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Varltklarin riskleri ve geiirileri arasmnda kurdugu dogrusal iligki sayesinde degerleme problemine
modern bir ¢dziim getiren * Finansal Varlik Degerleme Modeli (FVDM) (Capital Asset Pricing Model-
CAPM)", finansm pek gok problemine uygulanabilir olma ézelligiyle finans kuramim énemli élgiide
etkilemigtir. ‘

FVYDM nin uygulama olanaklarint irdeleyen bu galigma vig boliimden ofugmakiadiy. Ik boliimde,
Modigliani ve Miller'in sermayewyapisinin firma degeri iizerinde etkili olmadigs hipotezi, FVDM ilfe bir
bagka agidan gdsterilivken, ikinci béliimde sermaye biitgelemesi kararlarinda FVDM'nin kullanim
anlatilmigier. Son bélimde ise riskli varl:klan_n degerlemesinde FVDM'nin uygulamgt ele alwmigtir,

1. Girig

Modern portfdy kuramina gére rasyonel yatinnmcilar, yatinm alterna-
tifleri arasinda en etkin risk-getiri bilesimini saglayan varhk bilesimlerinin
(portftylerin) olusturdugu etkinlik seti iizerindeki varlik bilesimlerine (port-
foylere) yatirim yaparlar. Markowitz'in (Markowitz, 1952) modern portfy
kurami Uzerine kurulan sermaye pazari teorisi, risksiz finansal varhklan
modele dahil ederek yeni bir etkinlik setine ulagir. Bu yeni etkinlik seti risk
ve getiri arasinda dogrusal bir iligki kurar ve bu iligki sermaye pazar1 dogru-
su ile ifade edilir. '

Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iligki kuran sermaye pazan teorisi-
nin dayandigi varsayimlar sunlardir (Francis and Archer, 1979):
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— tiim yatinmcilar etkinlik sinin iizerinde yer almaya g¢aligan etkin yati-
rimcilardir,

— yatinmeilar risksiz faiz orami iizerinden her miktarda borg alip, verme
olanagina sahiptir, ‘

— tiim yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir, yani gelecekteki getiri
oranlarinin olasihik dagilimi hakkinda egit bilgiye sahiptir,

~ tiim yatirtimeilar analizlerini bir dénemlik yapar,

- tiim yatinm alternatifleri en kiigiik birime kadar béliinebilme ozelli-
gine sahiptir,

— yatinm alternatiflerinin alimp, satilmasinda vergi ve islem maliyeti
yoktur,

- enflasyon ve faiz oranlarinda degisiklik yoktur, ya da tiim degigik-
likler tamamen ongbriilebilir,

— sermaye piyasalar dengededir.

Bu varsayimlardan hareketle sermaye pazan teorisine gore, denge du-
rumunda biitiin etkin portfdyler sermaye pazari dogrusu iizerinde yer ahrlar,
bu nedenle rasyonel yatinimeilar sermaye pazan dogrusu iizerinde yer alan
alternatiflere yatirim yapmaya cahgirlar. Bu ise yatmmcilarin servetlerinin
bir kismini pazar portfSyiine yatirmalarimi gerektirir, zira yatirnmeilanin yati-
rim yapabilecekleri tam gegitlendirilmis yegane portfdy, pazar portfoyiidiir.
Yatinimeilar servetlerinin bir kismi ya da tamamimi pazari temsil eden port-
foylere, yani pazardaki her finansal varh bu varhklarin toplam igindeki
yizdeleri oraninda kapsayan portfoylere yatirdiklan igin herhangi bir varli-
gin toplam riski (g;) yerine, o varlifin pazar portfoyiiniin riskine (g,) olan
katkisiyla ilgilenirler. Boylece herhangi bir varhik igin risk 6lgiisii bu varli-
gin pazar portfoyiiniin riskine olan katkisidir.

Bir varlifin pazar portfoyiiniin riskine olan katkisi bu varhigin getirile-
rinin pazar portfOyiiniin getirileriyle olan kovaryansi [Cov(R,R,;)] ile dlgii-
liir. Dolayisiyla herhangi bir varlik igin gegerli risk 6lgiisii onun pazar port-
foyii ile olan kovaryansidir (Reilly, 1979; Fuller ve Farrell ve Farrell, 1979).

COV(R i'Rm) = p:‘.m T; 0y 7 {1.1)

6
i

Burada p;, pazar portféyiiniin getirisi ile “/” varlifimin getirisi arasin-
daki iligkiyi temsil eden korelasyon katsayisidir. Pazar portfoyiiniin getirisi
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ile “i” varliinin getirisi arasindaki kovaryansin bilesenlerinden p;,,0;, tam
gesitlendirilmis bir portfdy icin “/* varlifina ait toplam riskinin gegitlendir-
meyle giderilemeyen kismuini temsil eder. Sistematik risk olarak bilinen bu
risk pazardaki genel harcketlerden kaynaklanir ve yatinmcilar bu riskten
kaginamazlar, “” varhgmnin toplam riski ile sistematik riski arasindaki fark,
toplam riskin gesitlendirme ile giderilebilen, yani sistematik olmayan kismi-
dir (Van Horne, 1998).

