidir. Bu
analizde bir gletmenin iki veya ikiden fazla yilina skin mali tablolarinin, birbirini
izleyen yillar bakimindan ksitastiriimall olarak diizenlenmesi ve bu tablolardaalan
hesap kalemlerinin gostersnoldusu desisikliklerin incelenerek dgerlendirilmesidir,
Bu analiz tirinde dikkat cekici gmiklikler olan hesap gruplari arasindaskii
kurulmaya cakilir. Karsilastirmali olarak dizenlenen bilancolarin @n arts ve
azalglar rakam ve yiizde olarak kaestirmasi yapilir. Onemli tutar ve yiizde olarak
degisiklik gosteren bilanco kalemleri tespit edilir. patsedilen bilango kalemlerindeki
degisikliklerin diger bilanco kalemleriyle ikisi kurulmaya cakilir. Boylelikle analiz
yapiims olur. Tespit edilen hususlarla ilgili yorum tamamérak ilgili ki veya

kuruluslara analiz sonuglari bildirilir.
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Bu analiz tekniinde mali analistin gérevi yalnizca bilanco kalermdeki
degisiklikleri saptamak dgil, degisikliklerin nedenini saptamak ve gginelerin olumlu

olup olmadgini tespit etmektir.

Oran, mali tablolarda yer alan herhangi iki kalemasandaki ilgkinin basit
matematik ifadesi olarak tanimlanabilir. Oranlarmfanin yalniz gecrgi ve mali
durumunu dgerlendirmek acisindan g planlama ve kontrol slemini yerine
getirmede ve Ucuncu dilerin 6zellikle firma ortaklarinin, pay senetleginyatirim
yapmak isteyen birikim sahiplerinin ve finansmanruglarinin, firmanin mali
durumunu ve gucinid nasil gorduklerini,gddendirdiklerini kestirme yoninden de
finans yoneticisine yararhdir. Hesaplanan oranlat&erlendiriimesinde, yorumunda
genellikle su olculerden yararlanilir; Hesaplanan oranlarimméinin gecnsi faaliyet
donemlerindeki oranlari ile katastiriimasi. Oranlarin benzer firmalarin oranlari aey
firmanin faaliyette bulundiu sektordeki tipik oranlar veya sektér ortalamdsi i
karsilastirilmasi. Benzer firmalar, ayni sektorde yer afamalar, benzer mali ve
isletme sorunlari ile kardasabildiklerinden, ilgili firmanin oranlari derlendirilirken,
benzer firmalarin veya hesaplansa o sektoriin tipik oranlarinin, ayni hesap dénemin
ait olmak kaguluyla, 6lcu olarak alinmasi, kalastirmalar yapilmasi bu yorugeklinin

esasini olgturur.
Arastirmada yararlanilan oranlagagidaki gibidir:
Net karlilik = Net Kar/Net Saglar
Aktif karlili g1 = Net Kar/Aktif Toplami
Ozsermaye Karlin = Net Kar/Ozsermaye

Arastirmada yapilan oran analizlerinde gunimize ennya&riler elde edilnyi
ve bankalara igkin 2009 yilina ait 6 aylik bilanco ve gelir tatdol ile 2010/6 dénemine
iliskin veriler temel alinarak inceleme yapiytm. Ozellikle bilanco ve gelir tablosuna
ili skin kalemler birbiri ile kagilastirirken cari doneme ait veriler yine gegmilin ayni
donemine ait verilerle katastiriimaktadir ki bu da dinamik analizin kapsaminda
bulunmaktadir. Sektérel bazda ve bir bitin olaigdéetlerin hem bilanco kalemlerinin
hem de oranlarinin birlikte g@erlendirilmesini sglamis, bir sektdre ait hem birden fazla
bilanco kalemi secebilmek hem de oranlan secesd donem icerisindsairketin

performansini bir butin olarak goérebilmek muumkinehgelmitir. Bu inceleme
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yapilirken finansal yonetimde kullanilan kidastirmali tablolar analizi olarak dinamik
bir analiz secilmi ve veriler statik halde yorumlanmagt. Bu da yaanan sirecte
bankalarin aktif yapilarinda ve karlliklarinda malsir degisiklik oldugunu gérme
acisindan sermaye butcelemesi konusundangaliyapanlarasik tutan bir nitelik

kazanacaktir.

