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Paranin zaman degerini dikkate alan geleneksel proje degerlendirme
yontemlerinde, genellikle cari faiz ve/veya karlilik oranlar1 esas alinmakta iken, bazen de
yatirimin tamamlanma tarihi itibariyle olusan 6z kaynak-yabanci kaynak oranlarina dayali
agirlikli ortalama sermaye maliyeti dikkate almarak da hesaplama yapilabilmektedir. Bu
yontemde; belirlenen agirlikli ortalama sermaye maliyetinin projenin émrii boyunca hig
degismeyecegi varsayilarak projenin kabul edilebilirligine iliskin degerlendirme
yapilmaktadir. Oysa isletmeler de siirekli bir degisim igerisinde olduklarindan, 6zkaynak-
yabanci kaynak yapilar: her yil degismektedir. En azindan yatirim kredileri kullanilarak
gergeklestirilen projelerin isletme doénemlerinde yatirim kredilerinin 6denmesi sonucu
yabanci kaynaklar 6zkaynaga déniismektedirler.

Yine proje degerlendirme ¢alismalarinda, isletme kredilerinin ¢ok fazla degiskenlik
gostermeyecegi kabul edilmesine ragmen, bu kredilerdeki degisim pazar biiyiime ve
kiiciilmesine bagli olarak isletme sermayesi ihtiyacina baghh olarak degisiklik
gosterebilmektedir. Ayrica isletme sermayesi yonetimindeki politika degisimleri de isletme
sermayesi kredisinde degisime yol agabilecektir. Biitiin bu olasiliklar mevcut olmasina
karsin, geleneksel ¢alismalarda isletme kredilerinin degismeyecegi varsayilmakla birlikte,
bu ¢alismamizda yatirim kredilerinin azalarak 6z kaynaga doniismekte olmasi esas alinarak
hesaplama yapilmaktadir. Bu baglamda, degisen 6zkaynak-yabanci kaynak oranlarina bagl
olarak her yil “agirlikli ortalama sermaye maliyetinin” de degisecegi kabul edilerek, degisen
yillik indirgeme oranlart “dinamik agirlikli ortalama sermaye maliyeti” olarak ifade
edilmekte; “indirgeme orani” ve projenin kabul edilebilirligi {izerindeki etkisi farkli bir
bakis agisiyla ele alinmaktadir. Nitekim “sabit agirlikli ortalama sermaye maliyeti” esas
alinarak yapilan bir proje degerlendirme calismas1 kabul edilebilir sonuglara bizi
gotiiriirken, “dinamik agirlikli ortalama sermaye maliyetini” dikkate alarak proje yeniden
degerlendirildiginde proje kabul edilemez olarak karsimiza g¢ikabilmektedir. Proje
degerlendirmede bu farkli yaklasimi ortaya koymak amaciyla oncelikli olarak ortalama
sermaye maliyeti, 6zkaynak maliyeti, yabanci kaynak maliyeti ele alinmis; daha sonra iki

farkh yaklasimin sonuglar1 karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.
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Abstract

In traditional project evaluation methods, which take into account the time
value of money, generally the current interest and / or profitability ratios are taken
into consideration and sometimes the calculation can be made by considering the
weighted average cost of capital based method; An assessment related to the
accessability of the Project is made, assuming that the weighted average cost of
capital will remain unchanged throughout the lifecycle of the project. However,
since the enterprises are in constant change, the equity-foreign resource structures
change every year. At least during the operation periods of the projects carried out
by using investment credits, as a result of payment of investment credits, foreign
loans turn into equity.Yet, in the project appraisal studies, despite it is assumed
that working capital loans will not demonstrate much variability, the change in
these loans may vary depending on the working capital needs, and the growth
and shrinkage of the market. In addition, policy changes on working capital
management may be able to lead the changes in the working capital credit.
Although all these possibilities are exist, assuming that the business loans will not
change in traditional studies, the calculation is based on the assumption that the
investment credits are reduced and turn into the equity source in this study.In this
context, by having been accepted that "weighted average cost of capital” will
change every year depending on the changing equity-foreign resource rates, and
the changing annual discount rates are expressed as "dynamic weighted average
cost of capital”; the "discount rate" and the its impact on the acceptability of the
project are taken from a different point of view.As a matter of fact, while a project
evaluation based on "fixed weighted average cost of capital" leads us to acceptable
results, when the project is re-evaluated by taking into consideration the "dynamic
weighted average cost of capital’, the project may give us a result that it is
unacceptable.In order to demonstrate this different approach in project evaluation,
average cost of capital, equity cost, foreign resource cost were considered as
priority; then the results of these two different approaches were evaluated

comparatively.

Keywords: Project Evaluation, Cost of Capital, Weighted Average Cost of
Capital, Dynamic Weighted Average Cost of Capital, Discount Rate
Jel Classification: G31
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Giris

Bir ekonomide sonsuz olan insan ihtiyaglarmin karsilanmasina
yonelik mal ve hizmetlerin {iretilmesi amaciyla sinirh kaynaklarin en hizli
ve en verimli yatirim projelerine tahsis edilmesi son derece 6nemlidir.
Yatirim projelerinden en az maliyetle yaratilacak kapasiteden en fazla
faydanin saglanmasi amaglanmaktadir. Yani yatirirmlarin iktisadi kurallara
gore degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda en rasyonel bi¢cimde
kullanilmas: gereken {iretim faktorii sermaye oldugundan, yatirim
projelerinin  degerlendirilmesinde  sermaye  maliyetinin  dogru
hesaplanmasi, kararlarin objektif dlciitlere uygun olarak alinmasma 6nemli

katki saglayacaktir.

Gegmigten  glintimiize yatirim  projelerinin  degerlendirme
calismalarinda yararlanilan paranin zaman degerini dikkate alan
modellerde bir “indirgeme orani” kullanilmaktadir. Ancak, dikkate alinan
ve calismalarda kullanilan bu oranin belirlenmesi yOnteminde farkh
goriisler ortaya ¢ikmaktadir. Bazi uzmanlar, piyasa faiz oranlarinin temel
alimmasmin uygun olacagini savunurken bazi uygulamacilar ise ortalama
sektor karliigmin temel alinmasi gerektigini savunmaktadirlar. Kimi
zaman ise her iki goriis de benimsenmekle birlikte 6z kaynak maliyetinin

de dikkate alinmasi gerektigi belirtilmektedir.

Her ne kadar geg¢miste farkli gelisimler olmasma ragmen,
giniimiizde bu tiir ¢alismalarda “ortalama sermaye maliyetinin”
alinmasmin ¢ok daha uygun olacagi genel kabul gormiis bir model olarak
kabul edilmektedir.

Ortalama sermaye maliyetinin belirlenme siirecinde, yatirimin
finansmaninda kullanilan kaynak maliyeti bagimsiz olarak belirlenmekte
sonrasinda ise yatirimin finansman bigimine bagh olarak agirlikli ortalama
sermaye maliyeti hesaplanmakta, proje degerlendirme calismalarinda bu
maliyet bir “indirgeme oram” olarak dikkate alinmaktadir. Bu sekilde

belirlenen bu oran yatirimin tiim hesaplamalarinda kullanilmaktadr.
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Ancak, proje degerlendirme calisgmalarinda esas alinan iki temel
analizdeki farkli uygulamalar veya yorumlamalara dikkat edilmesi

gerektigi gorilistindeyiz:

- Oncelikle; yatirimin finansmanminda orta-uzun vadeli yatirim
kredilerinin kullanilmas: durumunda, nakit akimlar1 hesaplanirken
kredi anapara geri 6demeleri nedeniyle ortalama sermaye maliyeti
her yil itibari ile farklilik gosterecektir.

- Isletme kredisi kullanilmasi ve yillar itibari ile anapara ddemeleri
olmasi durumunu ifade eden ikinci durumda ise ortalama sermaye
maliyeti degismekle birlikte benzer nitelikli rotatif isletme

kredilerinin yenilenmesi miimkiin olabilmektedir.

Bu noktada gerek yatirim kredileri gerekse isletme kredilerinin
ileriki donemler itibariyle anapara 6demelerinden kaynaklanan ortalama

sermaye maliyeti farkliliklar1 giindeme gelebilmektedir.

Bu baglamda, degisen 6z kaynak-yabanci kaynak oranlarma bagh
olarak her yil “agirlikli ortalama sermaye maliyetinin” de degisecegi kabul
edilerek, bu ¢alismada degisen yillik indirgeme oranlar1 “dinamik agirlikli
ortalama sermaye maliyeti” olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle;
“indirgeme oran1” ve projenin kabul edilebilirligi tizerindeki etkisi farkli

bir bakis agisi ile ele alinacaktir.

Nitekim “sabit agirlikli ortalama sermaye maliyeti” esas alinarak
yapilan bir proje degerlendirme galismasi kabul edilebilir sonuglara bizi
gotiirtirken, “dinamik agirlikli ortalama sermaye maliyetini” dikkate alarak
proje yeniden degerlendirildiginde proje kabul edilemez olarak karsimiza
cikabilmektedir.

