ULUSLARARASI YATIRIMLARDA
SERMAYE BUTCELEMESI VE KARSILASILAN RISKLER

Dr. Beyhan MARSAP*

Firmalann uzun vadeli yatirim kararlarinin sonuglari, firma
degerlerini  uzun  stre etkileyecek  etmenlerden birisini
olugturdugundan, bu tar yatirimlarin etkili bir sermaye biitgeleme
teknigi ile planlanmasi gerekir. -

Sermaye biitgelemesi, herbir yatirim teklifi ile ilgili obmak tizere,
yatirmun karsilayabilecegi riskleri de dikkate alarak, yatirmnin
maliyeti ile yatirimdan beklenen  nakit alkimlarinin
kargilaglirilmasint kapsar. Bir projenin uygulanabilir olmasi igin
beklenen getirilerin gimdiki degeri, yatrim maliyetinin gimdiki
degerinden daha biiyiik olmak zorundadir.

1. Sermaye Biit¢elemesinin Amaci

Maddi duran varhklara yapilacak yatirimlarin
degerlendirilmesi, firmanm gelecckteki bagarist agisindan biiy ik
dnem tagir. Clnki firmanin fonlar oldukea uzun bir siire belirli
alanlara baglanmakta ve gelecekle ilgili olabilecek  olaylarin
snceden tahmin edilememe riskini tagimaktadir. Bu durum ise
karar alicilarin, karar alma esneklifini sinirlandirmaktadir.

- Ayrica maddi duran varliklara yapilacak yalinmlarn agiri
olmasy, firmammn gereksiz olarak agir bir finansman ve sabit gider
yiikii altina girmesine, yelersiz olmasi ise firmann yatirim alanini
kisitlamasindan dolay: piyasa payini kaybetmesine vol agabilir.®V

+  GAL Ticaret ve Turizm Efitim Fakiitest, Muhagebe-Ficansman Anabilim Dah
Aragtirma Gorevlisi. | )

(1) Oztin Akgiic, Finansal Yanetim, I U Muhasebe Enstitiisit Yaym No. 56, Istanbul, 1989, ss.
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Firma ydneticisi, firma degerlerini kendi ortaklar icin mak-
simum kilma yéniinde politikalar izlerken, firmanin uzun vadeli
kullanilabilir fori kaynaklarini, sabit varlik yatiimlarinda kul-
lanmak iizere yatirim seceneklerini degerlendirmeye almak ve bu
degeﬂendirmeyi yaparken de serimaye biitgelemesi tekniklerinden
yararlanmak durumundadr.

Finansman teorisi, bir sermaye biitceleme tekniginin tzcl kri-
terler tasimasi gerektigini belirtmektedir. Bu kriterler su gekilde
siralanabilir:

a) Kullanilan teknik, hisse senedi sahiplerinin servetlerinin
maksimizasyonu amaci ile tutarli olmalidir.

b) Paranin zaman degerini yansitmalidir.
¢) Riski dikkate almig olmalidur.

d) Alternatifler karsalikli olarak tutarli bir sekilde siralanmug
olmalidir.

"€) Yonetici veya karar vericiye bilgi vermede yararl: olmahdir.

2. Sermaye Biitcelemesinde Risk Unsuru

Sermaye biitcelemesi kararlarinda siire uzadikca belirsizlikler
erttifs dolayisiyla risk bitytidiiga icin finansal yOneticinin en fazla
dikkate almas: gereken unsur risktir. Risk unsuru, {ilkenin genel
ekonomik durumundan, enflasyon ortamunda bulunmasindan
kaynaklanabilecegi gibi firmanmn ve daha spesifik vlarak projenin
kendisinden kaynaklanan risk de olabilir. [stelik yapilacak yatirim
ulke diginda ise, biitiin bu risklere uluslararas: risk de ek-
lenmektedir. Biitiin bu farkl: risk kaynaklarmin ortak noktasi,
projeden beklenen nakit akislarini etkilemesidir. Bu risk unsurlar;
projenin karar agsamasinda dikkate alirup lartigilirsa, firma bir risk-
Jere kargy énceden hazirhkl: olacaktir.

Yurti¢i yatirimlarda oldugu gibi yurtdigt yatirimlarda da aymu
sermaye blitgeleme teknikleri kullarlmasina ragmen uluslararasi
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yapidan kaynaklanan déviz kur degigiklikleri, politik farkliliklar ve
ana girketler ve proje agisindan yatirimin verim orarunin ayirt

edilmesi gerekmektedir.