Ek:1'de yer alan banka bilango ve gelir tablosuekderinden yola c¢ikarak
bankalarin donem sglari, net karlari, 6zsermayeleri ve net aktif bllerindeki
degisim oranlarini Tablo 4.3.’te gérmek mumkindur. Baradde edilen veriler son iki

yila ait ve ayni déneme gkin verilerdir.

Arastirmada kagilastirma IMKB'ye kote olmu; bankalar, gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve leasing/faktoringirketlerine ait aktif blyime oranlari, aktif karkl
oranlari, hisse gana kar, net kar buyimesi, 6zsermaye buyimesi sergmrye karlifi
oranlari incelenngtir. Yapilan analizde 2010 yilina ait alti aylikrierle gecen yil ayni
donemde elde edilen verilerden yola cikilaragsae oranlari bulunmgtur. Buyime
oranlarinin karlilik tGzerinde etkisinin olup olmadfinansal kurumlara gkin farkl ¢
alt sektor verileri incelenmektedir. Kote olan leissenetlerin verilerinden yola c¢ikarak

tum oranlara ikkin sektort temsil etmesi amaciyla sektor ortalamadlde edilmytir.
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Tablo 3.3: IMKB'de Islem Goren Bankalarin 6 Aylik BilancolarinBiskin Oran
Analizleri (2010/6)

Hisse Aktif Buylime Aktif Karlili g1 | Hisse Bagina Net Kar Ozsermaye Ozsermaye
Orani (%) (%) Kar Buyumesi (%) | Blyimesi(%) Karlili g1 (%)
AKBNK E 23,40 1,64 0,43 28,06 25,08 11,29
ALBRK E 23,67 0,85 0,11 8,88 15,23 7,75
ALNTF E 11,16 0,78 0,10 -28,57 11,78 6,52
ASYAB E 31,50 0,95 0,14 -13,47 16,35 6,83
DENIZ E 16,60 1,17 0,38 3,34 22,37 9,53
FINBN E 26,32 1,07 0,22 -34,84 14,05 8,68
FORTS E 11,94 0,45 0,05 -41,16 2,81 2,86
GARAN E 15,66 1,78 0,46 35,97 32,04 13,01
HALKB E 22,29 1,52 0,83 31,48 31,75 16,09
ISATR E -18,52 189,80 52,28 31,46 -12,29 1,643,43
ISBTR E -18,52 9,49 2,61 31,46 -12,29 82,17
ISCTR E 19,06 1,45 0,40 31,46 28,16 12,58
SKBNK E 22,53 0,66 0,09 -33,18 9,23 5,31
TEBNK E 23,72 0,59 0,09 -32,20 10,45 5,46
TEKST E 2,49 0,49 0,02 -10,72 2,48 2,16
TKBNK E 16,57 0,69 0,06 -42,23 1,99 1,83
TSKB E 15,44 1,69 0,17 34,88 24,07 10,97
VAKBN E 20,82 0,76 0,22 -9,30 20,67 6,94
YKBNK E 18,62 1,59 0,27 28,82 20,16 12,70
ORTALAMA 14,23 11,44 3,1 1,06 13,89 11,72

Tablo 3.3.’de goruldgli gibi bankalara ikin ortalama aktif blylime orani %
14,23, aktif karlilgl ise % 11,44'tir. Gayrimenkul yatirnm ortaklikladia aktif buyime
orani % 6,97, aktif karlign ise 0,52'dir. Leasing ve Factoringrketlerinde ise aktif
blyime orani % 20,14, aktif karfili % 2,55'tir. Elde edilen veriler aktif bluyime
oraninin aktif karlilgr Gzerinde pozitif yonli bir etki yagni goéstermektedir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda net kar blyuimgscen yilin ayni dénemine gére

negatif bir dger almasina kam aktif karliligi olumlu goértlmektedir.
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Tablo 3.4: IMKB'de Islem Goéren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin 6 Ayl
Bilancolarinalliskin Oran Analizleri (2010/6)

