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Bir isletmenin piyasa degerinin belifleyicisi varlik yatinmlannin saglamasi beklenen nakit akimlannin
bugtinkti degeridir. Sozkonusu deger sermaye maliyetinin tzerinde olmasi halinde firmanin piyasa
degerine arti deger olarak yansiyip, altinda kaldig takdirde eksi deger olarak yansiyacaktir. Dolayisiyla
firmanin degerinin artmasina veya azalmasina neden olabilecek “deger” unsurunun belirleyicisinin
sermaye maliyeti oldugu gortlur.

Bilindigi tzere sermaye maliyeti bir firmanin saglayacagl her bir liralik ilave finansmanin maliyetini
ifade eder. Bir bagka ifadeyle Launie'ye (1971) gore ise firmanin sermaye yapisini olusturan
bilesenlerin her birinin firsat maliyetinin agirlikli ortalamasidir. Normal sartlarda bir firmanin vade
uyumunun da bir geregi olarak genellikle kisa vadeli fon gereksinimini ticari borglar gibi kalemlerle
otomatik olarak saglayacagl varsayilir. Dolayisiyla sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinan
finansman ihtiyacinin, uzun vadeli varlik yatinmlarnni gergeklestirmeye yonelik oldugu kabul edilir.
Sermaye maliyetinin kapsaminda ise borglanma maliyeti, imtiyazli hisselerin maliyeti ve &zkaynak
maliyeti bilesenleri yeralmaktadir. Firmanin gelecek dénemlerde de mevcut sermaye yapisini
koruyacagl dustnulerek veya hedef sermaye yapisi goz oninde bulundurularak, bu bilesenlerin
agirlikli ortalama maliyeti dikkate alinarak sermaye maliyeti hesaplanmaktadir. Boylelikle ulagilacak
sermaye maliyeti dnemlidir ¢tinkd firmanin alacag) yatinm kararlarinda bir degerleme unsuru olarak
karsimiza ¢lkmaktadir. Gerek tek bir projenin yatinm yapilabilir olup olmadigina karar verirken,
gerekse bir birine alternatif projeler arasinda se¢im yaparken referans alinan bir degerleme kriteri
olarak, sermaye maliyeti karsimiza gikmaktadir.

Sermaye maliyetini olusturan Ug unsurdan borglanma maliyetini ve imtiyazli hisse maliyetini
tahminlemek, 6zkaynak maliyetine kiyasla goreceli olarak daha kolay bir konu iken 6zkaynak
maliyetinin ongdrilmesi daha komplekstir. Hissedarlarin elde etmeyi bekledigi getin, kar paylarn ve
firmanin karliligindaki artis beklentileri dikkate alinarak belilenmektedir. SUphesiz bu islem bir takim
istatistiksel zorluklar igeren stibjektif bir stregtir. Ozkaynak maliyeti kendi icinde iki bilegeni
igermektedir. Bunlar dagitiimayip otofinansman amaciyla firmada birakilan fonlann maliyeti ile yeni
hisse senedi ihraci yoluyla finansman saglamanin maliyetleridir. Esasen ikisi arasindaki yegane farki
yeni hisse senedi ihracedilmesi halinde sézkonusu olan ihrag maliyetleri olusturmaktadir.

ESKISEHIR OSMANGAZI UNIVERSITESI IIBF DERGISI, EKIM 2008, 3(2), 129-141

129



130

Finans teorisi sanayi sektort firmalar igin getirinin, riskin bir fonksiyonu olduguna isaret etmektedir.
Fakat bu durum sanayi sektérii disindaki firmalar icin birebir ayni degildir. Imalat sanayi firmalarinin
Uretim fonksiyonu ve bu Uretim yeteneklerinin yarattigi getiri piyasadaki yatinmcilar igin firmanin
degerlenmesinde esas alinan temel gostergeleri olusturmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayi
firmalaninin yaptiklan yatinmlar daha ok Uretim imkanlanni genisletmek veya gelistirmek igin
yapllmaktadir. Fakat sigorta sirketleri gibi finans sektort firmalannin firma degerini belilemekte esas
alinabilecek bu ttrden Uretim giktilanna rastlanimaz. Uretim giktisinin ¢lgimt finansal hizmet
sektort kuruluglannda oldukga zordur, glinkdi fiziki bir tretim sézkonusu degildir. Omegin sigorta
sirketlerinin faaliyet konusunu hem baskalarinin risklerini yonetmek hem de kendi finansal
yatinmlannin riskini yonetmek olugturmaktadir (Lee ve Cummins, 1998).