Yurtdigina yatirim yapiluken vergi sonrast nakit akmslan ve

‘uygun bir verim oram belirlenerek nel gimdiki degeri pozitif olan

projeler kabul edilir. Ancak burada kargimiza iki temel sorun
gikmaktadir. Bunlardan birincisi, nakit akislarimin projg agisindan
mi1 yoksa ana girket agisindan mu belirlenecegidir®. ikincisi ise
yurtiginde yapilan yatinmlarda karsilasilan risklere ek olarak
yurtdigina yatirim yapilmasindan kaynaklanan ek risklerin ortaya
cikmasidir.

3. Net Nakit Akimlarinin Belirlenmesi

Uluslararast sermaye biitcelemesi kararlannda vergi sonrasi
nakit alamlarmim  iki yoénit bulunmaktadir. Birincisi proje
agisindan nakit akimlari, digeri ise ana sirket aqmindan nakit
akimlarinin durumudur.

Uluslararas1 yatirunlarin analizinde, proje acisindan ve ana
girket agisindan verimlilik oranlar arasindaki farklhiligi aywl etmek
zorunludur. Projenin finans edilme sekli, fonlarin geri ddénisii,
vergilerin tarh edilmesi, doviz kurlarinun degismesi ve pulit‘ikr ris-
kin yikselmesinden dolay: bu oran iki acidan farkl olacaltir®),

Ana sirketler agisindan verimlilik orani, projeden beklenen
vergiden sonraki net akimlarin miktarina, zamanina, beklenen net
nakit akimlarimin elde edilme zamanindaki doviz kuruna ve fon-
larin iilke digina ¢ikmasindan dolayr maruz kalinan vergi
yitkiimliiliiklerine baghdue, '

(2) George Pinches, Essanlial of Financial Management, Sscont Edition, Harper and Row
Publishers, 1987, ss. 309-312. ‘ ; ‘

(@) Lawrence V. Gitman ve digerleri, Managerial Finance Harper and Row Publishers, New
York, 1985, ss. 601-6012. . E




66 Uluslararas: Yatimmlarda Sermaye Butgelemesi ve Kargilagilan Riskler

Uluslararast yatinm projelerinde ana girkeller agtsindan net
nakit akimlari temeltit ddemeleri, borg itfalar, lisans ticretleri ve
diger tamamiyle [inansal olan nakit para akiglarini kapsamaktadir.
Yatimm yapilan Glkede, para birimi ile saglanan fonlarin net
gimdiki degeri ne kadar yiiksek olursa olsun, eger fonlar bu ilkede
bloke ediliniglerse veya devaliiasyon nedeniyle beklenen fonlar
degerini kaybetmigse, saglanan gelirler hisse senedi sahiplerine
yanstmayacaktir.

4. Uluslararas: Yatirumlarda Risk Unsuru
a) Politik Risk:

Politik riskler beklenmedik olaylar ya da yerel politik giiclerin
ctkinliklerinden kaynaklanir. Politik risk, secimler, kamu baskisi,
ihtilal va da i¢ savaglarn neden oldugu olumsuz gelismelerle il-
gilidir. Yatirum yapalan iilkenin, gelecekle, {ilkeden fon ¢ikigim
zorlagtirma, doviz kurlarini kontrol etme ve hatta yatirimlart ka-
mulagtirma olasiligi ortaya gikabilir.

Kamulagtirma riskini tahmin etmek ve hesaplamak =zor
olmasina ragmen sermaye biit¢elemesi kararlarinda dikkate almak
zorunludur. Eger kamulagtirma farkli yillarda meydana gelirse,
buna hazirlikli olmanin yolu, olabilecek en kotii sartlar dikkate
alip net gimdiki degeri hesaplamaktir,

Firmalar kamulastirma riskini minimize etmek igin gesitli stra-
tejiler olusturabilirler. Genel olarak bu stratyjiler iki katagoride
toplanabilir™. Birincisi, riske girerek uzun vadeli bir ortakhk
olugturmak gibi pozitif yaklagimlan kapsar. Ikincisi ise ana sirketin
yatirimimn simirlandinlmasing veya hammadde, tiretim veya salig
stirecinin  kontroliini kapsar. Boylece bagh sirketlerin faaliyet
sonuglar: tamamiyle ana sirkete bagimli olur.