Bu calismada; yatirimin finansmaninda kullanilacagr ongoriilen
kredilerin agirlikli ortalama sermaye maliyetine etkisini gorebilmek icin
oncelikli olarak yabanci ve 6z kaynak maliyetlerinin hesaplanmasi ele
alacak, daha sonra yatirim igin kullanilan kredilerin geri 6denmesi ve 6z

kaynaga dontisimii ile her yila iligskin agirlikli ortalama sermaye
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maliyetinin hesaplanmasi incelenecek ve her iki yonteme gore projelerin

kabul edilebilirlikleri karsilagtirmali olarak degerlendirilecektir.
1. Proje Degerlendirme Yontemleri

Proje degerlendirmede uygulanacak yontemler, genel olarak {iilke ve
isletmecilik agisindan farkliliklar gosterdigi gibi, isletmecilik agisindan da,
belirlilik ve risk durumuna gore farklh uygulamalar s6z konusu
olabilmektedir. Isletmecilik agisindan ticari proje degerlendirme yontemleri

genel olarak asagida belirtilen bicimde siniflanabilmektedir:
A. Belirlilik Altinda Proje Degerlendirme Teknikleri
1. Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Teknikler
- Ortalama Verimlilik
- Geri Odeme Siiresi
2. Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Teknikler
- Net Bugiinkii Deger
- Karlilik Indeksi
- I¢ Verim Oranu
B. Belirsizlik (Risk) Altinda Proje Degerlendirme Teknikleri
1. Beklenen Minimum Gelir Yiizdesinin Riske Gore Ayarlanmasi
2. Riskli Gelirlere Degerce Esit Risksiz Gelirlerin Saptanmasi
3. Net Bugiinkii Deger Olasilik Dagilimi Yontemi
4. Karar Agaci
5. Simiilasyon

Konunun ¢ok kapsamli olmasi nedeniyle bu ¢alismada yalnizca
belirlilik altinda paramin zaman degerini dikkate alan yontemlere kisaca

deginilecektir.
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1.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir yatirrmin net bugiinkii degeri (NBD), onceden belirlenmis bir
indirgeme orani iizerinden, yatirim harcamalarini ve yatirrmin saglayacagi
nakit girislerini ayni1 zaman noktasmna indirgeyerek aralarindaki farkin

hesaplanmasi olarak tanimlanabilir (Sariaslan, 2010: 172).

Net Bugilinkii Deger Yontemi asagidaki formiille ifade
edilebilmektedir (Okka, 2006/b: 252)

n At
NBD = 3 -~ - G NBD >=0 Kabul.
t=0 (1+i)t NBD <0 Red.
Ce= Yatinnm tutar.
A= Yillik net nakit akiglari.

i = Sermaye maliyeti.
NBD yonteminin uygulama asamalar1 asagida belirtilmistir;

- Projeye ait nakit giris ve cikiglarinin bugiinkii degeri projenin
sermaye maliyeti dikkate alinarak hesaplanir,

- Indirgenen nakit giris ve cikislar1 toplanarak projenin net bugiinkii
degerine ulagilir,

- Net bugiinkii deger pozitif veya sifira esit ise projenin yapilabilirligi
kabul edilir, net bugiinkii deger negatif ise proje siirdiiriilebilir 6lctide karl
ve verimli kabul edilmediginden reddedilir. Tki projenin olmasi halinde,
her iki projenin de net buglinkii degerinin pozitif hesaplandig:
durumunda, net bugiinkii degeri biiyiik olan proje tercih edilir (Brigham
ve Houston, 1999: 506)

1.2. Karlilik indeksi Yontemi

Onceden belirlenmis bir indirgeme oran ile yatirim harcamalarini
ve yatirmmin saglayacagi nakit giriglerini ayni zaman diizeyine
indirgeyerek, indirgenmis nakit girislerinin indirgenmis yatirim
harcamalarina oranlanmasi “Karhlik Indeksi Y&éntemi” olarak ifade
edilmektedir (Akgiig, 1998: 341).
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Bu yontem NBD'nin farkli bir sekilde uygulamas: olarak ortaya

¢ikmaktadir.
n At
> e Ki>=1+> Kabul.
=0 (1+i)"
KI =
Ci Ki<1 = Red.

Ce= Yatirim tutar.
A= Yillik net nakit akiglari.
i = Sermaye maliyeti.
Yukarida da belirtildigi {izere; tek bir yatinm projesinin
degerlendirildigi durumda Ki >= 1 olan proje kabul edilecektir. Alternatif
projelerin degerlendirmesinin s6z konusu oldugu durumlarda ise, KI daha

biiyiik olan proje tercih edilecektir.

1.3. i¢ Verim Oran1 Yontemi

Ic Verim Oran, planlanan yatirim igin gereken para ¢ikisi ile
yatirrmin ekonomik Omrii boyunca saglayacag para girisini esitleyen
iskonto orani olarak tanimlanmaktadir (Brigham ve Houston, 1999: 509). Ic
Verim Orani, bir yatirim projesinin NBD'ini sifira esitleyen indirgeme orani

olarak da tanimlanmaktadir.

Yontem asagida belirtilen formiilasyon ile uygulanmaktadir (Ercan
ve Ban, 2005: 151).

Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri = Yatirnm Harcamalarinin

Bugtinkii Degeri
n At
AV I D —— = C r >=k = Kabul
=0 (1+r)t r<k = Red.

r = I¢ Verim Oranu.

37



JEBPIR, 2 (2), 2016, 31-68

Projenin i¢ verim orani; enterpolasyon yoluyla hesaplanabilecegi

gibi asagida belirtilen formiil kullanilarak da hesaplanabilmektedir.
NBD»

r=T1p+ (rn-1p)

NBDp + I NBDnl

Degiskenler:
rp: NBD'i pozitif yapan oran
rm: NBD'i negatif yapan oran
NBD;y: Pozitif NBD
NBDr: Negatif NBD

Yatirimin NBD'ini sifira esitleyen bir ( r ) oram tespit edilmekte
olup, bu yontemde NBD=0 olarak kabul edilmektedir. Bu yontemin temel
karar kriteri olan; yatirim projesinin sermaye maliyetinin ( k ) I¢ verim
oranindan (IVO) kii¢iik olmas: durumunda proje kabul edilebilir. Diger bir
ifadeyle, projenin verimliligi ( r ), sermaye maliyetinden biiyiikse projenin
yapilabilirligi kabul edilir. Alternatif projelerde ise verimliligi ( r ) biiyiik

olan proje tercih edilecektir.
2. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti kavrami, yatirim projelerinin
degerlendirmesinin ~ yan1  sira  degerleme  calismalarinda  da
kullanilmaktadir. Yatinm projelerinin degerlendirmesinde yatirimin
finansman yontemi dikkate alinarak 6z kaynak - yabanc kaynak
maliyetleri hesaplanarak ortalama sermaye maliyeti belirlenmektedir.
Firma degerleme calismalarinda ise, sirket bilango verileri dikkate alinarak
0z kaynak ve yabanci kaynak maliyetleri ile ortalama sermaye maliyeti

belirlenmektedir.

Ortalama sermaye maliyeti yatirim projesinin red veya kabul

kararmin verilmesinde onemli bir faktordiir.
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Sirket degeri, nakit akimlarinin yaninda, sirketin ortalama sermaye

maliyetinin bir fonksiyonudur (Feldman, 2005: 69).

Bir yatirimar gergeklestirdigi yatiriminin, baska bir ifadeyle, sirketin
pay senetlerinin piyasa degerini maksimum yapan sermaye yapisini tercih
etmelidir. Bu durumdaki sermaye yapisi, ayn1 zamanda agirlikli ortalama
sermaye maliyetini de minimum yapan bir bilesimdir (Brigham ve
Houston, 1999: 617).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 0z kaynak ve yabanci kaynak
oranlarma gore hesaplanmakta olup, asagida verilen formiil yardimi ile
elde edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 214-215; Brigham ve Houston, 1999:
617).

WACC = ka = Weke + ded(l - T)

Formiildeki degiskenler;

WACC =ka : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
We : Oz kaynak orani,

ke : Oz sermaye maliyeti,

wd : Yabanci kaynak orani,

ka : Yabanc1 kaynak maliyeti,

T : Kurumlar vergisi orani

2.1. Oz kaynak Maliyeti

Oz kaynak maliyeti, yatirimal kisi veya kuruluslarin ilgili pay

senedinden bekledigi en diisiik getiri oram olarak tanimlanabilmektedir.

Oz kaynak maliyetini belirlemede cesitli modeller uygulanmaktadir.
Bunlar, Kar Pay1 indirgeme Modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
ve Arbitraj Fiyatlama Modeli olarak siralanabilmektedir.
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2.1.1. Kar Pay1 Indirgeme Modeli (Gordon Modeli)

Gordon Modeli olarak da bilinen bu model, imtiyazli hisse senedi
ve adi hisse senetleri i¢in uygulanmaktadir. Gordon Modelinde, ilgili hisse
senedinin gelecekte elde etmesi beklenen temettiileri, hisse senedinin
bugiinkii degerine esitleyen oran bulunmak yoluyla 6z kaynak maliyeti

belirlenmektedir.
2.1.1.1. Imtiyazli Hisse Senedi Maliyeti

Imtiyazh hisse senedi sahipleri, temettii dagitiminda diger hisse
senedi sahiplerine gore Oncelige sahiptirler. Kar elde eden bir sirket
imtiyazli pay senedi sahiplerine sabit bir temettii 6demesi yapmadan diger
ortaklara temettii deyemez. Imtiyazli hisse senedi de tahvil gibi sabit bir
getiri oranina sahip olup, hisse senedinde ve sirket ana sozlesmesinde bu
imtiyaz yazili olarak belirtilmektedir. Bu yoniiyle, imtiyazh hisse senetleri
tahvil 6zelligi tasitmaktadir. Kar olmadan temettii 6denmemesi 6zelligi ise,
bu menkul kiymete hisse senedi 6zelligini kazandirmaktadir (Okka, 2006/a:
197; Brigham ve Houston, 1999: 460).