Genel olarak finansal hizmet Ureten kuruluslarda ve ¢zel olarak sigorta firmalarinda sermaye yapisi
bilesenlerinin maliyetinin dlgimunden dnce, bu bilesenlerin tipik bir sanayi kurulusundan muhasebe
raporlamasi anlaminda buytk bir farklilk gosterdigini hatilatmakta yarar vardir. Zira temel iglevi
basta sanayi sektorti olmak Uzere diger isletmelere finansman saglamak olan finans kuruluslarinin
bilangosu adeta sanayi firmalarina gore varlik ve kaynaklann yer degistirmis hali olarak kargimiza
gikmaktadir. Ayrica neredeyse tamami finansal nitelikte olmasi sebebiyle sézkonusu varlk ve
kaynaklarin degerlemesi de imalat sanayi isletmelerine gére daha buytk zorluklar icermektedir.
Stowe'un (1978) belirttigi gibi reel varliklar dogrudan tretim faaliyetinde kullaniimalar sonucu gelir
yaratan reel ve birhayli duragan varliklarken, finansal varliklar gelecekteki Uretim faaliyetlerinin
yaratmasi beklenen getiriler Uizerindeki haklan temsil eden oldukga likit varliklardir. Calismada birinci
bolumt olusturan giris kismini takibeden ikinci bolumde sermaye yapisi ve sermaye maliyeti
konularina deginildikten sonra, tiglinct bolimde sigortacilik sektort, dordiinct bolimde ise sigorta
sirketlerinin mali tablolarn hakkinda bilgi sunulacaktir. Sigorta firmalarinin sermaye yapisi ve ¢zkaynak
maliyetinin hesaplanmasina iliskin yaklagimlar besinci boltimde yer almakta olup, ¢alisma sonug ve
degerlendirmelerin yer aldigi attinci bolimle sonlanmaktadir.

2. Sermaye Yapisi ve Sermaye Maliyeti

Sermaye yapisi ve sermaye maliyeti konulan birbiriyle dogrudan iliskili konular oldugundan éncelikle
sermaye yapisinin bir firma igin sahip oldugu 6neme, sermaye bilesenlerine ve optimal sermaye
yapisinin belilenmesine iliskin teorik temellere deginmekte yarar vardir.

2.1. Sermaye Yapisi

Bilindigi tzere bir firma, faaliyetlerinin dogal yapisi geregi “isletme riski” olarak ifade edilen ve sahip
veya sahipleri tarafindan yuklenilen bir riski bunyesinde barindinr. Eger firmanin borglanma yoluyla
sagladig) finansman sozkonusu ise kredi verenler ve sermayedarlar olmak tzere yatinmcilarini iki
gruba ayirdigi soylenebilir. Bu durumda igletme riskinin tamami yalnizca sermayedarar Uzerinde
yogunlasmis olur. Dolayisiyla kredi kullaniminin hig olmadigi buttin finansmanin hissedarlar tarafindan
saglandigi durumda hissedarlar sadece igletme riskini tasirken; borglanma yoluyla da finansman
saglanmasinin sdzkonusu oldugu durumda bunun yarattig ilave riske “finansal risk” denilmektedir.
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Isletme riski firmanin gelecekteki ¢zkaynak getiri orani (OGQO) tzerindeki belirsizlikler olup, bu da
beklenen OGO’nun standart sapmasiyla sayisal olarak hesaplanir. Firmanin hi¢ borg finansmani
kullanmadig bir baska ifadeyle finansal kaldiraca basvurmadigi durumda varlk getiri orani (VGO),
OGO'ya esit olacagindan isletme riski de toplam riskine esit olacaktir. Diger taraftan kredi
finansmaninin olmasi halinde toplam risk isletme riski ve finansal riskin toplamindan olusacaktir.
Ozetle, finansal kaldirag hissedarlann hem ytklendigi riski hem de yatinmlarindan bekledikleri riski
ylkseltmektedir.

Borglanma yoluyla finansmanin sézkonusu oldugu durumda “sermayedarlarin  beklenen
getirilerindeki artisa kiyasla ekstra riski ytiklenmelerine degip degmeyecegi” kilit soruyu olusturur. Bu
soruya verilecek cevabi beliflerken dikkate alacagimiz konu ise, sermaye yapisidir. Sermaye yapisl
teorisi bize kesin bir cevap sunmamakla birlikte optimal dolayisiyla hedef sermaye yapisini tespit
etme konusunda yon gosterici olacaktir. Finans literattiriine bakildiginda, 1958 yilina gelene dek ideal
sermaye yapisinin belilenmesi konusunun pek fazla 6nemsendigi ve bir takim ciddi hesaplamalar
yoluyla modeller olusturarak belirendigi séylenemez. Bunun yerine daha basit ve i¢gldusel
tahminlemeler yoluyla yapilmaktaydi (Cottle vd, 1988: 584). Fakat 1958 yilinda American
Economic Review'in Haziran sayinda Franco Modigliani ve Metron H. Miller imzali calisma bu
konuda adeta ¢igir agmistir.

Modigliani-Miller (MM) modelleri, bu modellerin aslinda en buytk zafiyetini olusturan bir takim
varsayimlar tUzerine insa edilmistir. Bunlar ©megin, butin birey ve firmalann risksiz faiz oranindan
borglanabildigi veya hisse senedi ve tahvillerin etkin isleyen sermaye piyasalarinda islem gordtigu gibi
gercek piyasa sartlanini halen giinmtizde ve en gelismis ekonomilerde bile yansitmaktan oldukga
uzak gortlen varsayimlardir. Buna ragmen MM modelleri finans literattirtindeki yerini almis ve halen
de korumaya devam etmektedir. Dolayisiyla MM modellerinin énemli bir baslangic noktasi
oldugundan hareketle optimal sermaye yapisinin tespitinde temel alinmasi sézkonusudur.