Sistematik olmayan risk ¢egitlendirme ile giderifebildigi i¢in yatirim ka-
rarlarinda dikkate alinmaz. Tam gegitlendirilmis bir portfoyde riskli bir var-
ligin sistematik olmayan riski elenir ve kalan risk sistematik risktir. Etkin
olan ya da olmayan biitiin varlik ve portfdylerin risk ve getirileri arasindaki
bu iliskiden hareketle herhangi bir varhgin beklenen getirisi asagidaki gibi
belirlenir:

R, - R,
E(R;) =R+ —~—L [CovR ,R,,) (12)

a

"

Burada Ry risksiz tinansai varhklarin getirisi ve R,, de pazar portfdyii-
niin getirisidir. Sharpe (Sharpe, 1964) ve Lintner’in (Lintner, 1965) galig-
malariyla geligtirilen ve bir varligin sistematik riski ile getirisi arasinda dog-
rusal bir iligki kuran bu model “Finansal Varlik Degerleme Modeli
(FVDM)” ve bu iligkiyi yansitan dogru da “Finansal Varlik Pazar Dogrusu
(FVPD)”olarak bilinir. (R,,,—Rf)/o‘,,,z yerine A kullanarak (1.2) no’lu esitlik
agagidaki gibi ifade edilebilir:

E(RJ):Rf+:1C0?)(R oR,) (1.3)

FVDM’ne gore bir varhgin riski, onun sistematik riski ile ozdestir.
Herhangi bir varlifin sistematik riski ise o varh@in getirisinin pazann
getirisindeki degigime duyarliligidir. Varliklarin getirilerinin pazann geti-
risindeki degigime duyarhlifi “beta katsayisi” () ile gosterilir. Beta siste-
matik riskin géreli endeksini olugturur ve riskli bir varlifin betasi bu varli-
gin pazar portfdyil ile olan kovaryansinm pazar portfoyiiniin riskine
(varyansina) boliinmesi ile elde edilir.
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Cov(R R
g = X 5 n) (14)

g

"

Risk dlgiisii olarak beta (f) katsayis: alindiginda (1.2) no’lu egitlik aga-
gidaki sekilde yeniden yazilabilir:

E(R)-R , + (R, - R, )2E oRu) (1.5.2)
g

ER)=R, + (R, - R, )8, (15.b)

Denge durumunda bunun anlami gudur: Risk ve getiri arasinda dogrusal
(lineer) bir iligki vardir ve varliklarin degeri bu iligkiyi yansitir. Dogrunun
egimi (R,-Ry) pazar portfSyiiniin getirisinin risksiz getiri iizerinde kalan
kismdir. FVDM’e gore varliklarin beklenen getirileri sistematik risklerinin
bir fonksiyonudur. Yatinmcilarin yiiklendikleri riskin artmasi, getiri bek-
lentilerini de artiracaf igin daha yiiksek sistematik riske sahip varliklarin
beklenen getirisi de yiiksek olacaktir (Pogue and Lall, 1987). '

FVDM’in ifade ettigi iligki grafik olarak $Sekil 1.1.’de gdsterilmigtir:

ER;) / FVPD
E(R,) . Finansal Varligin Risk
Primi [(R-RppBi]
Rf .
Risksiz Faiz Orani (R)
Bm= 1 Bi

Sekit 1.1, Finansal Varhk Pazar Dofirusu
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Finans teorisine géire ayni riske sahip varliklarin aynt beklenen getiriye
sahip olmalar gerekir. Bu nedenle finansal varltk pazar dogrusu denge du-
rumunda biitiin varliklarin iizerinde bulunmas: gereken dogrudur. Sermaye
pazarinda varliklarin degeri, beklenen getirileri ile riskleri arasindaki denge
saglanana kadar degisim iginde olacaktir (Pogue and Lall, 1987). Yatirtm-
ctlar FVPD’nun altinda kalan varliklara yatinm yapmayacaklari igin bu var-
liklarin fiyat: beklenen getirisi FVDM tarafindan belirlenen diizeye ulagin-
caya kadar diisecektir.

Dogrunun iistiindeki herhangi bir noktadaki varlik igin ise agirt talep o-
lacak ve bu varliklarin fiyati yiikselecektir. Bu nedenle efer gergeklesmis
getiriler FVPD'nun iistiinde kalan alanda yer aliyorsa, bu tiir varliklarin di-
siik degerlendigi, gergeklesmis getiriler dogrunun altinda bir noktada olus-
mus ise bu tiir varliklarin agirt degerlendigi sdylenebilir (Van Horne, 1998).

FVDM tek dénemli analizler igin gegerlidir, ancak varltklarin Smiirleri
boyunca risklerinin degismedigi kabul edilirse gok dénemli analizler igin de
kullanilabilir. Fakat gergekte varliklarin riski ytldan yila degismektedir. Ge-
nellikle bir varlifin omril birden fazla yila yayilirken, FVDM ise risk ve
getiriye bir dénem itibart ile bakar. Bu nedenle FVDM'nin ¢ok donemli de-
gerleme amactyla kullantlabilmesi igin varhigin gelecekteki biitiin mrii bo-
yunca riskinin (betastnin) sabit olmast gerekir. Ancak risk (beta) her donem
degistigi igin FVDM'nin gok dénemli uygulamasi hayli giigtiir.

