FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELLINDEN
YARARLANARAK SERMAYE MALIYETININ |
HESAPLANMASI

Arastirma Gorevlisi Bellkis SEVAL

0. Isletme Fakiiltesi
Finans Kiirsiisii

Son yillarda finans konusunda gelistirilen Finansal Varliklari Fiyatla-
ma Modeli (Capital Asset Pricing Model), FVFM, yatirim projelerinin de-
- gerlemsinde Omemli bir yeri olan sermaye maliyetinin hesaplanmasma yeni
. bir bakis agis1 getirmistir. Portfoy kuraminin matematiksel ve ekonomik so-
nuclarinm mantiksal bir tanimi olan sermaye pazari kuraminin varsayimla-
rma dayanilarak gelistirilen FVIFM, ancak belirli kosullarda kuramsal olarak -
gecerli olan afirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasmda kolay-
Iikla kullanilabilmektedir. Bu olgunun sonucu olarak yatrim projelerinin de-
Berlemesinde «Net Bugiinkii Deger» ve «I¢ Verim Orani» yontemlerine ek
olarak yeni bir kriter gelistirilmistir. Yatrimcilar artik sadece bu iki yon-
temle yetinmemekte, degerlemelerini yaparken yeni yatirmlarinm pazara go-
re riskini ve gelirini belirleyen, baska bir degisle yeni yatirmin FINANSAL
VARLIK PAZAR DOGRUSU (Security Market Line), FVPD, iizerindeki
yerini saptayarak FVFM’ne gore hesaplanan sermaye maliyetini gbz Oniinde
bulundurmaktadudar.

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETi

Bilindigi gibi bir isletmenin marjinal bir projesinin i¢ verim oram, o is-
letmenin sermaye maliyetine esittir,' Yapilan caligmalarda belirli varsaym-
lar altinda projelerde uygulanmas: gereken indirgeme oramnin, yani sermaye
maliyetinin, agirlikli ortalama sermaye maliyetine esit oldugu bulunmustur.
Bu varsayimlar 1 — Degerlemesi yapilan projelerin firmanm isletme riskini
etkilememesi, 2 — Projenin finansmaninin isletmenin finansal biinyesini
depistirmemesi ve 3 — Firmanm ve projenin yillik nakit girislerinin aym

(1) TIgk Inselbag, «Ortalama Sermaye Maliyeti ve Yatinm Degerlemesi», Bo-
gazici Dergisi, Vol 3, 1975. ' '
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diizeyde ‘olmasi ya da sabit bir oranda buyumcm ve siiresiz olarak devam
etmesidir, *
Agirlikli ortalama sermaye rnaliyetini matematiksel olarak soyle he-
* saplayabiliriz;
i=k (1—8) +r8 (1—T) (1)
g : Bor¢ Oram
r : Borcun Faiz Oram
k. : Oz Sermaye Maliyeti
(11— & : Oz Sermaye Oram
T : Vergi Oram

Firmamn finansal degeri, borg arti 6z sermaye olduguna gore, yani
V =B + S esitligi yecerli olduguna yore, bir firmanin sermaye maliyeti,
borcunun ve 8z sermayesinin agirlikli ortalamasina esittir.

- (1) numaral formiildeki esitlikte firmamn finansal yapisi, yani bor¢ ve
6z sermaye orami bilindigine gore egitligin ikinci terimini hesaplamak sorun
degildir. Borcun maliyeti, borcun faiz oram ile firmamin bor¢ oraninm car-

" pimuna esittir, Esitligin birinci terimi, k,, yani 6z sermaye maliyetinin he-
saplanmas: bizim buradaki amacimizi kapsarnaktadlr Finans kltap]arl ki
soyle tamimlar;?

ke = — +3g = : 2
. ‘
d; : Odenen Dividantlar
- P, : Hisse Senedi Fiyat
‘ g : Biiyiime Hiz:

iste bu noktada Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli sermay¢: maliye-
tine katkida bulunmakta, ki degisik bicimde yorumlamakta ve hesapla-
maktadir.

FINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI{ KULLANILARAK
- HESAPLANAN SERMAYE MALIYETI

Bu yonteme gore 6z sermaye maliyeti asagida gésferilen Tormiile gore
hesaplanmaktadir,
= (ku— Ry).
ks =Ry + p; = Rp + ————— Cov (k;, ky) 3)
! " P ¥ Var (km) J. " (

() fbid.
(3) Atilla Gonenli, isletmelerde Finansal Yoner:m, 2. bask1, Istanbul, Istanbul
Matbaas:, 1978, s. 187 i
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Yang‘lmdan Beklenmesi Gereken Getiri Oram
i ¢ Yatrmmn Beklenen Getiri Orans

Ry : Pazardaki Risksiz Faiz Oram

3 -

ARAR

K. ¢ Pazarin Ortalama Gedfirisi

Bu esitlik aym zamanda Finansal Varhk Pazar Doprusunun da for-
miiliinii gstermektedir. FVPD denge durumunda biitiin finansal varhklarm
-iizerinde bulunmasi gereken dogrudur. Denge durumunun olmadigint var-
sayalm. Ornegin, bir finansal varhk FVPD'nun yukarnsinda A noktasin-
da bulupabilir. (Sekil 1} Bu durumda finansal varhigin getirl oram FVPD'n-
dan yiiksek, fiyat1 ise diisiik olacaktr, Boylece pazarda diisiik fiyath finan-
sal varlik icin istem artacak, bu artan istem finansal varhgn fiyatim yitk-
seltecek, getirisini ise diisirecktir. Boylece finansal varhgmn getiri -oram
FVFD’nun iizerinde bir noktaya diisecek ve-dengeyi bulacaktir. Bu duru-
mun tersi oldugunu varsayalim. Bir finansal varhk FVFD’nun altinda Se-
kil 1’deki B noktasinda bulunabilir. Bdyle bir durumda finansal varligin
petiri oram diisiik, fiyati ise yiiksek olacaktr. Yatmmeilar ellerlnde bulu-
nan viiksek fiyath finansal varligm artan Sunusu fiyati diisiirecek, getm—
sini ise yilikseltecektir. Bu yiikselme finansal varhgmm FVFD iizerinde yer
.,almasma kadar devam -edecektir. Boy]ece goriildiigi gibi pazarda olusan
istem ve sunu finansal var-
hklann fiyatlanni denge-
ye getirecek, - dengede
biitiin  finansal - varliklar
FVFD iizerinde buluna-
calctr.

E(k,) o
M. /L : Yukaridaki (3) numa-
Tt o _ rali formiilii  kelimelerle

ifade edersek,' bizimi bir
yatinmdan beklememiz ge-
reken. getiri oram, risksiz
faiz oranr - arti bir risk
primidir. Risksiz faiz ora-

: T yatmmc‘]arm hi¢ bir
risk tasnnayan finansal varbklara yaptiklari yatmmdan bekledikleri getiri -
oramdir, Devlet tahvillerinin getiri orani buna en giizel drnekfir.. Yatmim-
cilar riskli bir finansal varlifa yatirim yaptiklart zaman yatirimlarindan ta-
stdiklart risk oraninda, risksiz faiz oramna ek olarak ‘daha fazla getiri orani

Cﬁv(kj jk

Sekil 1
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talep etmek isterler. Iste biz bu farka risk primi demekteyiz. Bu risk pri-
minin Slgiisii ise o yatimmin getiri oraninl pazarin getiri orani ile ne &lgii-
de birlikte degistigini gosteren degerdir, ki bu da pazann getiri oram ile
yatirmmin getiri oram arasindaki kovaryanstir. Bagka bir degisle bir yatin-
min beklenen getirisi 0 yatinimin pazarla olan kovaryansmm pozitif dogru-
sal bir fonksiyonudur.