MM ilk olarak, kurumlar vergisi veya bireylerin gelir vergisinin olmadigi varsayimi attinda, bir firmanin
(finansal kaldiraci olsun veya olmasin) degerinin; faiz ve vergi ¢ncesi kannin (FVOK), firmanin risk
sinifini yansitan orandan iskonto edilmesiyle bulundugunu gostermektedir (Brigham ve Gapenski,
1994: 532):

V| =V = FVOK'WACC = FVOK/kU ) burada,
V| = finansal kaldirag kullanan firmanin degeri
Vi = finansal kaldirag kullanmayan firmanin degeri

WACC= agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kU = finansal kaldiraci olmayan firma igin beklenen getiri orani

Bu durumda, vergiler yokken firmanin degeri finansal kaldiragtan bagimsizdir. Dolayisiyla, herhangi
bir firmanin agirfikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) sermaye yapisindan bagimsizdir. Boylece,
ne kadar borg kullanirsa kullansin firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 6zkaynak maliyetine
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esit olmaktadir (Brigham ve Gapenski, 1994: 533).

Modigliani ve Miller 1963 yilinda yayinladiklan ikinci galismalaninda kurumlar vergisinin etkisini de
dikkate almiglardir. Finansal kaldirag kullanimi bir firmanin piyasa degerini ytkseltecektir. Clnkd faiz
giderleri vergiden dustlebilmekte bu da firmanin geliderinden hissedarara ¢denecek payin artmasi
anlamina gelmektedir. Kurumlar vergisinin dikkate alindigi durumda yukanidaki esitlik su sekilde
tekrar ifade edilebilir

V=V +TD @

Burada T kurumlar vergisi oranini temsil etmektedir. Boylece, kurumlar vergisinin hesaba
katilmasiyla, finansal kaldirag kullanan firmanin piyasa degeri finansal kaldirag kullanmayan firmaya
kiyasla daha yuksek olacaktir. Oyle ki, teorik olarak tamamen borgla finanse edilmesi halinde
firmanin piyasa degeri maksimize edilecektir.

2.2. Ozkaynak Maliyeti

Buraya kadar sézUedilen sermaye yapisi kapsamindan da anlasilacagl Uzere aslinda sermaye yapisi
ve sermaye maliyeti konulan ig ige gegmis durumdadir. Sermaye yapisi firmanin sermaye maliyetini
etkiledigi gibi, sermaye bilesenlerinin her birinin maliyeti de optimal sermaye yapisinin
belifenmesinde etkilidir. Sermaye bilesenleri olan borglann ve &zkaynaklann maliyeti sermaye
maliyeti kavramini olugturur. Ozkaynak maliyeti agildiginda ise icerisinde imtiyazli hisselerin maliyeti,
dagrtiimamis karlarin maliyeti ve yeni hisse senedi ihraci yoluyla finansman saglamanin maliyetinin
yer aldigi gortldr. Borglanma ile birlikte séziedilen ¢zkaynak bilesenlerinin maliyetlerinin agirlikli
ortalamasi (WACC) sermaye maliyetini olusturmaktadir. Burada agirlikli ortalama sermaye
maliyetinden (WACC) anlagiimasi gereken gegmis veya mevcut donem maliyetleri degil gelecek
donem saglanacak finansmanin maliyetini ifade eder. Bu agidan sézkonusu maliyet sermayenin
marjinal maliyeti anlamina gelmektedir.

Borglanma maliyeti, ihrag giderlerini de kapsamak tzere tahvil kupon faiz oraninin vergi oranina gére
duzeltimig halini temsil etmektedir. Bu durumda borglanmanin maliyeti kg(1 —T) dir. Imtiyazli hisse
senedinin maliyeti ise ddenecek imtiyazli kar payinin, ihrag giderleri sonrasi imtiyazli hisse senedinin
fiyatina orani olup kye = Dps/Pn le hesaplanmaktadir. Ozkaynak bilesenlerinden diger ikisini
olusturan dagtilmamis karlarin ve yeni hisse senedi ihracinin maliyetlerini belirlemede literattirde
kullanilan dort farkli yaklagimdan soézedilebilir. Bunlar sermaye varliklanni degerleme modeli
(CAPM), kar payi iskonto modeli (DDM), risk primi ilave edilmis tahvil faizi yaklasimi ve opsiyon
fiyatlama modelleridir. Yeni hisse senedinin maliyetini dagitilmamig karlann maliyetinden ayiran
unsur ihrag maliyeti oldugundan, temel olarak dagrtilmamig karlarin maliyetinin belilenmesiyle yeni
hisse senedinin maliyetinin ifade edilmesi kolaylikla mtmkindur.