2. Fvdm Yardimryla Modigliani Ve Miller’'m Sermaye Yapisi
Ve Firma Degerine iligkin Gériiglerine Riskin Dahil Edilmesi

Modigliani ve Miller (MM) (Modigliani ve Miller, 1958, 1963) yati-
rimctlarin tahvil ve hisse senetlerinden olusan tam gesitlendirilmis portfoy-
lere sahip olduklart ortamda, verginin olmadigi ve oldugu iki farkl hipotetik
durum igin sermaye yaptsinin firma degeri iizerindeki etkisini incelemigler-
dir. MM analizlerini oldukca elestiri alan bazt varsayimlara dayandirmuslar-
dir. MM’in ulastiklar: sonuglara dayanak teskil eden varsayimlart sunlardir:

— sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullart gegerlidir,
— bireyler risksiz faiz oranindan borg alip verebilirler,
— iflas masraflart yoktur,
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- firmalarin fon saglayabilecekieri baglica iki kaynak vardir: risksiz
borg ve dzsermaye; bor¢ veya hisse senedi yoluyla kaynak temininde
ihra¢ maliyetlerine katlaniimaz,

~ tiim nakit akiglan sonsuza kadar aymdir, biiylime yoktur,

- gelecek donemlerde elde edilmesi bekienilen faaliyet gelirlerinin ola-
stlik dagilhimlanina iliskin beklentiler cari faaliyet gelirlerinin olasihik
dagiimiyla aymdir,

— firmalar eg risk kategorileri itibaryle gruplandiniabilir, her es risk
kategorisine giren firmanin faaliyet riski aymdir,

— firma yoneticileri ve firmaya kaynak saglayanlar aym bilgilere sa-
hiptir,

~ yoneticiler daima paydaglarin servetlerini en ¢oklar,

— gelir vergisi yoktur (daha sonra bu varsayim kaldinlmistir)

2.1. MM’in Verginin Olmadigi DPurumdaki Analizi

Yukandaki varsayimlar altinda verginin olmadi: bir ortamda MM’e
gore:

- Bir firmanmn piyasa degeri sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir.
Bir bagka ifadeyle, sermaye yapisinda borg fonlara yer veren (kald-
ragtan yararlanan) bir firmanin degeri (V) ile sermaye yapisi tama-
men 6z sermayeden olugan 6zdes bir firmanin degeri (V) esittir.

V, =V,

— Bir firmanin sermaye yapisi igerisinde borg fonlara yer vermesi ne-
deniyle finansman riski arttikca 6zsermaye maliyeti (k.) kaldirag ora-
niyla (D/E) dogrusal olarak artar. (ku kaldiragtan yararlanmayan bir
firmanin sermaye maliyeti k, ve borgun maliyeti k4 olmak {izere kal-
diragtan yararlanan bir firmanin 6zsermaye maliyeti k. agagidaki gi-
bidir.

ke :ku +(ku —kd)%

— MM’a gore bu artig borcun sagladifi maliyet azalisimi giderecegi igin
kaldiragtan yararlandikca sermaye maliyeti degismez. Bu nedenle
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kaldiragtan yararlanan bir firmanin sermaye maliyeti tamamen Oz
sermayeyle finans edilmig firmanin sermaye maliyetine egittir.

2.2 MM’in Verginin Oldugu Durumdaki Analizi

Verginin oldugu durumda faiz 6demelerin giderlegtirilebilmesi nede-
niyle borg vergi avantaji saglar ve kaldiragtan yararlandik¢a faizin vergi a-
- vantaji firma dederinin artmasina neden olur. MM’e gore:

— Kaldiragtan yararlanan bir firmanin pazar deferi (V) tamamen 6z
sermaye ile finanse edilmig 6zdes bir firmanin pazar degerinden (Vy)
faizin vergi avantaj1 (TD) kadar daha fazladir.

V, =V, +TD

— Vergi dikkate alindif1 durumda da MM’a gire 8z sermayeden bekle-
nen getiri orani kaldiragtan yararlandikga artar.

ke :ku +(ku —kd XI_T)%

— Ancak bu artis vergi avantaji nedeniyle borcun sagladigi maliyet a-
zalisindan daha azdir, bu nedenle kaldiragtan yararlandikca ortalama
sermaye maliyeti azalir. Dolayisiyla kaldiragtan yararlanan bir fir-
manin sermaye maliyeti kaldiragtan yararlanmayan bir firmanin
sermaye maliyetinden farkhidir ve sermaye yapisini olugturan
kaynkalarin agirlikl1 ortalamasina egittir: '