Hisse Aktif Buyime Aktif Karlihgi Hisse Basina Net Kar Ozsermaye Ozsermaye
Orani (%) (%) Kar Blyimesi (%) | Blylmesi(%) Karliligi (%)
AGYO E 8,41 2,68 0,06 -33,24 8,05 2,71
AKMGY E 5,22 9,78 1,02 -40,99 -2,05 13,50
ALGYO E 2,70 1,51 0,29 -13,67 4,35 1,56
AVRSY E 18,50 -10,63 -0,06 -908,48 4,07 -12,34
DGGYO E -3,62 1,84 0,03 32,23 2,27 1,85
IDGYO E - -2,13 -0,02 - - -2,14
ISGYO E 2,64 2,21 0,05 -12,26 3,78 2,34
MRGYO E 9,71 -0,23 0,00 -144,85 2,45 -0,54
NUGYO E 6,69 3,29 0,20 -34,28 7,40 3,33
OZGYO E 52,62 1,56 0,02 -70,05 124,67 1,92
PEGYO E 25,96 -0,54 -0,01 -174,97 0,85 -0,83
RYGYO E - -0,39 -0,01 - - -0,44
SAGYO E 0,07 -0,72 -0,01 25,09 2,03 -1,44
SNGYO E 34,20 0,67 0,03 -30,08 -2,53 1,21
TRGYO E - 5,15 0,66 - - 7,57
TSGYO E - 1,47 0,03 - - 2,27
VKGYO E 7,40 3,03 0,12 -34,64 7,50 3,04
YKGYO E -29,34 -3,31 -0,08 80,70 -7,14 -3,95
YYGYO E -10,39 -4,68 -0,07 -55,42 -10,78 -4,73
ORTALAMA 6,97 0,52 0,11 -70,74 7,24 0,74

Tablo 3.4.te IMKB'de islem goren bankalara ¢kin oran analizleri yer
almaktadir. bankalarin aktif biyime oraninin ortedal % 14,23; aktif karlgi %
11,44; hisse bana kar % 3,1; net kar buyumesi 1,06; 6zsermayaeiiiggi % 13,89;
O0zsermaye karlign % 11,72 olarak elde edilgtir. Aktif karhli g1 Gzerinde aktif biyime
oraninin etkisi pozitiftir. Aynisekilde 6zsermaye buyimesinin de 6zsermaye Karlili

Uzerinde pozitif ve ayni yonde bir etkisi bulunneakt.

Tablo 3.3.teIMKB’de islem géren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarifiaskin
oran analizleri yer almaktadir. Gayrimenkul Yatin@rtakhklarinin aktif buyime
oraninin ortalamasi % 6,97; aktif kagh% 0,52; hisse kaa kar % 0,11; net kar
blyumesi -% 70,78; 6zsermaye biyumesi % 7,24; oeser karlilgr % 0,74 olarak
elde edilmgtir. Aktif karhligi Gzerinde aktif buylime oraninin etkisi pozitiftiyni
sekilde dzsermaye buyumesinin de 6zsermaye Karlizerinde pozitif ve ayni yonde

bir etkisi bulunmaktadir.
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Tablo 3.5: IMKB’de Islem Goren Leasing ve Factoringirketlerinin 6 Aylk
Bilangolarinalliskin Oran Analizleri (2010/6)

Hisse Aktif Buylime Aktif Karlili g1 | Hisse Bagina Net Kar Ozsermaye Ozsermaye
Orani (%) (%) Kar Buyumesi (%) | Blyimesi(%) Karlili g1 (%)
CRDFA 15,49 4,65 0,30 78,21 38,66 16,67
FFKRL -1,27 1,54 0,17 10,56 13,22 5,41
GARFA 47,24 0,44 0,32 19,56 23,75 10,74
ISFIN 24,74 2,36 0,14 62,48 42,04 9,16
TEKFK -10,49 4,14 0,09 -40,90 29,94 4,92
VAKFN 78,10 2,60 0,47 308,76 58,18 14,71
YKFIN -12,80 2,17 0,12 24,37 17,40 6,89
CRDFA 15,49 4,65 0,30 78,21 38,66 16,67
FFKRL -1,27 1,54 0,17 10,56 13,22 5,41
GARFA 47,24 0,44 0,32 19,56 23,75 10,74
ISFIN 24,74 2,36 0,14 62,48 42,04 9,16
TEKFK -10,49 4,14 0,09 -40,90 29,94 4,92
VAKFN 78,10 2,60 0,47 308,76 58,18 14,71
YKFIN -12,80 2,17 0,12 24,37 17,40 6,89
ORTALAMA 20,14 2,55 0,23 66,14 31,88 9,78

Tablo 3.5.'te Leasing ve Faktoringrketlerine ait veriler elde edilrgtir.
Leasing ve faktoringsirketlerinin aktif biylme oraninin ortalamasi % 120, aktif
karlihigr % 2,55; hisse Baa kar % 0,23; net kar bliyimesi % 66,14; 6zsermaye
biyumesi % 31,88; 6zsermaye kaghl®o 9,78 olarak elde edilgtir. Bu verilerde
gostermektedir ki aktif biyime oraninin aktif kagh Gzerinde, 6zsermaye buylime

oraninin da 6zsermaye kagilizerinde olumlu bir etkisi vardir.