Sharpe’a Nobel ¢dult kazandiran 1964 tarihli calismasiyla ilk kez ortaya konup daha sonra altinda
yatan varsayimlan Jensen tarafindan agiklanan CAPM, piyasa riski ve beklenen getiri arasindaki iligkiyi
aglklamaktadir. Model, sermaye yapisini agiklayan Modigliani-Miller modelinde oldugu gibi pek
gergekei olmayan bir dizi varsayimlar Uzerine kuruludur (Van Home, 2002: 62). Teorinin igerisinde
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yer alan sermaye pazarn dogrusu (CML) piyasadaki etkin portfoylerin karsilikli risk ve getiri iliskisini
gostermektedir. Sozkonusu etkin portfoy kavrami piyasa portfoyt ile risksiz bir menkul kiymetin
bilesimini ifade etmektedir. Diger taraftan menkul kiymet piyasa dogrusu (SML) ise tek bir hisse
senedi igin risk ve getiri iliskisini yansitmaktadir. Bir baska ifadeyle herhangi bir hisse senedinden
beklenen getiri, risksiz faiz oranina ilave edilecek olan piyasa risk primiyle hesaplanir (Copeland ve
Weston, 1992: 198). Dolayisiyla, CAPM'e gore sermaye maliyetini olusturan iki temel maliyet
bileseni risksiz faiz orani ve ona eklenen risk primidir. Risk primi ise piyasa portféytnin risk priminin
sozkonusu hisse senedinin piyasa portfoytne gére riski olan betasiyla carpimi olarak ifade edilir.
Buna gore bir firma igin hissedarlara kar payr olarak dagitimayip otofinansman amaciyla isletmede
birakilan fonlarin maliyeti su sekilde hesaplanabilir:

ks = krp * (kv — krp)B; 3 burada,
krp = risksiz faiz orani
km = piyasa portféyinden beklenen getiri
B; = firmanin betasl

Konuya bir de baslangicta sozt edilen isletme riski ve finansal risk perspektifinden bakiimasi halinde,
finansal kaldirag kullanan firmanin 6zkaynak maliyetinin risksiz faiz orani, isletme riski ve finansal risk
priminin  toplamindan olustugu hatirlanacaktir. Buradan hareketle Hamada (1969) sermaye
varliklanni degerleme modeli (CAPM) ve Modigliani-Miller modelini biraraya getirerek yukarndaki
esitligi su sekilde yeniden ifade etmistir:

|<S|_ = kRF + (kM - kRF)BU + (kM - |<RF)BU(|7T)(D/S) ) burada,

By finansal kaldirag kullanmayan firmanin piyasa riskini yani betasini temsil etmektedir. Dolayisiyla,
bir firmanin piyasa riskini B j ile lgtilen isletme riski ve B-Bj = B (1-T)(D/S) ile slgtilen finansal
riski belideyecektir. Bu iliski, bir firmanin 6zkaynak maliyetinin tahmininde kullanilabilir. Halka agik
birbirine benzer firmalann betalan ve finansal kaldiraglan dikkate alinarak, analize konu olan bir
firmanin sermaye yapisi ve vergi orani ile uyumlastirdiktan sonra sézkonusu firmanin bata
tahminlemesi yapilabilir. Bir baska bakis agisiyla, firmalann sermaye yapisini degistirmek suretiyle
finansal kaldiracini ve dolayisiyla betasini degistirmek sézkonusu olabilmektedir.

Sunu ifade etmekte vyarar var ki varsayimlarn nedeniyle CAPM ciddi sorgulamaya tabi olan bir
modeldir. CAPM, riski yalnizca hisse senedinin piyasa portfoytne goreceli riski olarak agiklayan tek
faktorlt bir modeldir. Dolayisiyla, bu zaafi gidermek adina Ross tarafindan arbitraj fiyatlama teorisi
(APT) ortaya konulmustur. APT beklenen getiriyi, iki veya daha fazla agiklayici risk faktorinun bir
fonksiyonu olarak ifade etmeye imkan veren bir modeldir (Copeland ve Weston, 1992: 219).

ki =krp + A\ —krp)Bij + o + N~ krp)B; ) burada

)\J- = portfoy getirisinin jinci faktore karsi biim hassasiyeti
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Gortldugt gibi CAPM sermaye butcelemesi ve sermaye maliyeti hesaplanmasinda esas alinabilecek
temel bir teorik yaklagimdir. APT de yine ayni amaca hizmet eden, CAPM'den daha genel kapsamli
bir model olarak karsimiza ¢lkmaktadir.

Sermaye maliyeti hesaplamasinda bagvurulan bir diger yaklasim kar pay! iskonto modelidir (DDM).
Yaklasim, bir hisse senedinin piyasa degerinin o hissenin gelecek dénemlerde dagitmasi beklenen
kar paylaninin buglinkti degeni oldugu esasina dayanmaktadir. Boylece hisse senedinin piyasa degeri
veri alinip, beklenen kar payr ddemeleri agagidaki esitlikte yerine konularak beklenen getiri icin
¢OzUm yapllabilir. Buradan hareketle hisse senedi fiyatinin ima ettigi beklenen getiri yani dagrtiimamig
karlann maliyeti hesaplanabilir (Van Home, 2002: 31):

P)=D|/(kgg) — =i ko= (D|/Pg) +g (6) burada,
Pp = hisse senedinin piyasa fiyati
D, = gelecek dénemde 6denmesi beklenen kar payi
g = kar payinin (firmanin) blytme oran

Esitlikte firmanin ve dolayisiyla kir paylannin buytime oraninin tespitinde belireyici konumundaki
blytme oraninin (g) hesaplanmasi kritik dneme sahiptir. Bu noktada firmanin gegmis donemlere
iliskin btiytime oranlarindan faydalanilabilecegi gibi, dagitiimayan karlann orani ve OGO kullanilarak
veya analistlerin tahminlerinden yararlanilabilir yada bu tg yéntemin bir ortalamasi alinarak (g)'nin
tespitine calisilabilir.