Imtiyazli hisse senedinin maliyeti asagida verilen formiille
hesaplanmaktadr.

by
p= Py

k

Formiildeki degiskenler asagida belirtilen sekilde ifade
edilmektedir.

Kp :Imtiyazli Hisse Senedi Maliyeti,
Dy :Her Y1l Dagitilacak Temettii Tutar:
Po : 0 aninda Pay Senedinin Satis Fiyati

Bu modelde pay sahiplerinin s6z konusu temettiileri sonsuz dénem
boyunca alacag1 varsayilmaktadir (Titman ve Martin, 2010: 110).
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2.1.1.2. Adi Hisse Senetlerinin Maliyeti

Adi hisse senetlerinin maliyeti, yatirimcinin pay senedinin pazar
degerini belirleyebilmek igin, pay senedinden beklenen temettiileri
indirgemede kullandig1 indirgeme oranidir (Okka, 2006/b: 198).

Pay senetlerinin maliyetini belirlemede temettiilerin degisimine
gore li¢ durum s6z konusu olabilmektedir. Bunlar; temettiilerde degisken

odeme, sabit 6deme ve her yil artan oranda 6deme seklinde goriilmektedir.
a- Temettiiniin Yillar itibari ile Degisimi

Bu durumda, sirketin dagitacagi temettiilerin yillar itibariyla
farklilik gosterecegi kabul edilmektedir. S6z konusu, hisse senedi maliyeti
ise asagida verilen formiil yardimi ile hesaplanabilmektedir (Brigham ve
Houston, 1999: 463).

_ D D, D3 Dy
Po = 3kt T (14K (14k,)? Atk )"

Formiildeki degiskenler:
ke :Hisse Senedi Maliyeti,
D: :Dagitilacak Temettii Tutar1
Po : 0 Aninda Pay Senedinin Satig Degeri

Hisse senedinin maliyeti, beklenen temettiiler ile hisse senedinin
bugiinkii fiyatina baghdir. Diger bir deyisle, hisse senedinden ileriki
yillarda elde edilmesi beklenen temettiileri hisse senedinin bugiinkii satis

tiyatina esitleyen oran, hisse senedinin maliyetini olusturmaktadir.
b- Temettiilerin Her Y1l Sabit (Esit) Olmas1 Durumu

Bu durumda, sirketlerin dagitacag: temettiiniin her yil esit olacag:
varsayllmakta ve sonsuz donemli temettii dagitimima dayali pay senedi

maliyeti belirlenmektedir.

Bu varsayim altinda pay senedi degeri, asagida verilen formiil

yardimi ile hesaplanabilmektedir (Brigham ve Houston, 1999: 463):
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D
e k=2
Po ke € Po

Formiildeki degiskenler asagida ifade edilmektedir.
ke :Hisse Senedi Maliyeti,
D :Her Yil Dagitilacak Pay Senedi Temettii Tutar1
Po : 0 Aninda Pay Senedinin Satis Degeri
c- Temettiilerin Her Y1l Belirli Bir Oranda Artmas1 Durumu

Bu varsayimda, isletmenin temettii 6demelerinin, faaliyetlerindeki
biiylimeyle orantili olarak, her yil belirli bir oranda artis1 séz konusudur.
Bu varsayim cergevesinde 6z kaynak maliyeti asagida verilen formiil

yardimu ile hesaplanmaktadir (Merger ve Harms, 2008: 63).

Dy Dy
ke—g € Po 9

Po
Formiildeki degiskenler asagida ifade edilmektedir.

ke : Hisse Senedi Maliyeti,

D1 : 1. Y1l Dagitilacak Pay Senedi Temettii Tutar1

Po : 0 Aminda Imtiyazli Pay Senedinin Satis Degeri

g : Temettlide beklenen yillik sabit artis oran

D1 : Do*(1+g)

D1 olarak belirlenen birinci yil sonunda beklenen temettii tutari, sifir
aninda dagitilan temettii tutarmin beklenen artis orani ile carpilmasi

sonucu bulunabilmektedir.
2.1.2. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli

Diinya genelinde yapilan bir ¢ok analizde standart olarak ve en
uzun stiredir kullanilmakta olan risk ve getiri modeli finansal varliklar
tiyatlama modelidir (Damodaran, 2003: 71).
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Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, sermaye piyasalarindaki
beklenen getiri orani ile risk arasindaki iligskiyi belirlemektedir.(Merger ve
Harms, 2008: 165).

Bu model, kimi gercek¢i olmayan varsayimlarindan dolays,
deneysel ve uygulamali olarak ispatlanamamaktadir. Yine de model,
sermaye maliyetini tahminlemede kullanildig1 ig¢in olduk¢a mantiklidir
(Brigham ve Gapenski, 1996: 173). Modelin basit ve kolayca uygulanabilir
olmas: ilgi gormesine neden olmustur. Diger taraftan, model 6z sermaye
maliyetini ve menkul kiymetlerin beklenen getiri oranini belirlemek icin de
kullanilmaktadir (ivgen, 2003: 73).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, risk ve getiri kavramlar ile

etkin pazar hipotezine dayal1 portfoy teorisini esas almaktadir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde hisse senedinin beklenen
getiri orani, diger bir deyisle 6z kaynak maliyeti asagida verilen formiil
yardimiyla hesaplanabilmektedir (Merger ve Harms, 2008: 165; Titan ve
Martin, 2010: 112; Damodaran, 2003: 71):

Te =17 + (T — 77)

Formiildeki degiskenler:

Te : Riskli varlik beklenen getiri oran1 — 6z kaynak
maliyeti,

It : Risksiz faiz orani,

I'm : Piyasanin beklenen getiri orani,

B : Sirketin sistematik riskini gosteren beta katsayisi,

(rm—1r) :Piyasa risk primi

Risksiz Faiz Orana:

Risksiz faiz oram risksiz varliklardan beklenen getiri orani olarak
tanimlanmaktadir. Risksiz varhiklarm getiri oranma risksiz faiz orani
denilmesinin nedeni, bu varliklardan beklenen getiri orani ile gerceklesen

getiri oraninin birbirine esit olmasidir.
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Genelde, indirgenecek nakit akim vadesi ile risksiz faiz oran1 vadesi
eslestirilmek istenir (Titan ve Martin, 2010: 113).

Risksiz faiz orami olarak, kisa vadeli analizlerde kupon 6demesiz
kisa vadeli devlet menkul kiymetlerinin (hazine bonosu veya bir yildan
kisa vadeli iskontolu tahvil), uzun vadeli analizlerde ise kupon ddemesiz
uzun vadeli devlet menkul kiymetlerinin (devlet tahvili) faiz oranlarinin
esas alinmas1 uygun goriilmektedir. Tiirkiye’deki uygulamalarinda risksiz

faiz orani olarak genellikle 10 yillik Eurobond faizleri dikkate alinmaktadur.

Beta Katsayist (Sistematik Risk):

Sistematik riskinin bir 6lgiisii olarak Beta katsayisi, herhangi bir pay
senedinin piyasaya olan duyarhigm gostermektedir. Sistematik risk,

portfdy cesitlendirmesi yolu ile yok edilememektedir (Feldman, 2005: 70).

Beta katsayisinin 1 olmasi durumunda, pay senedi piyasa ile aym
yonde ve Olglide hareket eder. Beta katsayisinin 1’den biiyiik olmasi
durumunda, pay senedi piyasaya gore daha duyarl hareket eder. Diger bir
deyisle piyasaya gore daha yiiksek bir degisim gosterir. Beta katsayisinin
1’den kiigiik olmas1 durumunda ise; pay senedi, piyasaya gore daha kiigiik
degisimler gosterir. Beta katsayis1 1’den biiyiik ise risk yiiksek, 1’den kiigiik

ise risk diisiik olarak anlagilir.

Beta konusunda yapilan bir¢ok calisma beta katsayismin zaman
icerisinde degistigini ortaya koymustur. Bu degiskenlik temel alinan zaman
periyoduna bagl olarak farklilik gostermektedir. Beta belirlemede ortak bir
goriis olusamasa da, 5 yillik aylik verilerin kullanimi en ¢ok kabul goren

varsayim olmaktadir (Ivgen, 2003: 81).
Beta hesaplamas asagida belirtilen sekilde yapilmaktadir:

Beta tahmini yapilirken pay senedinin getirisi ile pazar getirisi
arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu varsayilmakta ve bu iki degisken
arasinda bir regresyon modeli olusturulmaktadir. Olusturulan regresyon
denkleminde bulunan degisken ( b ) katsayisi ise beta katsayisi olarak

belirlenmektedir. Ayn1 zamanda, regresyon dogrusunun egimi de beta
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katsayisini  gostermektedir. Konu asagida bir Ornek yardimiyla

aciklanmaktadir.