MM’e gire mitkemmel bir sermaye piyasasinda hem sermaye maliyeti
hem de firmanin pazar degeri firmanin sermaye yapisindan bagimsizdir. Bu
olgu yatirim ve finansman kararlarinin tamamen ayrilmasin1 miimkiin kilar.
Buna gore herhangi bir yatinm projesine iligkin yatirim karari finanslama
kaynagina bakilmaksizin verilebilir, dolayisiyla kaldiragtan yararlanan bir
firmanin sermaye maliyeti tamamen 8z sermaye ile finanse edilmis ayni risk
sinifindaki bir firmanin sermaye maliyetine egittir.
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2.3. FVDM’den Hareketle Modlgllam ve Miller’in Sermaye Yapisi
ve Firma Degerine lligkin Goriiglerinin isbati

MM’e gore net faaliyet gelirleri esit, ayni risk simfindaki firmalarin pi-
yasa degerleri de birbirine egit olmahdir. Bir firma sermaye yapisini degisti-
rerek net faaliyet gelirleri esit, aym risk simfindaki diger bir firmaya kiyasla
piyasa degerini yilkseltemez. FVDM ile bu hipotezi dogrulamak igin kaldi-
ragtan yararlanan ve yararlanmayan ve sadece sermaye yapilan agisindan
farkli olan iki firmay1 ele alahm. Bu iki firma, diger 6zellikleri ayn1 oldugu
igin, ayni faiz oncesi gelire yani ayn net faaliyet gelirine sahiptir. Bununla
birlikte, paydaglarin yatinmlardan bekledigi getiri her firma igin farkhidir
(Levy ve Sarnat, 1982).

Kaldiragtan yararlanmayan firma igin paydaglarin yatinmlardan bekle-
digi getiri (Gzsermayenin getisi) (Ry), net faaliyet gelirinin (NVFG) firma de-
gerine (hisse senetlerinin degeri) (V) oranina esittir.

NFG
Vu

Ry = (2.3.1)

Kaldiragtan yararlanan firma i¢in paydaslarin yatinmlarindan bekle-
dikleri getiri (6zsermayenin getisi) (R;), net faaliyet geliri (NFG) ile borg
faizi (rB) arasindaki farkin firmanin hisse senetlerinin degerine (S;) oranmina
egittir;

NFG —rB |
R =" : (232
L

(2.3.2) no’lu esitlik agagidaki gibi yeniden yazilabilir:

R, =(NFGXV4)_£”£:M_,PL (2.3.3)

Vo 8, S, S, Sy,

(2.3.3) no’lu esitlikteki getirilerin beklenen degeri alinarak:
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ER,)=ERy, Ju B (234)
S 5 :

" elde edilir. Kaldiragtan yararlanmayan firmanin dzsermayesinin sistematik
riski, By, agagidaki gekilde ifade edilir:

Cov @,Rm
_ COV(RU,.RM) _ I/U
- 2 - 2

(2.3.5)

2]

m g m

Kaldiragtan yararlanan firmanin zsermayesinin sistematik riski, f3;, ise
su sekilde ifade edilir:

O{NFG_"BL R )
_CowR,R,) s " (2.3.6.2)
A= v 2 - g2

"

| -' \
B, = 12 Co NFG, R |- 12 Co rB, R, (2.3.6.b)
g S, g St J

m

n

m

Faiz orant “r” rassal bir degigken olmadig i¢in son terim sifirdir, boy-
lece agagidaki ifade elde edilir:

i NFG ¥V, |
=——CoV| | ——x—= |R,, 23.7.
ﬂl, 0',"2 o [[ VU S[, ) I ) ( a)
NFG -
Cov| —— R, (2.3.7.b)
Wy Vy
ﬂf, =—=X
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Yy g (2.3.7.0)

Goriilldigii gibi kaldiragtan yararlanan firmanin sistematik riski kaldi-
ragtan yararlanmayan 6zdes firmadan farkhidir. Her “/” menkul degeri igin
beklenen getiri E(R;) asagidaki gibi belirlenir.

E(R;) =Rf +(Rm —Rj’)ﬁi (23.83)

(2.3.8.a) no’lu esitlikten hareketle:

ER)-R, _

Rm - Rf (2.3.8.b)

B
elde edilir. MM, analizlerinde isletmelerin risksiz faiz orani iizerinden
borg¢landiklarini varsaymislardir. Yani borcun degeri piyasa faiz oranindaki
degisimlere duyarsizdir ve borcun geri ddenmeme riski yoktur. Bu nedenle
borcun beta katsayisi (Bz) sifirdir. Bu varsayim geregi r=R, dir. (2.3.8.b)
no’lu esitlikte risksiz faiz oram, R, yerine “r” koyarak asagidaki esitlik elde
edilir. :

E(Ri)‘“rr_
B

m

R —r (2.3.8.c)

Pazarin risk primi (R,-R)) biitiin menkul degerler i¢in sabit oldugundan
[E(R;)-r)V/B{nin de tiim menkul degerler i¢in sabit olmas1 beklenir. Bu bek-
lenti kaldiragtan yararlanan ve yararlanmayan firmalar i¢in de dogrudur,
boylece:

E(Ry,)-r - ER,)-r
Bu B

(2.3.9)

eide edilir. E(R;) nin yerine (2.3.4) ve B nin yerine (2.3.7.c) esitliklerini
koyarak:
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(E(R{,)_—V—E'——rﬂ _r
ER,)-r _ § 85