CAPM ve APT'nin yanisira sermaye maliyeti hesabinda basvurulabilecek Ugtinct bir yontem de
tahvil getirisi+risk primi yaklagimidir. Bu yaklasimda firmanin kendi tahvillerinin getirisine ilave
edilecek bir risk primiyle sermaye maliyetine ulaglmasi st¢zkonusudur. llave risk priminin
hesaplanmasinda ise kurumsal yatinmcilar nezdinde yapilan aragtirmalarnin sonuglarindan yola gikarak
bir 6ngoru de bulunulabilecegi gibi; aynca DDM modelinden de yararlanilmasi sézkonusudur.
DDM'e gore piyasa portfoyinin beklenen getiri ortalamasi ile firma tahvillerinin getiri ortalamasi
arasindaki fark dikkate alinarak risk primine ulasiimaktadir. Bu konudaki en buyuk problem, tlkemiz
gibi firma tahvillerinin yok denecek duzeyde oldugu ekonomilerde tahvil getirisi+risk primi
yaklagimindan sonug almanin pek mumkin olmamasidir.

Yeni ihrag edilecek hisse senedinin maliyetinin, dagitimayan karlann maliyetinden farkini olusturan
temel nokta ihrag maliyetleridir. Sozkonusu maliyetler ise yatnm bankasi komisyonlan gibi
hesaplanmasi kolay ve net olan unsurlarin yanisira, fiyati etkileyebilecek piyasa baskisi ve asimetrik
bilgi kaynakli maliyetler gibi belidenmesi oldukga zor unsurlan da icermektedir. lhrag giderleri ihrag
fiyatinin orani seklinde belienerek CAPM ve ozellikle DDM modellerine eklenerek, yeni hisse
senedinin maliyeti her iki yonteme gore asagidaki gibi hesaplanabilecektir (Brigham ve Gapenski,
1994: 359):
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CAPM'e gore;

ke = kg + ihrag maliyeti orani )
DDM'e gore;
ke = [D}/(Po(1-IMO))] + g 8) burada,

IMO = ihra¢ maliyeti oran

Ug yontemin (CAPM, DDM, tahvil getirisi+risk primi) uygulanmasi sonrasi elde edilen sermaye
maliyeti sonuglarinin farkliik gostermesi durumunda, sonuglarin ortalamasini almak da dnemli bir
gosterge olusturabilecektir. Fakat yaklagimlarin ortaya koydugu sonuglar arasinda ¢ok buytk
farkliiklar varsa hangi sonucun daha dogru bir gosterge olacagina karar vermek finans yoneticisinin
bilgi ve deneyimini kullanarak bir yargiya varmasini ve segim yapmasini gerektirir. Elbette bunu
yaparken “hangi yontemde kullanilan verilerin daha saglikli ve glvenilir oldugu” sorusunun cevabi
oldukga belirleyici olacaktir.

Buraya kadar hesaplanan sermaye bilesenlerinin maliyetleri bir araya getirilerek bir firma igin
sermayenin marjinal maliyetini olusturmak Uzere agirikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)
hesaplanabilmektedir. Firmanin hedef sermaye yapisina en yakin bigimde bilesenlerin agifiklan
dikkate alinarak WACC asagidaki gibi hesaplanir:

WACC = wky(I-T) + Wpskps + Weelke Veya kg ©) burada,
w = sermaye bileseninin agirig

Sermaye maliyetinin séztedilen temel bilesenlerine ilave olarak kurumsal yonetim maliyetleri olarak
da adlandirabilecegimiz finansal stres ve temsil maliyetleri unsurlarinin da eklenmesiyle en dogru ve
kapsamli sermaye maliyeti hesaplanmasi gerceklestirilmis olur (bknz. ©megin, Jensen ve Meckling,
1976). Fakat finansal stres ve temsil maliyetlerinin hesaplanmasi hi¢ de kolay olmayip oldukca
muglak bir boyutu igermektedir. Firmalar sermaye maliyetlerini minimize edecek bigimde optimal
sermaye Yyapilarini olustururken bir takim noktalara dikkat etmelidir. Riski yiksek olan (varliklarinin
beklenen getirisindeki degisimleri ytksek olan) firmalann, finansal stres maliyetinin borglanmanin
getirecedi avantajlan ortadan kaldirabilecegini dikkate alarak daha az borglanmasi dogru olacaktir.
Diger taraftan fiziki ve pazaranabilir varliklan fazla olan firmalarin borglanma kapasitesi daha
yUksektir. Ayrica, mevcut ve gelecekte yuksek vergi dilimine tabi firmalara borglanmanin saglayacag
avantajlar daha yuksek olacaktir (ampirik bulgulara iliskin bknz. 6regin, Taggart, 1977; Marsh, 1982).
Sermaye vyapisina iliskin olarak literattirde asimetrik bilgi konusunun da islendigini belirtmekte yarar
olup, bu konuda Donaldson'un (1961) ve Myers'n (1984) caligmalan incelenebilir. Ozetle, borg
finansmanin sagladigi vergi avantajlan nedeniyle firmalarnin sermaye bilesenleri iginde borglanmaya
yer vermesinde yarar vardir. Fakat finansal stres ve temsil maliyetleri borg kullanimini sinidar; gtinkt
belli bir dlizeyin &tesinde, saglanacak avantajlan ortadan kaldinr. Son olarak, asimetrik bilgiden dolay:
ylksek maliyetle hisse senedi ihrag etmek zorunda kalmadan karli yatinm firsatlarini
degerlendirebilmek igin, firmalanin belli bir borglanma kapasitesini rezerve ettikleri soylenebilir.
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3. Sigortacilik Sektorii