BIST’de islem goren bir sirketin beta katsayisi, BIST-100 endeksinin
donemler itibariyla getiri oranlar1 bagimsiz degisken (X=rm), s6z konusun
sirketin ayni donemlerdeki getirileri bagimli degisken (Y=ri) olarak

belirlenerek regresyon dogrusu ve denklemi olusturularak elde edilir.

r; =a+ bry,

ri : 1 pay senedinin getiri orani

I'm : Piyasa getiri orani

b : Regresyon katsayisi-Beta Degeri
a : Regresyon sabiti, olmak iizere;

7, = 0,135 + 0,9637,
b=p=0963

Regresyon denkleminden de goriildiigii gibi beta katsayis1 0,963’ dir.
Secilen sirket, 1’e ¢ok yakin bir beta katsayisina sahiptir. Bu sirketin pazar
hareketlerine yaklasik olarak paralel hareket ettigi soylenebilir.

Regresyon modeli kullanilarak hesaplanan betalar da 6z kaynak /
yabanc1 kaynak yapisi dikkate alinarak belirlenmis beta degerleridir.
Ciinki bu yolla hesaplanan betalarda sirketin borg diizeyinin de belirledigi
pay senedi fiyatlar: kullamlmaktadir (Oztiirk, 2009: 48).

Risk Primini:

Riskli yatirimlarin beklenen getiri orani, risksiz faiz oranina,
eklenen beklenen bir risk primi ile risksiz faiz oranina bagli olarak ol¢tiliir
(Damodaran, 2002: 154).

Risk primi (rm-rr), tarihsel hisse senedi getirilerinden, devlet
tahvilinin getirilerinin ¢ikarilmasi yolu ile elde edilebilmektedir (1vgen,
2005: 93).
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Risk primi, iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farkliliklar
gosterir. Gelismis tilkeler, gelismekte olan iilkelere gore daha kiigiik risk
primine sahiptirler. Bu durumda risk priminin de iilkelerin gelismislik
diizeyine gore diizenlenmesi gerekir. Bu durum asagidaki formiilde
goriilmektedir (Damodran, 2002: 164).

Pay Senedi Risk Primi = Gelismis Pay Senedi Pazar Temel Primi +
Ulke Risk Primi

Ulkelerin  risk primini belirlemede ilk adim, f{ilke riskinin
belirlenmesidir. Ulke riskini belirlemede ise en uygun yaklagim, {ilke
derecelendirme kuruluglarinin yapmis oldugu iilke 6dememe risk Ol¢iim
calismalaridir. Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch Rating vb. gibi
uluslararas1  derecelendirme  kuruluslar1  dlkeleri bu  yoniiyle
derecelendirmektedirler. Bu kurulus raporlarindan elde edilen veriler

yardimuyla tilke riskleri saptanabilmektedir.

Ulke risk primini belirlemede ¢esitli yaklasimlar olmasima karsin en
uygulanabilir yontem olarak asagida formiilii verilen metot 6n plana

cikarilmaktadir.

Ulke Risk Primi= Ulkenin Thra¢ Etmis Oldugu Dolar Bazli Tahvil Getirisi
— ABD Tahvil Getirisi

Bu noktada ABD tahvillerinin getiri orani risksiz faiz orani olarak
degerlendirilmektedir. Bir iilkenin ihrag¢ etmis oldugu uzun vadeli dolar
cinsi tahvilin getiri oraninin % 8 olmasi1 durumunda, ayn1 vadeli ABD'nin
¢ikardig: tahvilin faiz orant % 4,5 ise, bu durumda {ilke risk primi % 3,5
olarak kabul edilmektedir.

Goriildiigii {izere; risk primi iki yontemle saptanabilmektedir. Ilk
yontemde risk primi ortalama piyasa getirisinden, piyasadaki ddememe
riski olmayan menkul kiymetlerin (devlet tahvilleri) ortalama getirisi
diisiilerek elde edilmektedir. Ikinci yontemde ise, piyasadaki risksiz getiri
oranma filke riski eklenmek suretiyle bulunmaktadir. Elbette {ilke riski,
ekonomik, sektorel, politik vb. riskleri de kapsamaktadir.
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2.1.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Ross 1976 yilinda, riskin 6l¢limii icin, Arbitraj Fiyatlama Modeli
(APM) olarak adlandirilan bir alternatif model Onermistir (Damodaran,
2002: 72; Ivgen2003:94-95).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli-CAPM tek faktorlii bir
modeldir. Yani, risk sadece bir faktoriin fonksiyonudur. Bu da pazar
getirilerine kars1 pay senedinin getirilerinin goreli degisimidir. Oysa ki risk
— getiri iligskisi daha karmagiktir. Bu durumda, bir pay senedinin gereken
getirisinin, birden fazla seyin bir fonksiyonu oldugunu kabul etmemiz
gerekir (Brigham, 1996: 86).

Arbitraj Fiyatlama Modeli sistematik riski baz1 faktorlere
dayandirmaktadir. Pay senedinin beklenen getiri orani farkli baz
makroekonomik faktorlere baghdir. Bu faktorler; biiyiime, GSMH,
enflasyon, para arzi, doviz kuru, faiz oramn siralanabilir (Oztﬁrk, 2003: 55;
Damodaran, 2002: 72).

APM’de 6z kaynak beklenen getiri orani ( r. ) asagidaki bi¢cimde
gosterilmektedir (Damodaran, 2002: 72; ivgen, 2003: 94).

j=k
Te =Tp + Z},zl Bi(ry =)

Denklemdeki degiskenler;

It : Risksiz faiz orani
iy : j degiskeninin beklenen getirisi
B j : ] faktortiniin beta katsayisi(sistematik riski)

Arbitraj Fiyatlama Modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline
kars1 bir segenek olarak ortaya ¢ikmis olmasma ragmen, bu model CAPM’e
gore daha karmasik oldugundan uygulamada CAPM kadar yaygin olarak

kullanilmamaktadar.
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2.2. Yabanc1 Kaynak Maliyeti

Isletmeler faaliyetlerinin ve yatirimlariin finansmaninda 6z
kaynaklarin yani sira yabanci kaynaklar1 da kullanrlar. Sirketlerin
bilangolar1 incelendiginde, pasif toplaminin kisa-orta/uzun vadeli yabanc

kaynaklar ile 6z kaynak toplamindan olustugu goriilecektir.

Isletmelerin en fazla kullandiklar1 yabanci kaynaklar banka
kredileri ve tahviller olup, isletmeler kimi zaman banka kredilerini
kullanma kimi zaman ise tahvil ¢ikarma yoluna giderler (Oztiirk, 2009: 32;
Okka, 2006/b: 195).

Yabana Kaynak-Bor¢ maliyeti asagida verilen formiil yardimu ile
hesaplanabilmektedir (Akgtig, 1998: 440; Brigham ve Houston, 1999: 170).

_ iy iy in
Po = it T (1rkp)? (k)"

Borcun genel maliyet formiiliinii tahvil ihracina
uyumlastirdigimizda asagidaki bicime dontisecektir.

_ iy iy in My
Po = it T (rky)? +k)m (k)"

07 Lo Qtkt T (kg

Formiildeki degiskenler;
Po : Yabanci kaynaktan isletmeye saglanan nakit girisi,
ka : Yabanci kaynagin sirkete maliyeti (vergi oncesi),
it :tborgigin para ¢ikis1 (faiz 6demeleri),
n :Yabanc kaynak vadesi,
M : Tahvil anapara 6demesi.

Yabanc kaynak maliyeti ( ka), bu kaynaktan saglanan nakit girisleri

ile bu kaynak i¢in ileriki donemlerde 6denecek faiz ve anapara 6demelerini
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esitleyen orandir. Hesaplama islemi ise enterpolasyon uygulamasi veya
formiil kullanilarak gerceklestirilebilmektedir (Akgiig, 1998: 440).

Vergi sonrast yabanci kaynak maliyeti asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.
kae = kq*(1—1t)
kai: Vergi sonras1 yabanci kaynak maliyeti,
t  : Kurumlar vergisi oran.

Yabanci kaynak maliyeti vergi 6ncesi ve vergi sonrasi olmak {izere
iki temelde hesaplanabilmektedir. Fakat yapilan finansal c¢alismalarda,
vergi sonrasi yabanci kaynak maliyetinin kullanilmasinin daha uygun
olacag: diistintilmektedir. Cilinkii yabanci kaynaga 6denen faizlerin vergi

tasarruf etkisi de bu yolla dikkate alinmis olmaktadir.

3. Proje Degerlendirmede Geleneksel Ortalama Sermaye Maliyeti
Uygulamasi

Geleneksel proje degerlendirme ve degerleme c¢alismalarinda
degerlendirme konusu sirket veya yatirirmm mevcut veya oOngoriiler
dogrultusunda olusan mali yapmnin aym kalacagi veri olarak kabul
edilmekte ve gerek proje degerlendirme ¢alismalarinda gerekse degerleme
¢alismalarinda bu yapi tizerinden hesaplanan ortalama sermaye maliyeti

kullanilmaktadir.
Konuyu bir 6rnek yardimiyla agiklamaya galisalim:

Ornegimizde degerlendirme konusu sirket bir enerji isletmesi olup,
isletmenin planladig1 yatinm tutar1 ve yillar itibari ile nakit akimlarina

iliskin veriler asagida verilmektedir (Bkz. Tablo 1).