Tablo 3.6: Bankalar, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari ve LeagiFactoring
Sirketlerinelliskin Oranlarin Ortalamalari
SEKTOR Aktif Biyime | Aktif Karlil g1 | Hisse Basina Net Kar Ozsermaye Ozsermaye
Orani (%) (%) Kar Buyumesi (%) | Buyumesi(%) Karlili g1 (%)
BANKALAR
ORTALAMA 14,23 11,44 3,1 1,06 13,89 11,72
GYO
ORTALAMA 6,97 0,52 0,11 -70,74 7,24 0,74
LEASING
ORTALAMA 20,14 2,55 0,23 66,14 31,88 9,78
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Tablo 3.6."da Bankalar, Gayrimenkul yatirirm ort&ldri ve Leasing/Faktoring
sirketlerine iliskin oranlar kagilastiriimistir. Bankacilik sektdriine gkin ulasilan
sonuca dier finans sektér endekleri bazinda bakilda benzer sonuclarin ¢kt
gorilmektedir. Ug alt sektér rakamlari incelghidde aktif buyiime oraninin aktif
karlihig tzerinde olumlu etkisinin oldw gortulmektedir. Buna g olarak her Gg¢ alt
sektor icin hisse Bana kar pozitif dger almaktadir. Isletmelerin  6zsermaye
blyukluklerindeki pozitif dgisim ayni zamanda 6zsermaye karhliklarini da olumlu

etkiledigi gorulmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Son yillardaki dinya ekonomik ggheleri icerisinde evrilerek kendisini
yenileyen ve gejen finans, 1930 dncesinde yapilan betimleyici garalardan oldukca
uzaklgmis gibi gorinmektedir. 1940 ve 1950'li yillarda firenetkisi altina kalan
kantitatif yontemler gunimuzde yerini tamamen iidgiar programlari ile analizlerin
yapildgi ve verilerin sinirsizca depolagdve her istenginde ulgilabilen bir diinyaya
birakmstir. Sadece finans alanindagdetim bilimlerde ygaanan bu gejime klasik
gorisleri de yava yava askiya almaktadir. Bunun yeringletmenin dgerini
maksimize etmek amaci birincil amag¢ haline gelmi Cunkld kar maksimizasyonu

kurami risk ve zaman faktorlerini goz ardi edenylaiklaggim dne strmektedir.

Sermaye butcelemesi kavrami son yillarda finamsditirinde oldukca fazla
yer kaplamakla birlikte astairmalar genellikle sanayi sletmeleri Uzerinde
yogunlasmaktadir. Teorik anlamda bulgular ortak noktalardalesirken yapilan
uygulama ornekleri her zaman ayni sonucu vermerdeki&rastirmamizda konu edilen
IMKB’de islem goren finansalsietmeler olarak bankacilik bu atamanin konusunu

olusturmus ve bankalar acisindan sermaye butcelemesi irdéggnm

Sektdrdeki banka sayisi, kuresel krizin Turkiyeidg&nsimalarina karsin bir
degisim gostermemistir ve mevcut donem itibariyle 4thka bulunmaktadir. Sektorun
sermaye yeterlifii rasyosu 2010 Haziran ayinda bir onceki cggrgore 0,7 puanlik
disUsle %19,2'ye gerilemekle beraber, yasal sinirin eedi oranin cok Uzerindeki
seyrini devam ettirmektedir. Mevcut dénemde, sdrlsesmaye/toplam 6zkaynaklar
orani artis glimini korurken toplam ozkaynaklar kalemindeki 1arh da gucini
korumasi, sermaye yeterfiirasyosu ile birlikte sermaye yapisi anlamindaligiogr
gorinim ortaya koymaktadir. Sektorin likidite goégesi, kiresel krizin etkilerini
gosterdgi 2008 yili ve 2009 ilk yariyll donemlerindeki gerlerin uzerindedir ve 2010
yili Haziran ayinda da daha onceki U¢ ceyrek domewidiuzu gibi %40 Uzerindeki

seyrini sirdirmektedir.