(4) nches, age s8. 293-284,
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Politik risk, genellikle politik miidahalelerin ne zaman ve nasil
ortaya gikabilecegi hakk nda cesitli varsayimlar altinda, projenin
nakit akimlarini tahmin ederek sermaye biitcelemesinde dikkate
alinmualidir.

b) Diviz Kuru Riski:

Bir projenin nakit akilar, doviz kurlarindaki bir degisiklikle
elkilenebilir. Déviz kurunda meydana gelen degigmeler, ge-
lecekteki nakit akiglarmi etkileyerck mnet bugiinkii degerde
degigmeye neden olur.

Isletmenin net gimdiki deferini, iskonto oranindaki degigme de
etkilemektedir. Yabana iilkelerde faaliyette bulunan girketlerin
beklenen nakit akiglarinun net simdiki degerini hesaplamalar igin,
yatirim yapilan iilkenin parasmnin ana girketin bulundugu 1'11}.«:
parast kargisindaki degigme durumu dilkate aliur. Ana §irket11‘1
iilkesinin para birimi iizerinden, doviz kuru degigsmeden onceki
net simdiki degeri agagidaki formalle hesaplanabilir®).

(NAc YUP), . XKg (NA; YUP)p . X2 (NA, Y UP), . XKgn
o =
aw (e et

NSDg 437 =

Bu formiilasyonda, déviz leuru def;i:émeden ance;
N§D.sp = Ana girket parasi cinsinden net gimdiki deger
NAvOP = Yabanc iilke parast cinsinden nakit akiglart
XK,  =Beklenen déviz kurlart

r = iskonto oram

Eger yabanct iilke parasi, ana girketin bulundufu {ilke parasi
kargisinda deger kayhedecekse, bagl igletmenin net gimdiki degeri
veniden belirlenir. Bu durumda diizeltilmig net simdiki degeri he-
;aplalllak icin agagida verilen formil kullanthir:

(5} Ali Bulent Pamulkiu, Uluslararast |sletme Finangy, Guryay Matbaasi, [sianbul, 1984, s
105.
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A YRy ¥ -
NSanS'P= i Vi. Rt i (NAGYEP)z . XKye P (NAGYUP), L XKy,

14r [1+r)2 (140

Formiilasyonda doviz kuru degismesinden sonra;

NSD /3" = Ana girketin bagh oldugu tilke parasi tizerinden net
gimdiki deger

NAYYP =Yabana iilke parast fizerinden nakit akislar

XK, = DBeklenen déviz kurlan

r = Iskonto orani olarak

4, Uluslararas: Yatinmlarda Riskin Yok Edilmesi
a) Politik Riskin Yok Edilmesi:

Sermaye biitgelemesi kararlarinda riskin gozardi edilmesi, nakit
akiglarinan beklenenin altinda gergeklegmesine neden olabilir.
. Yatiim planlamalarinda ve faaliyetlerin yonetiminde ana sirketle
ilgili riskin diigtiriilmesi igin birgok kararlar alinabilir. Riske karsi

kayitsiz davraniglar olaylarin  olasilik dagiliuni  artirie ve

yonetimi, yatinim kararinda gekingen birakabilir. Riskin yokedilme
yollars, su sekilde siralanabilir(®):

1) Haberalma Aginin Qlusturulmass

Yatirim yapilacak tilkedeki olaylari anlamak icin gerekli olan
politik, sosyal ve ekonomik bilgileri hazirlayan haberalma aginin
kurulmasini kapsar. Uluslararast alanda faaliyet gosteren biiylik
firmalar, iilke riski degerlendirmesi yapabilecek egilimli kadrolara
sahip bulunmalidir. Merkezde bulunan bu kadrolar, yalrm
yapilan veya y‘a‘pﬂacak" olan ilkedeki destek personelin
degerlendirmelerini de dikkale alacak sgekilde koordineli
galigmalidirlar. Biliyiik petrol sirketleri gibi diihya capuda faaliyet
gosteren firmalar ile gubeler: diinyanin dért bir yanina yayilmig

(6) Mark R Baker, Handbook of Moderr: Finance, Second Edltl(‘)r\ Warren, Harper and La-
mond, Editor: Dennis E. Lague, Boston, 1990. Bol 46, ss. 19-22.
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olan bankalar icin bilgi toplama siireci, haberalma aglarmin
igletilmesi ile, yurtici siiregle agagt yukart aym olabilmektedir.