Ornek uygulamada yalnizca yatirim tutari, finansman plani, kredi
O0deme tablolar1 ve projeye ait nakit akislar1 veri olarak verilmistir. Nakit
akiminin olusumunda veri olarak kullanilan ekonomik degerlendirme
bilgileri (satis fiyatlari, yillar itibari ile kapasite kullanim oranlar1 vb) ile

teknik degerlendirme verileri (isletme gelirleri, isletme giderleri ve toplam
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yatirim tutar1 ve isletme sermayesi ihtiyact vb) verilmemistir. Bunun
gerekgesi; bu calismamizda “Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin” yillar
itibari ile sabit olmasi durumu ile degisen finansman yapisina bagli olarak
ortalama sermaye maliyetindeki degisimi dikkate alan ve yillar itibari ile
farklihlk arz eden “dinamik agirlikli ortalama sermaye maliyetinin”

karsilastirilmali olarak ortaya konulmaya galisilmasidir.

Ornek calismada; soz konusu yatirrmin 2014 yilinda baslayip 2016
yilinda tamamlanmasi planlanmaktadir. Yatirima iliskin harcama kalemleri
ve bu harcamalarin finansman bicimine iliskin bilgiler de asagidaki tabloda
verilmektedir. Bu tablo incelendiginde yatirim giderlerine iligkin temel

harcama kalemlerinin agagidaki sekilde oldugu goriilmektedir.
Arsa Yatirimi 600.000.-USD,
Sabit Tesis Yatirimi 47.590.000.-USD,

S6z konusu yatirim igin kullanilacak olan yatirim kredisine ait
yatirim donemi faiz giderleri (2014-2016 dénemi) 2.163.454.-USD,

Isletme Sermayesi Thtiyac1 194.045.-USD
Sabit Yatirima iliskin IKDV tutar1 6.559.830.-USD

Toplam Yatirim Tutar1 57.107.339.-USD
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Yukaridaki tablo finansman kaynaklar1 yoniinden incelendiginde;
belirlenen finansman ihtiyacinin yillar itibari ile % 60 6z kaynak ve % 40
yabancl kaynaklarla karsilandig1 goriilecektir. Diger taraftan 57.107.338.-
USD tutarindaki finansman ihtiyacinin 34.037.339.-USD  tutarinin 6z
kaynaklarla ve geriye kalan 23.070.000.-USD tutarinin yabanci kaynaklarla
karsilanacag1 ongoriilmektedir. Ayrica yabanci kaynaklarin 7.640.000.-
USD’lik kisminin Doviz Yatirim Kredisi-1’den, 9.590.000.-USD’lik kisminin
Doviz Yatirirm Kredisi-2’den ve 5.840.000.-USD’lik kisminin ise Doviz
Yatirim Kredisi-3'den olustugu goriilmektedir. Kredilerin kullaniminin da

yillara yaygin olarak gerceklestirilecegi ongoriilmektedir.

Finansman kaynaklari, diger bir deyisle 6zkaynak ve yabanci
kaynak kullanimlar: yillar itibari ile ihtiyag durumlarina gore ve yurt ici ve

yurt dis1 harcamalarda kullanilmaktadir.

Kullanilmas:1 dngoriilen yatirim kredilerinin vadeleri toplam 7 yil
olup, anapara 0demesiz donem 2 yil ve faiz oran1 % 6 olarak dikkate

alinmistir. Odeme planlar1 da asagida verilmektedir.
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Tablo: 2. Déviz Yatirim Kredisi 1 - Odeme Plani

-Doviz Yatirnm Kredisi - 1

KREDI TUTARI 7.640.000 USD  |FAIZ ORANI 6,0%

AGILIS TARIHI 03.03.2014 FAIZ DESTEK ORANI 0% 1

VADE 7 YIL FAIZ DESTEK SURESI o] YIL

ODEMESizZ DON. 2 YIL FAIZ DESTEK LIMITI 0 USD

. ANAPARA . FAiz
TARIH - - FAiz . TOPLAM
BAKIYE TAKSIT DESTEGI
03.03.2014 7.640.000 o} o} o} o}

09.2014 7.640.000 o} 229.200 o} 229.200
03.2015 7.640.000 o} 229.200 o} 229.200
09.2015 7.640.000 0 229.200 0 229.200
03.2016 6.945.455 694.545 229.200 0 923.745
09.2016 6.250.909 694.545 208.364 0 902.909
03.2017 5.556.364 694.545 187.527 0 882.073
09.2017 4.861.818 694.545 166.691 0 861.236
03.2018 4.167.273 694.545 145.855 0 840.400
09.2018 3.472.727 694.545 125.018 0 819.564
03.2019 2.778.182 694.545 104.182 o} 798.727
09.2019 2.083.636 694.545 83.345 o} 777.891
03.2020 1.389.091 694.545 62.509 o} 757.055
09.2020 694.545 694.545 41.673 0 736.218
03.2021 o] 694.545 20.836 0 715.382
09.2021 o] 0 0 0 0
TOPLAM 7.640.000 2.062.800 o 9.702.800
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Tablo: 3. Déviz Yatirim Kredisi 2 - Odeme Plani

-Doviz Yatinnm Kredisi - 2

KREDI TUTARI 9.590.000 USD FAIZ ORANI 6,0%

AGILIS TARiHi 15.03.2015 FAIZ DESTEK ORANI 0% 2

VADE 7 YIL FAIZ DESTEK SURESI o YIL

ODEMESiz DON. 2 YIL FAIZ DESTEK LIMITI 0 UsSD

) ANAPARA 3 FAiz
TARIH - - FAiz . TOPLAM
BAKIYE TAKSIT DESTEGI
15.03.2015 9.590.000 o o o o

09.2015 9.590.000 o 287.700 o 287.700
03.2016 9.590.000 o 287.700 o 287.700
09.2016 9.590.000 o 287.700 o 287.700
03.2017 8.718.182 871.818 287.700 o 1.159.518
09.2017 7.846.364 871.818 261.545 o 1.133.364
03.2018 6.974.545 871.818 235.391 o 1.107.209
09.2018 6.102.727 871.818 209.236 o 1.081.055
03.2019 5.230.909 871.818 183.082 o 1.054.900
09.2019 4.359.091 871.818 156.927 o 1.028.745
03.2020 3.487.273 871.818 130.773 o 1.002.591
09.2020 2.615.455 871.818 104.618 o 976.436
03.2021 1.743.636 871.818 78.464 o 950.282
09.2021 871.818 871.818 52.309 o 924.127
03.2022 o 871.818 26.155 o 897.973
09.2022 o o o o o
TOPLAM 9.590.000 2.589.300 o 12.179.300
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Tablo: 4. Déviz Yatirim Kredisi 3 - Odeme Plan

-Doviz Yatinnm Kredisi - 3

KREDI TUTARI 5.840.000 USD FAIZ ORANI 6,0%

AGILIS TARIiHI 15.01.2016 FAIZ DESTEK ORANI 0% 3

VADE 7 YIL FAIZ DESTEK SURESI 0 YIL

ODEMESiz DON. 2 YIL FAIZ DESTEK LIMITI 0 USD

i ANAPARA . FAiz
TARIH - - FAiz . TOPLAM
BAKIYE TAKSIT DESTEGI
15.01.2016 5.840.000 o] 0 o] 0

07.2016 5.840.000 o] 175.200 o] 175.200
01.2017 5.840.000 0 175.200 0 175.200
07.2017 5.840.000 o] 175.200 o] 175.200
01.2018 5.309.091 530.909 175.200 o] 706.109
07.2018 4.778.182 530.909 159.273 o] 690.182
01.2019 4.247.273 530.909 143.345 o] 674.255
07.2019 3.716.364 530.909 127.418 o] 658.327
01.2020 3.185.455 530.909 111.491 0 642.400
07.2020 2.654.545 530.909 95.564 o] 626.473
01.2021 2.123.636 530.909 79.636 o] 610.545
07.2021 1.592.727 530.909 63.709 o] 594.618
01.2022 1.061.818 530.909 47.782 o] 578.691
07.2022 530.909 530.909 31.855 o] 562.764
01.2023 o] 530.909 15.927 o] 546.836
07.2023 o] o] 0 o] 0
TOPLAM 5.840.000 1.576.800 o 7.416.800

Kullanimi1 6ngoriilen Doviz Yatirim Kredilerinin (1-2-3) yillar itibari

ile (2014-2023) anapara ve faiz Odemeleri ayrica asagida tabloda

verilmektedir.
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Tablo: 5. Doviz Yatirim Kredileri Anapara ve faiz demeleri (USD)

KREDILER / YILLAR TOPLAM 2014 2015 2016 2017 2018
FAIZ ODEMELERI 6.228.900 | 229.200 746.100 [ 1.188.164 [1.253.864 |1.049.973
-Doéviz Yatinm Kredisi - 1 2.062.800 | 229.200 458.400 437.564 354.218 270.873
-Doviz Yatinm Kredisi - 2 2.589.300 0 287.700 575.400 549.245 444.627
-Déviz Yatinm Kredisi - 3 1.576.800 0 0 175.200 350.400 334.473
0 0 0 0 0 0
ANAPARA ODEMELERI 23.070.000 0 0 |1.389.091 |3.132.727 |4.194.545
-Doéviz Yatinm Kredisi - 1 7.640.000 0 0 [1.389.091 |1.389.091 |1.389.091
-Doéviz Yatinm Kredisi - 2 9.590.000 0 0 0 11.743.636 | 1.743.636
-Déviz Yatinm Kredisi - 3 5.840.000 0 0 0 0 ]1.061.818
0 0 0 o] 0 0
TOPLAM (ANAPARA VE FAiZ) 29.298.900 | 229.200 746.100 | 2.577.255 |4.386.591 | 5.244.518

KREDILER / YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
FAiIz ODEMELERI 798.300 546.627 294.955 105.791 | 15.927
-Déviz Yatinm Kredisi - 1 187.527 104.182 20.836 0] 0]
-Doviz Yatinm Kredisi - 2 340.009 235.391 130.773 26.155 (]
-Doviz Yatinm Kredisi - 3 270.764 207.055 143.345 79.636 15.927
(] (] (o] (o] (o]
ANAPARA ODEMELERI 4.194.545 |4.194.545 | 3.500.000 | 1.933.636 | 530.909
-Doviz Yatinm Kredisi - 1 1.389.091 (1.389.091 694.545 (o] (o]
-Doviz Yatinm Kredisi - 2 1.743.636 (1.743.636 | 1.743.636 871.818 (o]
-Doviz Yatinm Kredisi - 3 1.061.818 (1.061.818 | 1.061.818 | 1.061.818 | 530.909
(o] 0 (o] (o] (]
TOPLAM (ANAPARA VE FAiz) 4.992.845 |4.741.173 | 3.794.955 | 2.039.427 | 546.836

Agirlikl otalama sermaye maliyeti, yabanc1 kaynak ve 6z kaynak

maliyetinin agirhikl

ortalamasi

alinarak

elde edilmektedir.