Bu Fg_
5, Bu

(2.3.10)

esitlik elde edilir. (2.3.10) no’lu esitligin sag tarafindaki ifadenin pay: ve
paydasi §;/Vy ile garpilarak:

E(R[})~F§L—r§£
ERy)~r _ Ve Py @311
ﬁU ﬁU .

elde edilir, FVDM ile ifade edilen bu esitlik sadelestirilerek:

B, S

RN/ | (23.12.2)
VU VU

pep| By Se (23.12.b)
VU VU :

(2.3.12.b) no’lu egitlikten hareketle:

Vy=B,+8, (2.3.13)

esitligi clde edilir. Bu verginin olmadig: durumda kaldiragtan yararlanan ve
yararlanmayan firmalarm degerinin ayn: oldugunu ileri siiren 1. hipotezinin
yeniden ifadesidir.

2.4. MM’in Verginin Oldugu Durumdaki Analiz

Kaldiragtan yararlanmayan firmada $zsermayenin getirisi (R[f)_, vergi
(T) sonras: faaliyet gelirinin firma degerine (hisse senctlerinin degerine)
(Vy) oranina egittir (Levy ve Sarnat, 1982):
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g, = (1=DNFG ?NFG (2.4.1)
{7

Verginin oldugu bir ortamda borca iliskin faiz ddemeleri (#B;) bir vergi
tasarrufu saglayacagl i¢in kaldiragtan yararlanan bir firmada 6zsermayenin
getirisi (R.") vergi (T) sonrasi faaliyet gelirinin ﬁrmanm hisse senetlerinin
degerine (5;) oranina esittir:

. (1-D(NFG -
R, =01=D ( §G rB,) 4.4.2)
A

o <[(L=DNFG ¥, ) (1-DrB,
L V-” SL SL ‘. (2.4.3.3)

RUmVu _ (1-T)rB,
S, S,

R, = (2.43.b)

(2.4.3.b) no’lu esitligin her iki tarafinm beklenen degerini alarak:

ER, )V, (1-DrB, (2.4.4)
SL SL

ER, )=

elde edilir, Benzer sekilde, kaldtragtan yararlanmayan firmada 6zsermayenin
sistematik riski (By) ve kaldiragtan yararlanan firmada 6zsermayenin siste-
matik riski (8,) i¢in asagidaki iliski elde edilir:

» CovR, .R,)
By = (2.4.5)

JI’)I

+_CovR 'JRm)
B (24.6)

a L




a3

Verginin olmadif durumda yapilan analizden hareketle kaldiragtan ya-
rarlanan firmada 6zsermayenin sistematik riski asagidaki gibi ifade edilebi-
lir;

. ¥, CoR, R,)
5 .7 (2.4.7.2)

n

B

e Vy e
8. zE“-;;U . (2.4.7.b)
1L

Burada R, ve R, arasindaki fonksiyonel iliski kullanilmigtir ve
(¥B,/S.) ile R, arasmdaki kovaryans da sifirdir. '

Denge durumunda asagidaki esitlik saglanmalidur:

ERy )—r _ER)-r

‘ (2.4.8)
ﬁU ﬁh

E(R,") ve B, "in degerlerini (2.4.8) no’lu esitlikte yerine koyarak:

[E(RU“ Yo _,(-D5, )- r

ER, )-r S, s,

Pu

A i (2.4.9)
Sl 7

elde edilir. Esitligin sag tarafindaki terimin payi ve paydasi S;/Vy, ile garpi-
larak asagidaki esitlige ulagilir:

(1-DB, S,

Vy Ve (2.4.10)

ER, )-r

ERy )-r _
ﬂU‘ ﬂU

(2.4.10) no’lu esitlikten hareketle asagidaki esitlik elde edilir:
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(\-DB, 5,

—Fr==r v, 7, (2.4.11.a)

. r((l -—V’:?B L, 5{’, ) (24.11.b)
ve (2.4.11.b) no’lu esitlikten hareketle:

Vy =(1-DB , +§, (2.4.12.3)

Vy+TB, =B, +S, (2.4.12.b)

elde edilir. B, + S;. = V, olarak tanimlandig1 igin yukandaki esitligi su ge-
kilde yeniden yazilabilir:

V,=V,+TB, (2.4.13)

Bu esitlik verginin oldugu durumdaki MM’in 1. hipotezini yansitir, Di-
ger bir ifadeyle kaldiragtan yararlanan firmanin degeri, kaldiragtan yarar-
lanmayan firmanin degeri ile kaldiracin sagladigi vergi tasarruflarinin top-
lamina esittir.

3. FVYDM VE SERMAYE BUTCELEMESI KARARLARI

Sermaye biitcelemesinde MM tarafindan 6nerilen uygun iskonto oram
"Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)" dir. MM firmanin gergek-
lestirecegi biitiin projelerin riskinin firmanin faaliyet riski ile ayn1 oldugunu
varsaymigtir.