2009 yili boyunca kar eden banka sayisi 46 olasitt edilirken, 2010 yili ilk
iki ceyrekte bu say1 44’e gerilemistir. Buna paralarak, kar eden bankalarin toplam
aktiflerinin sektor toplam aktiflerine orani, 201lR iki ceyrekte %99,6'ya gerilemistir.
Bu rakamlara paralel olarak, 2010 yili Haziran dgivergi sonrasi aktif karlgh ve
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vergi sonrasi 6zkaynak karfilioranlarinda dus gozlenmektedir.

Bu tezde, kiiresel risk seviyesi gostergeleri hesadmaksizin temelMKB
endeksleri (MKB Ulusal-100,IMKB TUM, IMKB Bankacilik endeksi) arasinda bir
korelasyon ilgkisinin varlgi argtiriimistir. Risk seviyesi gostergeleri olarak beklenen
getiri oranlarindan ve ortalama getiri oranlaringata c¢ikilarak riskler hesaplangnve
bankacilik sektorine gkin beta katsayilarina udmistir. Analiz sonugclarina genel
anlamda bakilggnda, son 1000 gunegkin hisse senetlerine gkin veriler incelenerek
banakacilik sektdriinde hisse senetlerinin endelsg Huyarhligi pozitif yondedir.
Ancak sektorde yer alan bankalarin % 82’sinin detsayisinin 1’den kiguk olmasi
IMKB’de islem gdéren banka hisse senetlerinin hareketlerisgktir endeksinden daha
yava hareket etfiini gostermektedirIMKB’deki Ulusal 100 endeksi ile bankacilik
sektor endeksi kaastirildiginda bankalara ait hisselerin risklerininsdi olduzu

gorilmektedir.

Son d¢ yilhk veriler goz 6ninde bulundurugduda borsada bankacilik
sektorindn risk iceginin disik oldygu ve bundan dolayi riskten kacan yatirimcilarin
bu sektdre yatirimi tercih etmeleri yerinde birddaslacaktir. Endekste yanan yiksedi
hareketinde endeks ile ayni yonde hizli hareketn edisse senetleri alinmalidir.
Endekste yganan dgls hareketinde ise endeks ile ters yonde hareket éugse

senetleri alim igin izlenmelidir.



EKLER
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EK 1: IMKB’'de Islem Goren Bankalarin Sdki Yila iliskin Bilangco Kalemleri

Net Donem Kari Net Satar Toplam Aktifler Ozsermayeler
HISSE ADI| 2009/6 | 2010/6| 2009/ 2010/6 2009/6 2010/6 2009/6 1080
AKBNK 1,348,459,0001,726,852,0002,280,232,0002,439,111,000 85,517,737,000 105,531,585,002,223,669,00015,289,218,00D0
ALBRK 53,982,000 | 58,776,000 135,826,000 155968,000 58600| 6,928,416,000 658,373,000 758,618,000
ALNTF 42,398,000 30,284,000 117,717,0p0 82,045,000  HBAAN00 | 3,871,200,00 415,814,000 464,782,000
ASYAB 142,100,000 122,963,000 293,071,000 281,347,000 21%62,000| 12,915,521,000 1,547,360,000 1,800,806,0
DENIZ 265,641,000 274,511,000 790,974,000 830,413/000178(279,000 23,518,927,040 2,353,539,000 2,88000Q,
FINBN 527,528,000{ 343,749,000 1,085,021,00003,296,000 25,335,014,00Q0 32,004,249,000 3,471,798,000 3,83M00
FORTS 95,600,000 | 56,253,000 379,641,000 312,711,000 2§566,000 12,428,642,000 1,912,548,000 1,966,201,00
GARAN 1,415,860,0001,925,205,0002,389,462,0002,605,915,000 93,493,799,000 108,135,510,00,211,684,00014,803,405,00D
HALKB 787,370,000| 1,035,215,00D,447,423,0001,663,285,000 55,670,122,000 68,080,345,000 4,881,838,000 6,831000
ISATR 39,769 52,28 67,023 69,276 33,805 27,545 3,627 13,18
ISBTR 57,665 75,807 97,184 100,45 980,336 798,811 105,186 92,254
ISCTR 1,370,307,5611,801,423,912,309,416,7982,387,022,275104,105,167,860123,952,539,64/1L 1, 170,043,18[114,315,186,565
SKBNK 103,222,000, 68,968,00( 371,767,000 278,161,000 28386,000| 10,491,874,000 1,188,203,000 1,297,865,00
TEBNK 139,805,000 94,783,000 371,689,000 384,284,000 027%@0,000 15,963,618,000 1,570,826,000 1,734,084,0
TEKST 11,522,000 10,287,000 68,698,000 51,605,400 2,a80)00 | 2,083,257,000 464,397,000 475,927,000
TKBNK 15,885,000 9,177,000/ 35986000 28,408,000 1,196)88 | 1,324,749,000 491,516,000 501,278,400
TSKB 90,794,000 | 122,463,000 110,569,000 150,109,000 3®28,000| 7,253,336,000 900,019,000  1,116,614{000
VAKBN 595,042,000{ 539,687,000 1,530,914,0D384,582,00p58,986,716,000 71,269,684,000 6,445,107,000 7,831Q00
YKBNK 923,758,000| 1,190,001,00D,663,810,0001,626,972,000 63,239,694,000 75,017,475,000 7,799,470,000 9,312)Q0