Ornek

uygulamada 6z kaynak maliyetinin belirlenmesi isleminde, “Finansal

Varliklar1 Fiyatlama Modeli” esas alinmistir. Bu modelde “risksiz faiz

oran1” olarak, T.C. Hazine Miistesarligmm USD bazinda 25 yil vadeli
olarak ihra¢ etmis oldugu yillik % 5,50 faizli EUROBOND tahvilleri esas

alinmistir.
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Tablo: 6. Risksiz Faiz Orani (USD)

usbD
T.C. Hazine Ihraca
Deg. Tarih 23.03.2016
vade -25 yail 14.01.2041
Cins EUROBOND
Faiz Oranaiy 5,50%

Bu modelde hesaplamada gerekli olan beta katsayisi olarak BIST’de
yer alan yatirim tutar1 ve kapasite agisindan benzerligi nedeni ile Ak Enerji

sirketine ait 0,76 beta katsayis1 kullanilmistir.

Tablo: 7. Bazi Enerji Isletmelerinin Beta Katsayilar:

Beta Katsayisi — BIST

Ak Enerji 0, 760
Aksen 0,830
Aksu Enerji 0,450

Oz kaynak getiri oran1 olarak BIST 100 endeksi esas alinmus olup,

asagida verilen tarihler arasindaki yillik getiri orani alinmstir.

Tablo: 8. Ozkaynak Getiri Oran

Oz kaynak Maliyeti UsSD
IMKB-100 Endeksi
31.03.2009 15.471
23.03.2016 28.052
Kim. Art. 1,8132
Yillik Art. 1,0889

57



JEBPIR, 2 (2), 2016, 31-68

Mart 2016 itibariyle Tiife Bazli Reel Kur Endeksi 100,53'diir. Bu da
doviz kurlarinin normal seviyede oldugunu ifade etmektedir. Bu durum
BIST endeksiyle hesaplanan piyasa getirisinin déviz kurlarma gore
diizeltilmesini gerektirmedigini ortaya koymaktadir. Eger reel kur endeksi
100'tin t{izerinde olsa idi piyasa getirisinin o oranda asaglr yonli

diizeltilmesi gerekecekti.

Calismanin yapildig1 donem itibari ile bankalarca kullandirilmakta
olan benzer vadeli (0zellikle enerji isletmelerine kullandirilan) doviz
kredilerinin faiz orani % 6 olarak belirlenmis ve yabanc1 kaynak maliyeti

olarak alinmistir.

Ornek galismamizda Oz kaynak maliyetinin belirlenmesinde esas
alinan Finansal varliklar fiyatlama modeline iliskin degiskenler formiilde
yerine yerlestirildiginde asagida da belirtildigi {izere, 6z kaynak maliyeti %
8,08 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo: 9. Ozkaynak Maliyeti

Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli
CAPM

T, =1+ B(r, — *r'fj

r, = 0,0550 + 0,76(0,0889 — 0,0550) = 0,0808

Ozkay. Mali
risk free beta |r piyasa CAPM
5,50% 0,76 8,89% 0,0808

Yatirmin agirlikll ortalama sermaye maliyetinin hesaplamasi
asagidaki tabloda verilmektedir. Bu tablodan da goérecegimiz gibi, % 60 6z
kaynak, % 40 yabanci kaynak kullanimi durumunda agirlikli ortalama
sermaye maliyeti % 6,76 olarak belirlenmektedir.
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Tablo: 10. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

1 Ozkaynak Orani 60%
2 Ozkaynak Maliyeti (CAPM) 8,08%
OzKay Maliyet (1*2) 4,82%
4 Yabanci Kaynak Orani 40%
5 Yabanci Kaynak Brit Maliyeti 6,0%
6 Kurumlar Vergisi Orani 20%
7 Net Yab. Kay. Maliyeti 4,80%
(Brtit Yab. Kay.*(1-%K.Vergi))
Yab. Kay Maliyet 1,94%
Agairlikli Ort. Serm. Maliyet 6,76%

Yatirrmin 2016 yilinda tamamlanmasmi miiteakip gelir ve gider

hesaplarina dayanarak hesaplanmis olan yillar itibari ile nakit akimlar

tablosu asagida yer almaktadir:

Tablo: 11. Proforma Nakit Akim Tablosu (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
A - Nakit girigleri 6.913.952 | 7.816.510 | 7.816.510 | 7.816.510 | 7.816.510 | 7.771.318 | 6.693.342 | 6.693.342
1. Proje Gelirleri 5924770 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342
- Yurtigi Satig Geliri (*) 5924770 |  6.595.342 | 6.595.342 | 6.595.342 | 6.595.342 | 6.595.342 | 6.595.342 | 6.595.342
- Yurtdisi Sati Geliri 0 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
2-1KD.V. 989.182 1.123.168 1.123.168 1.123.168 1.123.168 1.077.976 0 0
B - Nakit Cikislari 5.055.906 | 6.266.170 | 6.924.825 | 6.914.758 | 6.210.146 | 4.904.558 | 3.393.564 | 2.932.997
1 - Isletme Dén.Yatnm Harcamalan 0 0 0 0 0 0 0 0
2- 1§Ietme Donemi Giderleri 669.315 693.520 693.520 693.520 693.520 901.853 901.853 901.853
3 - Zorunlu Odemeler 0 328.132 1.238.460 1.480.066 1.721.672 1.963.278 1.944.875 2.031.144
a . Kurumlar Vergisi 0 68.361 258.013 308.347 358.682 409.016 405.182 423,155
b . Temetti 0 259.771 980448 | 1171719 1.362.990 | 1.554.261 1.539.692 |  1.607.989
4 - Kredi Odemeleri 4.386.591 | 5244518 | 4.992.845| 4.741.173| 3.794.955 | 2.039.427 546.836 0
a . Faizler 1.253.864 |  1.049.973 798.300 546.627 294.955 105.791 15.927 0
b . Anapara Geri Odemeleri 3.132.727 | 4194545 | 4.194.545| 4.194.545 | 3.500.000 | 1.933.636 530.909 0
C - Nakit Farki (A-B) 1.858.046 | 1.550.340 891.685 901.752 | 1.606.364 | 2.866.760 | 3.299.778 | 3.760.345
E - Briit Nakit Akimi 6.244.637 |  7.122.990 7.122.990 7.122.990 7.122.990 6.869.465 5.791.489 5.791.489
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Ornek caligmanin yatirim tutari, gelir/gider, vergi odemeleri,
amortisman giderleri, faiz Odemeleri ve hurda degeri dikkate alarak
projenin “net bugiinkii degerinin” belirlendigi hesaplamalar asagidaki

tabloda verilmektedir.

Tablo: 12. Net Bugiinkii Deger Hesaplamas: (USD)

NET BUGUNKU DEGER (USD) ind. Orani
Sabit: 6,76%
Villar Sabit isletme Vergi Oncesi Amortisman | Faiz _Vergi Hurda | Net Nakit Akim | Indirgenmis
Yatinm  Sermayesi  (Briit) Kar Odemesi  Odemesi ~ Degeri (NNA) NNA @

2014 16.149.200 0 0 0 0 0 0 (16.149.200)| (15.127.341)
2015 20.926.100 0 0 0 0 0 0 (20.926.100)| (18.361.639)
2016 13.278.164  194.045 0 0 0 0 0 (13.472.209)| (11.073.210)
2017 0 0 341.804  3.659.787  1.253.864 68.361 0 2.679.367 2.062.901
2018 0 0 1.290.063  3.659.787 1.049.973  258.013 0 5.741.810 4.141.014
2019 0 0 1541735  3.659.787  798.300  308.347 0 5.691.475 3.844.982
2020 0 0 1.793.408  3.659.787  546.627  358.682 0 5.641.141 3.569.834
2021 0 0 2045081  3.659.787  294.955  409.016 0 5.590.806 3.314.111
2022 0 0 2025911  3.659.787  105.791  405.182 0 5.386.307 2.990.854
2023 0 0 2115775  3.659.787 15.927  423.155 0 5.368.334 2.792.256
2024 0 0 2131702  3.659.787 0  426.340 0 5.365.149 2.614.021
2025 0 0 2131702  3.659.787 0  426.340 0 5.365.149 2.448.616
2026 0 0 2131702  3.659.787 0  426.340 0 5.365.149 2.293.677
2027 0 0 2089.202  3.659.787 0  417.840 0 5.331.149 2.134.926
2028 0 0 2089.202  3.659.787 0  417.840 0 5.331.149 1.999.836
2029 0 0 2089.202  3.659.787 0  417.840 0 5.331.149 1.873.294
2030 0 0 3572756  2.176.233 0 714551 0 5.034.438 1.657.096
2031 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4,599,191 1.418.044
2032 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4.599.191 1.328.316
2033 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4.599.191 1.244.265
2034 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4.599.191 1.165.533
2035 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4.599.191 1.091.783
2036 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4.599.191 1.022.699
2037 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4.599.191 957.986
2038 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4.599.191 897.369
2039 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4.599.191 840.587
2040 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0 4.599.191 787.398
2041 0 0  5.748.989 0 0 1.149.798 9.289.000 13.888.191 2.227.255