William Sharp Finansal Varhk Pazar Dogrusunu yeniden formiile et-
mis, Beta Katsayis1 kavramim gelistirmistir.*

Cov ki, ij

ki = Ry + Ku— Ro) B P = Nar o

Beta Katsayis, (8), yatinnmlann sistematik riskini, yani gesitlendirme
ile giderilemeyen riskini &lgen bir katsayidir. Sistematik riskin &lgiisii olan
Beta Katsayis: bir yatinmin beklenen getiri orammin pazardaki degisimlere
ne Slciide duyarll oldugunu gdstermektedir.

FVFD formiiliinii kullanarak 6z sermaye maliyetini hesaplayabilmemiz
igin su parametrelere gereksinim vardir;

1 — Pazarin beklenen getiri oram (EM)

2 — Pazann beklenen getiri oraninin sapmasit Var(k.)

3 -— Beta Katsayis.. Bu katsayiyr bulmak igin Cov(k;, ky) hesaplan-
mahdie,

Bu ii¢ parametre hesaplandiktan sonra formiildeki yerlerine konur ve:
boylece yatirnmmin k.'i, 6z sermaye maliyeti, yani o yatinmdan beklememiz
gerken minimum getiri oram ortaya gikar. Eger deperledifimiz projenin
beklenen getiri oram bu orana esit veya daha yiiksek ise proje kabul edilir.-
Eger daha diisiikse projenin reddine karar verilir.

_ Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda son asama, k.in agirhklh orta-
lam sermaye formiiliine yerlestirmektir.

Bu modelin isleyisini bir drnekle agklaybiliriz. 1960 ve 1976 yillan
i¢in pazarin ve A sirketinin verileri bilinmektedir. Bu veriler asafida tab-
lolar halinde verilmigtir,

%) Williém F. Shari)e, Portfolio Theory and Capital Markets, New York,
McGraw - Hill Book Company, 1970.

(5) Bu Grnek Weston and Brigham'm Managerial Finance kitabindaki verilerden
gelistirilmigtiz.
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1960-1976 y111ar1. arasindaki zaman kﬂesiti igin pazar parametreleri
Tablo 1°de hesaplanmugtir, (5). siitundaki getiri yilzdesi (4)’te verilen divi-

dant verimi ile (3)’te hesaplanan sermaye kazanciun toplanmasindan elde

d
edilmistir. Bu hesaplama  k, = —_— g formiiliinden- kaynaklanmak—

Pt
oram'(4)’te g ise (3)’te hesaplanmaktddlr Bu hesaplamala\'

‘tadu'
T P
u;m gerkh olan flyat endekslerl (2) de venlrmstm (5)te verllerm ortalamasi
alindifinda bu zaman siiresi igin' pazar ortalamasimn yaklasik %8 olduga
. bulunmustur.

(6yda -pazar "ortalamasindan sapmalarin listesi verilmis, (7)'de bu sap-
malarin kareleri ahnmustir. Karelerin toplami 15% béliinmis ve pazar sap-
mast .0143 olarak bulunmustur.

Risksiz faiz oram ise (8)’de verilen’ ylliérin ortalama riskksiz faiz
oranlarimin toplaminmin 16’ya béliinmesi ile bulunmustur. Bu deger .051°dir.

Bu asamada formilfiimtizde hesaplaitan verileri yerine koyabilriz.
ki = Re + (kn—Re) 8
k= .05 4 (08— .05) g,

18" _ Covik;, ky)
T Varks)

)8‘ _ - Covik;, k)
Y 0143

Simdi bulmamiz gereken Beta degeridir. Bu deger i;'gin"z de pazar sapma-
s1, Var(ky) bulunmustur. Geriye Cov(k,, k,)'in hesaplanmas1 kalmistir,