EK 2: Banakacilik Sektoriinki skin Risk-Getiri Haritasi
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EK 3: IMKB’de islem Goéren Bankalarin Sdki Yildaki 6 Aylik Bilancolarinailiskin
Ozsermaye D#simleri. (Bankalar TL Bazinda)

Hisse | 5009/06 2010/06 | Net @sim | ' uzde
Degisim

AKBNK 12,223,669,00 15,289,218,00 3,065,549,00 25.08
ALBRK 658,373,00 758,618,00 100,245,00 15.23
ALNTF 415,814,00 464,782,00! 48,968,00 11.78
ASYAB 1,547,360,00 1,800,306,00 252,946,00 16.35
DENIZ 2,353,539,00 2,880,070,00 526,531,00 22.37
FINBN 3,471,798,00 3,959,733,00 487,935,00 14.05
FORTS 1,912,548,00] 1,966,241,00 53,693,00 2.81

GARAN 11,211,684,00 14,803,405,00 3,591,721,00 32.04
HALKB 4,881,838,00 6,431,984,00 1,550,146,00 31.75
ISATR 3,621 3,181 -444 -12.29
ISBTR 105,184 92,254 -12,937 -12.29
ISCTR 11,170,043,18 14,315,186,56 3,145,143,37 28.16
SKBNK 1,188,203,00] 1,297,865,00 109,662,00 9.23

TEBNK 1,570,826,00] 1,734,958,00 164,132,00 10.45
TEKST 464,397,00 475,927,00 11,530,00 2.48

TKBNK 491,516,00 501,278,00 9,762,00 1.99

TSKB 900,019,00 1,116,614,00 216,595,00 24.07
VAKBN 6,445,107,00D 7,777,151,00 1,332,044,00 20.67
YKBNK 7,799,470,00] 9,372,211,00 1,572,741,00 20.16
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EK 4: IMKB’de islem Goéren Bankalarin Sdki Yildaki 6 Aylik Bilancolarinailiskin
Aktif Degisimleri. (Bankalar TL Bazinda)

Hisse | 500006 | 2010/06 | Net @iim | _YUzde
Degisim

AKBNK 85,517,737,00 105,531,585,0( 20,013,848,00 23.40
ALBRK 5,602,438,00| 6,928,416,00| 1,325,978,00 23.67
ALNTF 3,482,552,00| 3,871,200,00 388,648,00 11.16
ASYAB 9,821,492,00 12,915,521,00 3,094,029,00| 31.50
DENIZ 20,170,279,00 23,518,927,00 3,348,648,00| 16.60
FINBN 25,335,014,00 32,004,249,00 6,669,235,00| 26.32
FORTS 11,102,565,00 12,428,642,00 1,326,077,00] 11.94
GARAN 93,493,799,00 108,135,510,0(0 14,641,711,00 15.66
HALKB 55,670,122,00 68,080,345,00 12,410,223,00 22.29
ISATR 33,804 27,544 -6,259 -18.52
ISBTR 980,334 798,811 -181,524 -18.52
ISCTR 104,105,167,86 123,952,539,64 19,847,371,78 19.06
SKBNK 8,562,935,00] 10,491,874,00 1,928,939,00 22.53
TEBNK 12,902,540,00 15,963,618,00 3,061,078,00] 23.72
TEKST 2,032,716,00 2,083,257,00 50,541,00 2.49

TKBNK 1,136,439,00] 1,324,749,00 188,310,00 16.57
TSKB 6,283,048,00| 7,253,336,00 970,288,00 15.44
VAKBN 58,986,716,000 71,269,684,00 12,282,968,00 20.82
YKBNK 63,239,694,00 75,017,475,00 11,777,781,00 18.62
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