Sigortacilik sektorinin ekonomik hayatta mikro ve makro anlamda iki dnemli fonksiyonu yerine
getirdikleri gortltr. Sigorta sirketleni kisi ve kuruluslann gesitli risklerini devralmak  suretiyle
sagladiklan hizmetle mikroekonomik anlamda fayda yaratirar. Ayrica bu riskleri prim karsiliginda
devralarak elde ettikleri fonlari sermaye piyasalarina sunarak finans piyasalaninin igleyisine gok éGnemli
bir katki saglarfar. Ozellikle tlkemiz gibi sermaye birikimi yetersiz olan Ulkelerde reel sektérun ihtiyag
duydugu uzun vadeli fon sunumu oldukga kritik dneme sahiptir. Sigortacilik sektorti temel olarak
hayat sigortasi ve hayat disi sigortalar olmak Uzere iki temel gruba aynilmaktadir. Genis kapsamina
ragmen ozellikle makroekonomik anlamda verine getirdikleri islev bakimindan hayat sigortasi
grubunun daha fazla d6nem arz ettigi soylenebilir.

4. Sigorta Sirketlerinin Mali Tablolari

Sigorta sirketlerinin mali raporlan gerek imalat sanayi firmalarindan gerekse icinde yer aldig finans
sektortindeki diger firmalardan daha farklidir. Faaliyetlerini stirdtirmek igin bir taraftan diger firmalar
gibi reel varliklar edinmeleri sézkonusu iken, yanisira diger firmalardan farkli olarak prim tretiminden
acentelerine komisyon ¢demeye, tazminat 6demekten yasal diizenlemelere gore teknik karsiliklan
ayirmaya kadar degisik pek ¢ok islemleri gerceklestirmek ve hesaplari takip etmek durumundadiriar.
Omegin sigorta sirketlerinin dénem kar/zararinin tam olarak belidenmesi mimkiin degildir. Alacak
ve borglann yine tam olarak bilinmesine imkan yoktur. Oyle ki, alacaklilann kim ve ne kadar alacag)
oldugu bilinmez ¢linkl glivence aftina alinan hasar riskinin gerceklesmesi durumunda tazminat
o6demesi sozkonusu olacaktir. Dolayisiyla, bu ¢demelenin ne zaman ve kime yapilacagl konusu
belirsizdir. Bu belirsizlikler nedeniyle karsilik konusu, gerek teknik gerekse yasal olarak ozel
hesaplama ve duzenlemelere tabidir. Ozetle, yapilannin dogal sonucu olarak ortaya gikan bu
farkliliklar, sigorta firmalarinin sermaye yapisini, mali analizini ve degerlemesini de farkli kilmaktadir.

5. Sigorta Sirketlerinin Sermaye Yapisi ve Ozkaynak Maliyeti

Finansal hizmet Ureten firmalann sermaye bilesenleri sanayi firmalarindan birhayli farklidir. Sigorta
sirketleri birer finansal hizmet kurulusu olmasina ragmen onlarin sermaye yapisi diger finansal sektor
firmalarindan da, 6rnegin bankalardan, énemli farkliliklar gosterir. Dogal olarak bu farklilik sermaye
gereklerine ve sermaye maliyeti konusuna da yansir. Sanayi sirketlerinde sermaye maliyeti yatinm
afteratiflerinin degerlemesinde referans olarak alinan bir dlgtttur. Sigorta sirketlerinde ise sermaye
maliyeti polige fiyatlamasi, bir diger deyisle prim tespitinde dikkate alinan bir unsur olarak karsimiza
gikmaktadir. Polige fiyatlamasina iliskin alismalaninda Quirin ve Waters (1975) sigorta sirketinin
portfoy getirisinin, polige priminin belirlenmesinde etkili oldugu gibi sermaye maliyeti Uzerinde de
dolayli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir.

llk olarak bir sigorta sirketinin sermaye ihtiyacinin gereklerine bakmakta yarar vardir. Sigorta
sirketleri, oncelikle sigortacilik faaliyetleriyle ilgili yiklendigi riskleri absorbe etmek igin sermaye
ihtiyaci duyar. Bir diger deyisle, taahhUtleri ve isletme riskinin yaninda varlik ve kaynak yonetiminden
dogan riskler de sdzkonusudur. Ozellikle alti gizilmesi gereken nokta sigorta sirketlerinin diger
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firmalara kiyasla tersine bir tretim dénglstne sahip oldugu gercegidir. Once police satiginin
gergeklestirilip hizmet Uretiminin ise daha sonra gerceklesmesi sozkonusudur. Dolayisiyla
bilangosunda yer alan yukimltltkleri variklanna gére daha uzun vadelidir. Ikinci olarak, yasal
duzenlemelerin gerektirdigi sermaye yeterliligini saglamak icin sermaye ihtiyaci duyarlar. Ugtinct
olarak, sigortalilarin ve piyasadaki diger aracilann glven beklentilerini kargilamak igin sermayeye
ihtiyag duyarlar. Son olarak, gerek organik gerekse birlesme ve satin alma seklinde buytmeyi finanse
etmek amagli sermaye gereksinimi ortaya ¢ikabilmektedir (De Mey, 2000).