Ancak pek az proje firmamn faaliyet riski ile aym riske sahiptir. Siste-
matik riskin bir fonksiyonu olarak degismedigi igin, firmanin faaliyet riski
ile ayni risk sinifinda olmayan projelerin degerlemesinde, agirlikh ortalama
sermaye maliyetini iskonto oram olarak kullanmak dogru-sonu¢ vermeye-
cektir. Bu nedenle, projenin riskinin firmanin riskinden farklihk gostermesi
durumunda yapiimasi gereken projenin riskine uygun getirinin saptanmasi-
dir,
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Yatinm kararlarinda riskin de dikkate alinmasina olanak saglayan
FVDM, uygun getiri oraninin saptanmasi amaciyla sermaye biitgelemesi
problemlerine: de uygulanabilir, boylece projeler sistematik risklerine gore
degerlenebilirler.

E(R)

Kabul Alan:

- AOSM
Red Alam:

By

Sekit 3.1 ; Agirlskh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ve Yatirim Karan

Bir firmanin varliklarinin riski bu varliklardan elde edilmesi beklenilen
gelirlerdeki degiskenliginin, yani faaliyet riskinin bir fonksiyonudur.
Finansal kaldiragtan yararlanmak firmanin varliklarinin beklenen getirisini
dolayisiyla faaliyet riskinin etkilemez, bu nedenle firmanin faaliyet riski
degismedigi siirece sermaye maliyeti degigmez. Faaliyet riskini etkilememe-
sine ragmen finansal kaldiragtan yararlanmak, artan finansal risk nedeniyle,
tzsermayenin riskinin ve dolayisiyla dzsermaye maliyetinin artmasina ne-
den olur. :

Firma finansal kaldiragtan yararlandikca, borg ve 6zsermayenin riski ve
beklenen getirileri degisir, fakat varliklarinin riski ve dolayisiyla firmanin
sermaye maliyeti degismez. Bu nedenle firmanin sermaye maliyeti sadece
firmanin varliklarinin riskine ve dolayisiyla faaliyet riskine baghdir
(Copeland ve Weston, 1979).

Firmanin varliklarinin riski varhk betas: (asset beta) (By) ile ifade
edilir. Varlik betas: faiz ve vergi 6ncesi kar (FVOK) ile pazar indeksi ara-
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smdaki kovaryansa egittir. Angak varlik betasi direkt olarak belirlenemez.
Fakat hisse senedi piyasasinda gozlemlenen getiri oranlarini kullanarak kal-
diragtan yararlanan bir firmada &zsermayenin riskini yansitan dzsermaye
betasinin (Bg) belirlenmesi miimkiindiir. Ozsermaye betasi hem faaliyet hem
de finansal riski yansitir. Eger kaldiragtan yararlanan bir firmada ozser-
mayenin betasi belirlenebilirse, bundan kaldirag etkisi arindirilarak firmanmn
sadece faaliyet riskini yansitan kaldiragsiz varhik betasi belirlenebilir
(Hamada, 1972; Rubinstein, 1973).

Bir firmanin varhklarinin sistematik riski varhklar iizerindeki yiikiim-
liiliiklerin sistematik riskine esittir. Firmanin sahip oldugu i varhgmm top-
lam varliklar igindeki oran1 Wi, firmanin varliklarimin sistematik riski B,
firmanin sahip oldugu borcun pazar degeri D, 6zsermayenin pazar degeri E,
boreun sistematik riski B ve 6zsermayenin sistematik riski 8 olmak iizere
bu esitlik asagidaki sekilde ifade edilebilir (Brealey ve Myers, 1985;
Copeland ve Weston, 1979):

E
ﬁv-gw,ﬁ D+Eﬁ t—bs

3.Dn

Kaldiragtan yararlanmayan bir firmanin varliklarinin riski (Byu)
dzsermayenin riskine (By) esittir. Zira paydaglarin karsi karsiya kalacaklar
risk, varliklardan elde edilmesi beklenilen gelirlerin degiskenligine esittir.

ﬂV.U': ﬁU

MM analizlerinde firmalarin ayni risk smifinda olduklarini, yani kald:-
ragtan yararlanan firmanin varhk riski (ﬁv,L) ile kaldiragtan yararlanmayan
firmanm varhk riskinin (BV,U) esit oldugunu varsaymigiardir.

ﬁV.L = ﬁV.U = ﬁU

D E | (3.2)
= +
Py D+Eﬁo D+EﬁE
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(3.2) no’lu esitlikten hareketle vergi dikkate alimmadig durumda kaldi-
ragtan yararlanan bir firmanin ézsermaye betasi agagidaki gibi ifade edilebi-
lir:

_ a2 (3.3)
Be =By +(By —Po)

(3.2) no’lu egitlikten hareketle vergi dikkate alindiginda kaldiragtan ya-
rarlanan bir firmanin 6zsermaye betasi agafidaki gibi ifade edilebilir:

B: =By {H(l—:r)ig] (3.4)

(3.3) ve (3.4) no’lu denkliklerde yer alan By varlik betasidir. Veri bir
Ozsermaye betasindan (Bg) hareketle (3.3) ve (3.4) no’lu denkliklerdeki ilig-
kiler yardimiyla varlik betasimi (By) belirlemek miimkiindiir.