BETA'NIN HESAPLANMASI

Tablo 2’deki ilk 7 siitunun hcsaplanmé& Tablo 1'deki -ilk 7 siitunun
hesaplanmasi ile ayni mantig izlemektedir. Bu nedenle ayrica agiklamaya
gerek gdriillmemistir. (8)'de A sirketinin getirileri ile pazafin-getirileri ara-
sindaki kovaryans hesaplanmigtir. Kovaryans ise Tablo 2deki (6)'nin car-
punt ile Tablo 1°deki (6)’n1n garpunmm 14’e bolunmesme esutur ki bu de-
ger .0193 tiir: : :
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Beta ise bulunan kovaryans degerinin, .0193 iin Tablo 1’de bulunan

pazarin sapmasina, Var(ky)'e bolinmesiyle elde edilmigtir, Biylece A sirke-
tinin Beta katsayisi1 1.35 olarak bulunmustur. '

FINANSAL VARLIK PAZAR DOGRUSU KULLANILARAK SiR-
KETIN OZ SERMAYE MALIYETININ BULUNMASI

Yukarida bulunan Beta degerini FVPD formiiliinde yerine koydugu-
muz zaman sirketin 8z sermaye maliyetini yazimizda dnerilen yéntemle bul-
mus oluruz. g

i

ki = Ry + ky—Rp £

k;y = .05 + (08—.05) 8

k, = .05 + (.08—.05) (1.35)
~ ky = .0905 '

A SIRKETINIiN SERMAYE MALIYETIiNIN HESAPLANMASI

Son, asama A sirketinin sermaye maliyetinin hesaplanmasidir. Bunun
igin gerekli olan veriler sOyledir. Sirketin bor¢ &z sermaye oram .2/.8 dir.”
Vergi oram .5, faiz oram1 .08 dir. Yukanda bulunan k;’i agirhik ortalama &z
sermaye formiiliine yerlestirebiliriz.

g .20
T: .5
(1—T) : .5

i=k=k =8 +r00—1
i =k = .09(8) + (08) (2) (5)
i=%k = .08 |

Biylece sirketin sermaye maliyeti .08 olarak bulunmus olur.
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SONUC

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin finans alanina somut iki kat- -
kist olmustur. Birincisi FYPD formiiliinden yararlamlarak bulunan oramn
yatirim projelerini degerlemede kullamilabilir olmasidir. FVPD formiiliinden
elde edilen oran o yatinmdan beklememiz gereken minimum getirl oramidir.
Eger bu oran yatirimdan beklenen getiri oranindan kiigiikse o proje kabul
edilir. Bger biiyilkse degerlemesi yapilan projenin reddi yoluna gidilebilir.
FVFMnin ikinci ve en 6nemli katkisi sermaye maliyetinin hesaplanmasina.
getirdigi yeni bir yorumdur, FVPD formiiliinden yararlanarak 8z sermaye
maliyeti formiiliine yerlestirilerek sirketin sermaye maliyeti bulunmus olur,
Yontemi kisaca ozetleyecek olursak ilk asamada FVPD’sunu hesaplamak

.igin gerekli pazar parametreleri E\f, Var(k,) ve Ry bulunur, Sonra firmamn

Beta katsayisi hesaplaniz. Son asamada bulunan degerlerle FVPD, ya da
sirketin 6z sermaye maliyeti hesaplanmus olur. Bu deger agirlikhi ortalama
maliyetinin formiiliine yerlestirilerek sirketin sermaye maliyetine ulasilmus
olur.

Bu yontemin temel Szelligi 6z sermaye maliyetinin bulunmasmda sir-
ketin beklenen getirilerinin pazarin beklenen. getirilerine ne Slglide duyarhi
oldugunu gosteren Beta katsayisi sirketin pazardaki riskini Slgen bir kat-
sayidir. Boylece sirketler pazar gore kendi risklerini sayisal olarak Slgebil-
mekte ve bu risk deferine gbre yatirimlarindan beklemeleri gereken mini-
mum getiri oranim ve 6z sermaye maliyetlerinin ne olmasi gerektigini agikca
gorebilmektedirler. ‘
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