Ozellikle tlkemizde sigortacilik sektérinin bir hayli bakir bir alan oldugu géz ontnde
bulunduruldugunda oldukga buytk bir blyime potansiyeli oldugu ortadadir. Canakgr'ya (2005)
gére bir tlke icin toplam prim tretiminin GSYIH'ya oraninin en az %5 olmasinin bir gelismislik
gostergesi oldugu dustndltrse, Turkiye'deki sigortacilik sektorintn yaklasik dort kat artmasi
beklenmelidir. Bu artign hem organik hem de glnimuzde son yillarda globallesmenin ve
ekonomilerin entegrasyonun bir sonucu olarak yabanci sermaye tarafindan gerek dogrudan sektore
yeni girisler, gerekse satin almalar yoluyla gergeklesmesi beklenebilir.

Literattrde sigorta firmalannin sermaye vyapisi ve sermaye maliyeti konusunda birbirinden ayrilan
yaklagimlara rastianmaktadir. Omegin, Launie (1971) sigorta firmalannin sermaye yapisi ve sermaye
maliyeti hesaplamalarinin da, temel anlamda sanayi sirketlerinde uygulanan yaklagimlaria
agiklanabilecegini iddia etmektedir. Diger taraftan, gerek Cummins ve Nye (1972) gerekse Forbes
(1972) aksine iddialarla sézkonusu calismayi gok sert elestirilere tabi tutmustur. Ne var ki Launie
(1972) de ayni derginin ayni sayisinda bu elestirilere ayni sertlikte cevap vermistir.

Sozkonusu galismasinda Launie (1971) sigorta firmalan igin 6zkaynak maliyeti konusunun sanayi
sirketlerinden ¢ok fazla farki olmamakla birlikte bor¢ maliyeti konusunun daha zor bir boyutu
olusturdugunu ileri sirmektedir. Yazar, her hangi tipik bir isletme gibi sigorta isletmelerinin de
bilangolarinda yer alan varlik yatinmlarinin getirisinin fon kaynaklannin maliyetini astigi 6lctide deger
yaratacagl temel prensibinden hareket etmektedir. Boylelikle, sigorta isletmelerini farkli kilan
noktanin yalnizca onlann 6zkaynak ve borg bilesenlerinin farkliligi oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla aslinda zorlugun daha ¢ok sigorta sirketlerinin bilangolanindaki bilesenlerin ayristinimasi
sorunu oldugunu; bunun ise klasik muhasebe raporlaninin, sigorta firmalannin bilango verilerini
yansitmasi konusundaki eksiklikten kaynaklandigini belirtmektedir.

Diger taraftan yoneltilen elestirilerde ise; dmegin Cummins ve Nye (1972) diger sektorlerle
yapllacak karsilagtirmalarin dogru olmadigini, 6zellikle finansal hizmetler sektorinin gergeklerinin ve
fonksiyonlannin dikkate alinmasi gerektigini belirtmektedir. Yonettikleri elestirilerden  birisinde
sigorta sirketlerinin olasi zararlar igin ayirdigi karsiliklan bir baska ifadeyle muhtemel maliyetlerin
degerlemesi konusunda Launie'nin ortaya koydugu esitligin ekonomik anlamda karar almakta yeterli
olmadigini ileri sirmektedirler. Yanisira, Launie'nin beklenen getiri hesaplamasini da elestirerek, farkli
sigorta dallar igin ayni islemin gegerli olmayacagini belirtmektedirler.

Avralarinda Fairly (1979), Hill (1979) ve Hill ve Modigliani'nin (1987) de bulundugu arastirmacilar
daha 6nce yukanida 3 no'lu esitlikte CAPM'in ifade ettigi 6zkaynak maliyeti esitligini sigorta firmalar
icin uyarfamislardir. Buna gore Fairly (1979) modeli su sekilde ortaya koymustur:
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kS = —CkRF + (kM - kRF)BI (|O) burada,
¢ = prim fonlannin garpani

Buna gore, sigorta sirketi prim tahsilatlarindan elde ettigi fonlan risksiz faiz oraninda degerlendirerek
getin saglamaktadir. Sigorta policelerinin yarattigi fonlar, police primlerinin tahsil ediimesi ile police
sahiplerine yapilan 6demeler arasindaki bogluktan ortaya gikmaktadir. Diger taraftan etkin finansal
pivasalarda sigorta sirketi yalnizca sistematik yani kaginilamayan riski yuklenmeleninin kargiligini kar
olarak alacaktir. Dolayisiyla, sigorta islemlerinin sistematik riski olgtlebilir olup; risksiz getin ddemesini
ona es duzey risklilikteki sigorta islemlerinin getirisiyle kargilamak sirketin sorumlulugu olarak ortaya
gkmaktadir (D'Arcy ve Garven, 1990). Yukandaki 10 no'lu esitlik vergi etkisini icermemektedir.
Vergi etkisini yansitmak tzere Hill ve Modiglianinin (1987) gelistirdigi esitlik asagidaki gibi yazilabilir:

ks = -ckpp(1=T\)/(1-Tg) + (kmkrp)B; + (SID)KR[Ty/(I = Tg)] (rn burada,
Ty = gelir vergisi orani
Tg = kurumlar vergisi orani
S = ozkaynaklar
D = borglar