FVDM'’den hareketle, veri bir risk diizeyinde, tamamen $z sermaye ile
finans edilmis bir “i” projesi i¢in uygun iskonto oram (R;) asagidaki gibi
belirlenir:

R=R, +(R,-R;)B,, | (3.5)

© Varlik betasi tanimi geregi faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) ile pa-
zar indeksi arasindaki kovaryans oldugu igin, burada By, tamamen 6z ser-
maye ile gergeklestirilen projenin riskini gsteren beta katsayisidir,

FVDM'nin grafik gésterimi olan FVPD Sekil 3.2 verilmigtic. Tamamen
6z sermaye ile finanse edilmeleri halinde: getirileri FVPD iizerinde yer alan
projeler kabul edilecek, getirileri FVPD’nun altinda yer alan projeler ise red
edilecektir. Bu husus Sekil 3.2°de grafik olarak ifade edilmigtir, gekilde gé-
rillen dogru risk ve getiri arasmdaki dogrusal iligkiyi gisteren FVPD dur.
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Kabul Edilmesi Gereken Projeler

FVPD'na Gire Gerekli Getiri

Red Edilmesi Gereken Projeler

B

§ekil 3.2 : FVYDM ve Yatinm Karar

MM'in &nerdigi sermaye maliyeti ile FVPD birlikte ele alinirsa ortaya
¢ikan iligki grafik olarak su sekilde gosterilebilir:

E(R) : A Kabul

AOSM

*
) / *
R, D Red

Sekil 3.3 : Yatirim Kararinda AOSM ve FVYDM'nin Kargilashinlmas)

MM’in sermaye maliyetine iliskin goriisleri sekilde yatay ¢izgi olan
AOSM ile gosterilmigtir. Firmamin AOSM sistematik riskin fonksiyonu ola-
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rak degismemektedir. Bir firmanin sistematik riski ise firmann tiim projele-
rinin sistematik risklerinin agirhkh ortalamasidir. Bu sekilde yer alan
A,B,C, ve D projelerini tek tek ele alirsak A projesi hem FVDM hem de
AOSM kuralina gére kabul edilmelidir. D projesi ise hem FVDM hem de
AOSM kuralina gére red edilmelidir. B projesi ise AOSM kuralina gore red
edilirken FVDM'ne gére kabul edilir. C projesi de AOSM kuralina gére ka-
bul edilirken FVDM'ne goére red edilir. Projelerin degerlemesinde riski de
dikkate alan FVDM’e gore C projeleri red edilirken B projesi kabul edile-
cektir. :

4. Fvdm Ve Riskli Varhklar: Degerleme

Belirlilik kosullarinda risksiz bir nakit akiminin (NA) bugiinkii degeri
{PV) risksiz faiz orani (R,) ile indirgenerek bulunur,
P e (1+ X ) .

Belirsizlik kosullarinda riskli bir nakit akiminin (RNA) bugiinkii degeri
(PV) ise risksiz faiz oranindan daha biyilk olan riske gore diizeltilmig bir
getiri (R,) ile indirgenerek bulunur,

“4.2)

Diger bir yaklagim ise, riskli nakit akimina (RNA) karsilik gelen riskten
arindirilmug belirli (risksiz) geliri belirlemektir. Bu, riskli nakit akiminn
belirlilik egdegeri (BED) olarak bilinir ve BED risksiz faiz orani ile indirge-
nerek riskli nakit akiminin bugiinkii degeri bulunur:

n BED,
V“Z:,(umf) “3)

FVDM, tek bir varliga iligkin riskin dlgillebilmesini miimkiin kilan bir
model oldugu igin riskli varliklarin degerlemesinde Snemli Glgiide yararh
olmaktadir (Seval, 1985). Gerek riske gore diizeltilmig getiri yonteminde
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riske gore diizeltilmig getirinin bulunmasi, gerekse de belirlilik esdegeri
yonteminde belirlilik esdegerinin bulunmasi igin FVDM kullamlabilir.

4.1. FVDM ve Riske Gore Diizeltilmis Getiri

FVDM'den hareketle riske gore diizeltilmis getirinin belirlenmesi, tek
donemli bir analizde, bir donem sonra riskli gelir saglayacak bir varhgin
degeriemesiyle gosterilebilir. Riskli varliga yapilan yatirimin beklenen
getirisi, E(R;), bu yatinmdan elde edilmesi beklenen gelirin (varhigin dénem
sonundaki beklenen degeri, E(P;), ile donem basi degeri, (P;), arasindaki
farkin) dénem baginda yapilan yatirima oranina egittir (Seval, 1985):

E(P,) =Py

E(R,) = =
i0

@.1.1)

FVDM finansal varliin cari degerinin, Pj, saptanmasinda kullanilabi-
lir. (Rm-Rf)V/a,’ yerine A kullamlarak FVDM’den hareketle herhangi bir
varhgin beklenen getirisi su sekilde bulunur:

E(R,))=R , + 2Co»R R, ) @.12)
(4.1.1) numarah denklem ile (4.1.2) numarali denklem egitlenerek:

E@P,)-Fy

o =R ,+ACoR R, (4.1.3)

elde edilir. (4.1.3) no’lu denklem P, i¢in ¢6ziilerek:

_Ep)
I+ R, +ACovR R, )}

o (4.14)

eélde edilir, Riske eore diizeltilmig iskonto oranmi yontemine gore riskli var-
liklar riske gore diizeltilmis iskonto orani ile degerlenir. Burada riskli var-
liklart degerlemek i¢in kullanilacak iskonto orani FVDM'den yararlanilarak
riske gore duzeltilir. Diizeltilmig iskonto oran, risksiz faiz oram Ry ile risk




91

primi ACov(R, R,) toplamina egittir. Rlsk primi 1se riskin pazar fiyat, A, ve
riskin miktan, Cov(R;R,,), ¢arpimi kadardir,

4.2. FVDM ve Belirlilik Egdegeri

Degerleme konusunda diger bir yaklagim, riskli nakit akiminin riskten
arindirlmasi ve riskten arindirilmig bu nakit akiminin risksiz faiz oraniyla
iskonto edilmesidir.

Riskli nakit akimunin riskten arndirihinasiyla elde edilen nakit akimi
belirlilik esdegeridir (BED). FVDM’den yararlanarak BED’ni bulmak
miimkiindiir. Bu amagla énce riskli varhfin getirisiyle pazar portfyiiniin
getirisi arasindaki kovaryans, Cov(R,R,), R; yerine (P;-P;,)/P;; kullanilarak
asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

P

P -5 :
COV(R!-,R,") =‘-Cl0l{_—lrgo—i !Rm ) (421.3)

Fo By

¥

Cov(R.R,,)=2ﬂ’7“ LR }R,,, E(R,.))] (4219

Cov(R,,Rm )= 7 Cov(P,, R,,) (4.210)

i0
Bu esitligi (4.1.4) numaraly denkleme yerlestirirsek:

E(P,
:Poz (lf)

1+R, + )LF-Cov( ol ) (4.22)

elde edilir. (4.2.2) no’lu esitlik ye_niden diizenlenerek belirlilik egdegeri for-
miilii elde edilir:

E(P,g ) - ACOV( PH ’Rm )

P, =
0 1+R,

(4.2.3)
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Belirlilik egdegeri yonteminde riskli nakit akimlarinin riskten arindiril-
masi igin FVDM'den yararlanilabilir. Bu ydntemde riskten arindirilan nakit
akimlari risksiz faiz oraniyla bugiine indirgenir. Burada ACov(P;,R,,) bekle-
nen nakit akiminin belirlilik esdeger risk primidir. Riskli nakit akimlarinin
riskten arindirilmig BED riskin pazar fiyatina, A, ve riskli varligin degeri ile
pazar portfoyiiniin getirisi arasindaki kovaryansa, Cov(P;,R,,), baglidir.

5. Sonug

FVDM ile sermaye yapisi ile ilgili MM tarafindan ileri siiriilen kuram-
sal galigmalarin bir bagka agidan ispat edilmesini miimkiin oldugu gibi mo-
del sermaye biitgelemesi, riskli varliklarin degerlemesi gibi alanlara da ra-
hatlikla uygulanabilmektedir.

FVDM ile MM'in verginin olmadig1 bir ortamda sermaye yapisina ilis-
kin, sermaye yapisinin firmanin degeri iizerinde etkili olmadi§i ve verginin
oldugu bir ortamda borgtan yararlanmanin firma degerini artirdigi hipotezle-
rini dogrulamak miimkiindiir.

Sermaye biitgelemesi kararlarinda herhangi bir projenin kabul veya red
edilmesinde genellikle Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kriteri
kullanilmaktadir. AOSM'ye gore herhangi bir projenin beklenen getirisi
AOSM'den biiyiikse o proje kabul edilir, degilse red edilir. Ancak FVDM ile
bulunan getiri herhangi bir projenin kabul veya red edilmesinde daha objek-
tifi bir kriter sunar. Ciinkii AOSM projelerin riskini dikkate almazken
FVDM ile bulunan oran projenin riskini de dikkate almaktadir. Bu kritere
gore efer herhangi bir yatirimin getirisi FVDM ile elde edilen getiriden bii-
yiikse o proje kabul edilir, degilse red edilir.

Bilindigi gibi herhangi bir varliin cari degeri, o varliktan gelecekte
saglamasi beklenilen her tiirlii nakit akimmnin bugiine indirgenmis toplami-
dir. Gelecekte elde edilecek nakit akimlari ise genellikle risklidir.
FVDM'in degerleme problemine uygulanigt iki sekilde miimkiindiir. Ya
riskli nakit akiminin FVDM ile belirlilik esdegeri hesaplanir ve bu deger
risksiz faiz orani iizerinden bugiine indirgenir, ya da riskli nakit akimim
bugiine indirgemede kullanilan iskonto orant FVDM ile séz konusu riski
icerecek sekilde yeniden ayarlanir.
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