2) Onceden Tahmin Etme Politikas:

Yalirim yapilan' veya yapilacak olan iilkedeki hikimetin uy-
gulayacag: politik ve ekonomik degisikliklerle ilgili bitiin bilgiler,
énceden tahmin etme yontemi kullamilarak degerlendirilebilir.
Hikiaimetin yapacag: bu degigiklikler, firmanmn faaliyetleri veya sa-
hiplik yapis1 iizerinde direkt etkiye sahip olabilecek ekonomik fa-
aliyetlerin tegvik edilmesi veya siurlandinimasma yénelik makro
ekonomik politikalar olabilir. Yine bu politikalara bagl olarak, f1yat
ve iicretlerle ilgili galigmalar yapilabilir. Firmalar, bitin “bu
degigiklikleri 6nceden tahmin etmeye ¢a ligirlarsa, degigikliklerin

‘yaratacag! olumsuzlukiari en aza indirmek daha kolay olacakie.

3) Kosullara Uyum Saglama

Uluslararas: faaliyetlerde yasal, politik, sosyal ve eknnomik-
kosullardaki farkliliklara uyum saglamak ekstra bir gaba gerektirir,

Yabanet bir iilkede yatinm yapmalk igin secilebilecek yollarm ilki,
yerli bir ortak edinmektir. Yerli bir ortaga sahip olmak, hem hagh
girketin yabanalik karakterini azaltir hem de sermaye yatirimlar:
fizerinden kazanilan bir kisim karlarin iilkede kalacagi beklentisini
artirir. Bitin bu olumlu yanlarina ragmen uluslararass faaliyet
gosteren fir malarm gogunlugu yerli ortak alarak riske ginneyi is-
tememekledir. Ciinkii bugin icin teknolojik ve fiyatlama bil-
gilerine sahip olan bu ortaklarm, gelecekte firma igin rakip ola-
bilecegi endigesi tagimmaktadir.

Riski diigiirmede izlenebilecek diger bir yol ise yatrumu si-
gortalamaktir. ABD'de bu konuyla ilgili sigorta sirketleri bu-
lunmaktadir®. Bunlardan Oversease Privale Investment Cor-

(7) Caker, a.g.e., bol 46,822
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poration ve Lloyd gsirketleri Amerikan sirketlerinin  yurtdig
yatirnnlarin savag, kamulagtirma va paranin konvertibl olma ye-
teneginin yok olmasina vb. karsr sigorta etmcktedir.

b} Déviz Kuru Riskinin Yok Edilmesi:

Yurtdigina yatrim yapmanin sonucu ortaya gikan déviz kuru
risklerinden korunmak icin, geleneksel teknikler diginda, hedging
teknigi de kullarulabilir. Cross-Hedging { capraz risk transferi) ve
Currency (para) Swap ile uzun donemli riskler hedge edilebilir.

1) Cross Hedging: Scrmaye piyasasinda forward sozlesmeleri
yapilmayan yabanci paralarin, kur riskini azaltmak icin forward ve
future pozisyonlarimn kullamlmasim miimkin lkilar. . Cross-
Hedgingin etkiligi, gu faktérlerin varh ile olciilebilir:

(a) Varhklar arasindaki gercek korelasyon katsayisi,
(b) Riski minize edici hedge crani tahmininin dogrulugu

(¢) Hed:+ orammun zaman igerisindeki tutarlihg

2. Currency (para) Swaplar: Swaplar genellikle aogrudan ya da

{iciineii bir déviz Sdemesiyle, ana paraya ait borg yiikiimluliiklerini
kargilikli iistlenmeyi ifade etmek Gzere kullamilmaktadir. Swap
teknigi kullanilarak bir firma, bir llke para birimine ait borg
sdemelerini, baska bir iilke parasiyla yerine getirebilir veya sabit
faiz yilkiimliiliiklerini degisken faizlisi ile degistirebilir.
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SONUC

Sermaye biitcelemesi kararlarinda riskin etkisini en aza in-
direbilmek icin yoneticiler, genel ekonomik durumdan ve pro-
jeden kaynaklanan riskleri dikkate almak zorundadirlar.

- Sermaye biitgelemesinin uluslararasi yénii ana givket agisindan
énemli olmaktadir. Uluslararas: yatirimlan risk unsurundan ko-
rumak amaciyla geligtirilen teknikler yatirimlarin
degerlendirilmesinde kullamlmaktadir. Kuskusuz risklerden daha
iyi korunmak icin yeni teknikler geligtirilecektir. Finansal yénetim
icin amag, daima, firmanin degerini hisse senedi sahipleri igin
maksimum kilmak olacaktir.