Opsiyon fiyatlama modelinin sermaye maliyeti konusuna iliskin uygulamasinda ise, 6zellikle n plana
gikan nokta sigorta poligelerinin fiyatlanmasinda karsilagiliyor olmasidir. Sigorta fiyatlamasinin opsiyon
fiyatlama modeliyle iliskilendirmesi, sigorta sirketinin ¢ikar gruplanni olusturan cevrelerin getirilerinin
opsiyonun getirisine olan benzerliginden kaynaklanmaktadir. Doherty ve Garven (1986) bir sigorta
sirketinin belli bash gikar gevresini olusturan hissedariar ve sigortalilaria birlikte dizenleyici otorite ve
vergi koyucu olarak devletin firma Czerindeki beklentilerini, satin alma hakki (call) opsiyonunu
kullanarak birer esitlikle agiklamislardir. Buradan hareketle de sigorta poligelerinin modelin ima ettigi
fiyatinin elde edilebilecegini ortaya atmislardir. D'Arcy ve Garven'e (1990) gore bu anlamda
opsiyon fiyatlima modelinin baz aglardan CAPM'e tstunlugt sozkonusudur. Omegin, opsiyon
fiyatlima modelinde betaya gerek kalmamakta ve vergi etkisi daha dogru fiyatlanmaktadir.
Arastirmacilar aynca 1926—-1985 donemine iliskin ABD'deki sigorta sirketleri verileri tzerinde
gergeklestirdikleri ampirik galismada afternatif modelleri karsilastirmiglardir. Elde ettikleri sonuglanna
gore alt drmeklem donemleri itibanyle farkli sonuglara ulasmislardir. Belli dénemlerde opsiyon
fiyatlama modelinin, belli donemlerde ise CAPM'in daha Usttin sonuglar verdigini, DDM'in ise hicbir
zaman CAPM'e Ustunluk saglayamadigini rapor etmislerdir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Sermaye maliyeti bir firma igin altinda bir getini saglanmasi halinde firmanin deger kaybinin meydana
gelecegi, Uzerinde bir getiri saglanmasi durumunda ise deger artisinin ortaya gikacag orandir. Bir
baska ifadeyle degerleme konusu baglaminda, gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin
iskonto edildigi orandir. llk bakista oldukca basit ve kolay bir hesaplamaymis gibi ifade edilse de
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aslinda sermaye maliyeti birhayli karmasik ve kapsamli calisma gerektiren finans literatirinde de
adindan epeyce s6z ettiren bir konudur. Karmasik olmasi isletmeyi ilgilendiren igsel ve dissal pek
cok faktorin konuyla olan iliskisinden kaynaklanmaktadir. Oyle ki, sermaye yapisi ve vergi oranlari
gibi unsurlardan finansal stres, asimetrik bilgi ve temsil maliyeti gibi kurumsal yonetim boyutuna
kadar uzanan bir dizi etken konuya dahil olmaktadir. Butin bu faktorlerin degisen oranlardaki
etkisinin sermaye maliyeti tahminlemesine katimasi gerekir ki, bu oldukga zor bir islemdir. Bu
nedenle literatlrde olabildigince somut olarak hesaplanabilenleri tzerinde durularak sermaye
maliyeti konusu incelenmektedir. Bunlar dahi ancak ciddi bir takm kisitlayici varsayimlar attinda
gerceklestirilebilmektedir.

Sermaye maliyetinin sigorta sirketleri agisindan ele alinmasi ise konuyu daha da ilging ve farkli bir
boyuta tasimaktadir. Her seyden once finansal hizmet Ureten isletmeler olarak sigorta sirketlery,
sanayi sirketlerine kiyasla tersine bir Uretim dénguistine sahiptir. Once police satiginin gerceklestirilip
hizmet Uretiminin ise daha sonra gergeklesmesi sozkonusudur. Dolayisiyla bilangosunda yer alan
yukumltltiklen hayat sigortasi dalinda, varliklanna gére daha uzun vadeli; hayat disi sigorta dallarinda
ise yuktmlulikler daha kisa vadeli fakat belirsizlikler daha yuksektir. Bu durum sigorta firmalarinin
sigorta fiyatlamasina ve dogal olarak sermaye maliyeti hesaplamalarina da yansimaktadir.
Literattrdeki teorik yaklagim ve ampirik bulgulara bakarak, beraberinde getirdigi pek ¢ok kisit ve
varsayimlara ragmen attematiflerine kiyasla halen CAPM'in basvurulan en poptler yaklagim oldugu
soylenebilir. Risk-getiri iliskisini yansitmadaki basarisi ve géreceli olarak basit yapisiyla CAPM'in vergi
etkisini yansitan uygulamasinin, sigorta sektériindn kendine has dogasi goz ¢ninde bulundurularak
teorisyenler tarafindan uyarlanan versiyonu, bir basvuru kaynagi olma ozelligini stirdtirmektedir. Bu
galismada teork anlamda karsilagtirmaya tabi tutulan yaklagimlann sigorta firmalan Uzerinde
gerceklestirilecek ampirik bir uygulamasi, bir devam galismasi olarak degerlendirilebilir.
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