INDIRGENMIS NAKIT AKIV (NET BUGUNKU DEGER) 6.156.465

iC VERIMLILIK 8,03 %

FAYDA/MASRAF 1,14
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Yukaridaki tablodan da anlagilacag: gibi, bu proje mevcut yatirim
tutar1 gelir-gider hesaplamalari, 6z kaynak/yabanci kaynak oranmi ve
maliyetleri ile agirhikli ortalama sermaye maliyeti olan % 6,76 ile
indirgendiginde projenin “net bugilinkii degeri” 6.156.465.- USD olarak
hesaplanmaktadir. Dolayist ile de proje degerlendirme yontemlerinden net
bugilinkii deger yontemine gore kabul edilebilir bir proje olarak
degerlendirilmektedir.

4. Proje degerlendirmede Dinamik Ortalama Sermaye Maliyeti

Uygulamasi

Yatirimin finansmaninda, 6zellikle sabit yatirimlar igin vade uyumu
nedeni ile orta-uzun vadeli yabanci kaynak veya 6z kaynagm kullanimi,
risk algisina bagh olarak ve bu kaynaklarin saglanabilirligi de dikkate
almarak uygun finansmanin temini yoluna gidilmektedir. Isletme
sermayesinin finansmani da, yine ilgili varligin vade yapisina bagh olarak
orta-uzun vadeli yabanci kaynak ve/veya Ozkaynaklarla
gerceklestirilebilecegi gibi, isletme sermayesinin niteligine bagh olarak kisa
vadeli yabanc kaynaklar da kullanilabilmektedir. Ancak, bu alandaki
uygulamalar isletme sermayesinin finansmaninda vade yapisina bagh
olarak, farkli oranlarda orta-uzun vadeli kaynak ile 6zkaynagin yaninda

kisa vadeli kaynagin da kullanilmakta oldugunu gostermektedir.

Geleneksel olarak, gerek proje degerlendirme gerekse degerleme
c¢alismalarinda  yatirimin  bitis  tarihi itibariyle veya  mevcut
ozkaynak/yabanci kaynak yapisina bagl olarak belirlenen “agirlikli
ortalama sermaye maliyeti” dikkate alinmaktadir. Bu noktada proje veya
sirketin varligin stirdiirdiigii siirece “6zkaynak/yabanci kaynak” yapisinin
degismeyecegi zimni olarak kabul edilmektedir. Oysa gercek yasamda
sirketler de birer varlik olarak yasamlarin: siirdiirmekte ve bir¢ok yonden
yasamin” dinamik” kosullarina bagl olarak degisiklikler gostermektedir.
Nitekim sirketlerin 6zkaynak/yabanci kaynak yapilar1 incelendiginde

degisiklikler gosterdigi goriilecektir. Bu durumun en azindan ongoriilebilir
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bir yapida degerlendirme ¢alismalarina katilmasi, ¢alismalarin sonuglarinin
daha tutarli olmasini saglayacaktir. Diger bir deyisle, “proje degerlendirme
calismalarinda” yatirimin finansmaninda kullanilan 6zkaynak ve yabanci
kaynagin zaman igerisinde seyri dikkate alinarak her yila iliskin bir
“agirhikli ortalama sermaye maliyeti” hesaplanmalidir. Bulunan her yilin
agirlikl ortalama sermaye maliyeti de proje degerlendirme calismasinda

her yil i¢in ayr1 ayr1 “indirgeme oran1” olarak kullanilmalidir.

Yukarida  belirtildigi =~ tizere;  yillar  itibariyle degisen
ozkaynak/yabanci kaynak yapisma bagli olarak hesaplanan “agirlikli
ortalama sermaye maliyeti” kavrami bu ¢alismamizda “Dinamik Agirhkl

Ortalama Sermaye Maliyeti” olarak adlandirilmaktadir.

Dinamik Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti; “degerlendirmekte
olan bir yatirim projesinin, yatirim donemi bitis tarihinden sonraki her y1l,
0z kaynak ve yabanci kaynaktaki artis ve/veya azalislara bagl olarak
ortaya cikan her yila iligkin yeni durum igin 6zkaynak/yabanci kaynak
oranma gore, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi1” olarak

tanimlanabilir.

Her yil ig¢in ortaya ¢ikan bu dinamik yapidaki 6zkaynak/yabanci
kaynak yapismma gore hesaplanan ortalama sermaye maliyetine de

“dinamik agirlikly ortalama sermaye maliyeti” olarak adlandirilmaktadur.

Yatinmin finansmaninda kullanilan orta-uzun vadeli yatirim
kredileri zaman igerisinde 6z kaynaga dontistirken, Isletme sermayesinin
finansmaninda kullanilacagr ongoriilen kisa vadeli kredilerin “rotatif”
olarak devam edecegi, diger bir ifadeyle 6zkaynakla geri ddenmeyecegi
kabulii nedeni ile bu kredinin 6z kaynaga doniisimii sozkonusu
olmayacak, yalmizca orta uzun vadeli yatirnm kredileri zaman igerisinde

ozkaynaga doniisecektir.

Yatirim kredilerinin kullanimi durumunda, projenin 6mrii boyunca
kredi itfasina bagli olarak projeden saglanan nakit akimlari ile yatirim

kredileri geri 6denmektedir. Yeni bir yatirim olmadig siirece de yatirim
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kredisi kullanilmamakta ve yabanci kaynaklar 6z kaynaga doniismektedir.
Diger bir ifadeyle isletmenin kredi oOdemeleri ozkaynaklar1 ile
gerceklestirildiginden, 6deme sonrasinda yabanci kaynaklar 6denen tutara
bagli olarak ozkaynaga doniismektedir. Ozkaynaklar artarken yabanc
kaynaklar azalmaktadir. Elbette bu durum sirketin yeni ve fazladan kredi
kullanmamas: durumu igin gegerligini koruyacaktir. Bu varsayim altinda,
her yil yabanca kaynagin 6zkaynaga doniisiimiine bagl olarak degisen
ozkaynak/yabanci kaynak oraninda agirlikli ortalama sermaye maliyeti

farklilik gosterecektir.

Bu ¢alismamizda da isletmenin yeni bir kredi kullanmadig ve kredi
anapara 0demelerinin 6z kaynaklarla yapildigi, dolayisiyla kredi anapra
odemelerinin bu yolla 6zkaynaga doniistiigii kabul edilmekte, isletmenin
ozkaynaklar1 artarken yabanci kaynaklari azalmaktadir. Bu durum yillar

itibari ile dikkate alarak agirhkli ortalama sermaye maliyeti

hesaplanmalidir.

Tablo: 13. Dinamik Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (USD)

0z. Kay. Malyt (%) 8,08%

Yab.Kay.Malyt-Net (%) 4,80%

Yillar 2014 2015 | 2016 | 2w 2018
Ozkaynak

Tutar (USD) 10.788.720 | 24.787.740 34.037.339 37.170.066 41.364.611
Oran (%) 59% 593 60% 633 69%
Ozkay. Art. 0 0 1.389.091 3.132.727 4.194.545
Yab. Kaynak 24.813.636 22.742.727
Tutar (USD) 7.640.000 17.230.000 23.070.000 21.680.909 18.548.182
Oran (%) 41% 41% 40% 373 31%
Yab.kay.Azal1s 0 0 1.389.091 3.132.727 4.194.545
Top. Kay. 18.428.720 | 42.017.740 57.107.339 58.850.975 59.912.793
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0z. Kay. Malyt(3) 8,08%

Yab.Kay.Malyt-Net (%) 4,80%

Y1llar 2014 2019 | 2020 2021 2022 2023 2024
Ozkaynak

Tutar (USD) 10.788.720 45.559.157 49.753.702 53.253.702 55.187.339 55.718.248 [55.718.248
Oran (%) 59% 76% 83% 90% 96% 99% 100%
Ozkay. Art. 0 4,194,545 4,194,545 3.500.000 1.933.636 530.909 0
Yab. Kaynak 18.548.182 14.353.636 9.464.545 4.398.182 1.061.818 0
Tutar (USD) 7.640.000 14.353.636 10.159.091 5.964.545 2.464.545 530.909 0
Oran (%) 41% 24% 17% 10% 4% 1% 0%
Yab.kay.Azalig 0] 4.194.545 4.194.545 3.500.000 1.933.636 530.909 -
Top. Kay. 18.428.720 59.912.793 59.912.793 59.218.248 57.651.884 56,249,157 [55.718.248
Ort. Serm. Maliyet. 6,72% 1,29% 1,52% 1,75% 7,94% 8,05% 8,08%

Yukaridaki tabloda, yatirim projesinin yillar itibari ile agirhikl
ortalama sermaye maliyeti, yabanci kaynagin 6zkaynaga dontisimii de
dikkate alinarak hesaplanmistir. Bu noktada zamanin degiskenligi nedeni
ile baglangicta hesaplanan 6zkaynak ve yabanci kaynak maliyetinin ayni
kalacagi kabul edilmekte ve 6z kaynak/yabanci kaynak oranina bagh olarak
agirbklh  ortalama  sermaye  maliyetindeki  degismeler  dikkate

alinmamaktadir.

Geleneksel yontem esas alinarak yatirimin tamamlanma tarihi
itibari ile gerceklesen 6zkaynak/yabanci kaynak yapisina gore hesaplanan
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin indirgeme orani olarak kullanilmas:
yoluyla yapilan ilk hesaplamada “net bugiinkii degeri” pozitif oldugundan
s0z konusu yatirim projesi uygulanabilir bulunmustur. Ancak Tablo 14’de
goriilecegi tlizere, s6z konusu yatirrm projesinde “dinamik ortalama
sermaye maliyeti” uygulanarak yatirnm projesinin nakit akislarmin “net
bugiinkii degeri” hesaplandiginda, proje negatife donmekte ve yapilabilir
bir proje olarak degerlendirilmemektedir. Boylece geleneksel yontemde
hayata gecirilebilir bir proje olarak goriilen yatirirm projesi, “dinamik
agirlikli ortalama sermaye maliyeti” esasiyla yapilan hesaplamada projenin
net  bugiinkii  degeri  negatife  doniistiigiinden  uygulanabilir
bulunmamaktadir. Bu durum ise yatirimcilarin karar almalarinda oldukga

biiylik onem arz etmektedir.
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Tablo: 14. Dinamik Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti ile Net Bugiinkii Deger (USD)

NET BUGUNKU DEGER (USD)

5 . Vergi . . Net Nakit | ., . . ..
Vi e Onees amortsman o O nes P |k | I | 2Rz
(Briit) Kar (NNA)

2014 16.149.200 0 0 0 0 0 0 [(16.149.200)| (15.132.267)] 1,067
2015 20.926.100 0 0 0 0 0 0 |(20.926.100)[ (18.368.512) 1,139
2016 13.278.164  194.045 0 0 0 0 0 |(13.472.209)| (11.073.210) 1,217
2017 0 0 341.804 3.659.787  1.253.864 68.361 0| 2679.367 2.053.907 1,305
2018 0 0 1.290.063 3.659.787  1.049.973 258.013 0| 5.741.810 4.081.484 1,407
2019 0 0 1.541.735 3.659.787 798.300 308.347 0| 5.691.475 3.730.480 1,526
2020 0 0 1.793.408 3.659.787 546.627 358.682 0| 5.641.141 3.394.926 1,662
2021 0 0 2.045.081 3.659.787 294.955 409.016 0| 5.590.806 3.077.114 1,817
2022 0 0 2.025.911 3.659.787 105.791 405.182 0| 5.386.307 2.708.020 1,989
2023 0 0 2.115.775 3.659.787 15.927 423.155 0| 5.368.334 2.475.280 2,169
2024 0 0 2.131.702 3.659.787 0 426.340 0| 5.365.149 2.282.319 2,351
2025 0 0 2.131.702 3.659.787 0 426.340 0| 5.365.149 2.111.691 2,541
2026 0 0 2.131.702 3.659.787 0 426.340 0| 5.365.149 1.953.820 2,746
2027 0 0 2.089.202 3.659.787 0 417.840 0| 5.331.149 1.796.295 2,968
2028 0 0 2.089.202 3.659.787 0 417.840 0| 5.331.149 1.662.002 3,208
2029 0 0 2.089.202 3.659.787 0 417.840 0| 5.331.149 1.537.750 3,467
2030 0 0 3.572.756 2.176.233 0 714.551 0| 5.034.438 1.343.600 3,747
2031 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4599.191 1.135.676 4,050
2032 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4.599.191 1.050.772 4,377
2033 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4.599.191 972.216 4,731
2034 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4599.191 899.532 5,113
2035 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4.599.191 832.282 5,526
2036 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4.599.191 770.060 5,973
2037 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4.599.191 712.490 6,455
2038 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4599.191 659.224 6,977
2039 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4.599.191 609.940 7,540
2040 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 0| 4599.191 564.340 8,150
2041 0 0 5.748.989 0 0 1.149.798 9.289.000 | 13.888.191 1.576.737 8,808
INDIRGENMIS NAKIT AKII (NET BUGUNKU DEGER) (582.030)

iC VERIMLILIK 8,03 %
FAYDA/MASRAF 0,99

Sonug

Insan ihtiyaglarini gidermek icin gerekli mal ve hizmetlerin

tiretilmesi amaciyla kit kaynaklarin ya da degerlerin kalic1 bir sekilde gelir

saglamak amaciyla kullanilmasi olan yatirim projelerinin “siirdiiriilebilirlik

ve karlilik” gercevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Hatta, kar amaci

glitmeyen sosyal igerikli projelerin de gergeklestirilebilmesi icin finansal bir

destege gereksinim duyulmaktadir.

Yatinm projelerinin degerlendirilmesi

asamasinda ekonomik,

teknik ve finansal verilere ihtiya¢ duyulmakta, ¢ok sayida degisken ve
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girdilerden yararlanilmaktadir. Degisken ve girdilerin her biri yatirim

projelerinin yapilabilirliginin belirlenmesinde belirli 6l¢iide 6neme sahiptir.

Proje degerlendirme calismalarinda indirgeme orani gesitli proje
girdilerini yaninda oldukga biiyiik 6neme sahiptir. Hatta kimi durumlarda
projenin kabul edilebilirligini belirlemede kilit degisken olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ayrica proje degerlendirme calismalarinda, cari faiz orani,
sektor karlilhik oranlari, tilkedeki fiyat hareketleri vb. gesitli degiskenler
“indirgeme oran1” olarak kullanilabilmektedir. Ancak, her projenin
kendisine oOzel nitelik ve yapilarindan dolayr kammizca en uygun
indirgeme orani, kullanilan 6zkaynak ve yabanci kaynaga bagh olarak

belirlenen agirlikli ortalama sermaye maliyetidir.

Paranin zaman degerini dikkate alan proje degerlendirme
yontemlerinde paranin zaman degerini indirgeme oraninin ¢alismaya dahil
edilmesi yolu ile sonuglara ulasilmakta ve boylece sonuglar giincel diizeyde
daha agik goriilebilmektedir. Bu noktada agirlikli ortalama sermaye
maliyeti genellikle yatirimin tamamlanmas1 itibari ile olusan
ozkaynak/yabanci kaynak orami1 ve herbir kaynagin maliyeti dikkate
alinarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti
de indirgeme orani olarak kullanilarak, ongoriilen proje gelirleri-giderleri,
yatirim tutar1 ve net nakit akimlar1 vb. faktorlerin cari olarak degerleri
belirlenmektedir. Bunun sonucunda da projenin kabul edilebilirligi

sonucuna varilmaya ¢alisilmaktadir.

Proje degerlendirme siirecinde yatirrmin tamamlanma tarihi itibari
ile olusan 0z kaynak/yabanci kaynak orami sabit alinarak, 6zkaynak ve
yabanci kaynak maliyetleri {izerinden hesaplanan agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin isletme donemi boyunca sabit kabul edilmesi, isletme
doneminde olusacak 6zkaynak/yabanci kaynak oranindaki degisimleri
dikkate alimmamaktadir. Ancak, isletme doneminde Ozellikle orta uzun
vadeli yatirim kredilerinin zaman igerisinde 6zkaynaga doniistimii dikkate
alinarak her doénem igin ayr1 bir Ozkaynak/yabanci kaynak orani

belirlenmeli ve bu oran iizerinden agirlikli ortalama sermaye maliyeti
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hesaplanarak her doneme iligskin bir agirlikli ortalama sermaye maliyeti
tespit edilmelidir. Buna bagli olarak, proje degerlendirme calismalarinda
her bir doneme iliskin belirlenen agirlikli ortalama sermaye maliyeti

dikkate alinmalidir.

Onerilen “dinamik agirlikli ortalama sermaye maliyeti” ile yatirim
bitis tarihi itibariyle hesaplanan sabit agirlikli ortalama sermaye maliyeti
karsilastirmali olarak Ornek tizerinde uygulanmis ve farkli sonuglara
ulasilmistir. Geleneksel olarak 6zkaynak/yabanci kaynak maliyetini sabit
kabul eden yontemlerde “kabul edilebilir” bulunan bir proje, dinamik bir
model olan dinamik agirlikli ortalama maliyeti “s6z konusu projeyi” kabul

edilemez veya daha az karh bulabilmektedir.

Yatirima kisi ve kuruluslar tarafindan, geleneksel agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin yani sira, “dinamik agirhkli ortalama sermaye
maliyetini” de dikkate alarak proje degerlendirme sonuglarimin

yorumlanmasi daha uygun olacaktir.

Bu c¢alismanin; paranin zaman degerini dikkate alan belirlilik
altindaki proje degerlendirme galismalarinda “dinamik agirlikli ortalama
sermaye maliyeti” esas alinarak hesaplama yapilmasinda 6ncti bir yaklasim
olabilecegi ve bu anlamda literatiire ©nemli bir katki saglayacag:
degerlendirilmektedir.
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