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A86TRAcT

ln rhls .nicl6, tne w6ioht.d Averago cost o' c.ph.ı
{wAcc) lomula lor ü6 sft6.corporat6_td ca§o has b6ğn dğ,
rıVerl, !3ınğ ıhe .t.nd.rd rost.i.tiv6 arlumpdon§. App.opri6t6
Dllcouni iat6 (AoR} which 13 dolınod a9 rhe r.r. 6ı wnict
proiect, 3ho!ld b. .v.lu.i.d to m.timlıe th6 valu6 ol a lirh
h.s b6r d6rlwd for both th. pul6 equlty and th6 €qlity wlth
ddbr capltll .t uğt!r6s. Th6n th6 AOR lor capitaı budğedng d6,
cl.ion. j! rppli6d to !n analy8is ol thg wAcc onder fınn._lıv.d
co6l6nl c..İı flow .§§umptions,

sludylng tho val|dlt, ol üe wAcc 
'or 

llnitğl|v€d p.o.
jecB, wo h.vo 6hown thrl the ADR döğ5 nol .qu!l th6 wAcc
lor ilnltollvod projocls o' ğrorr6r ıhan om peiod duErıon, 6nd
ü.l when prcj.cı liv63 al6 llnıt6. ü6 wAcc 13 lnapPropİlato
lor v6|uln9 üo p,ojeğ.

1. olRlş
Yotlnm kolorlonnın o'lnmoslndo kulıonlldn oğılllkll ortoıomo

§ermoye molayoti (AosM), Üzerjnde en cok oroştlrmo yopllon konu
olmoslno roğrngn, günümüzde modom finon§mon sohoslndo baıjrsiz
ve tortlşmoll bir konu olorok finonsol yöneticilerİn ko$lslno clk-
moktğdlr. Genelliklo, yotlrlm proİelerinin nokit okışlorlno uy9ulono-
cok iskonto olonı seoiminin yotlnm proiesjnin değorlendirilmesindo
kl öhoml finonsol onolistler tororlndon kobul odllmektedi.. Birbjrı ile
r€k6bet holınde olon yotlrım teklitlerinin değorlendirilmesi yöntemı
işletmo yöneticilorinin korşüloştlğı on ön6m]i flnonsoı sorunlordon
blr tonesidir.

' ErclY6. onlv..ılt .l lıtl..dl v. ld.d Billmh. Fıkült.ll öğrcdm üy€ol,
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Şoyot lşletmo k€ndi €ormoye molİy6tlnl kesinlikl9 bllıniyoİgo, lkl
60hodo zorlukto korşlloşocoktlr. tsirincisi, lirmo yenl yot|nm pİo|e-

§i tekllfleri lçin Uyouloyocoğl kesim noktosl oronlnl lcutoft İote)
doğru olorok tesbit ed6miyecektir. Bilindiği gIbl, proieleİin noklt
okışıorlnl iskonto €tmekto kulİğnılon sermoyo moliyetl flrmonln neı

şİmdlkl değerin! yüksolten proielori düşüren proielerdon oylrt 6t-
mekto kul]on|lon ğn ön€mli foktördür. lkincı6i, İırmo prolğlerin fi-
nonso edllmesi loln oerekli fonun hongi koynoklordon eld6 6dılece,

ği hususundo do k6sln blr biloi sohibi olomoyocokİİ, Firmonln m6v,
cut sermoyo moliyetlnın v6 değişik koynoklordon olde edilecek fon,
lonn todorik 6dllme moliyetinin bilinmesj, firıonsol yönotlclloro ll6ve
fonlorın 6eolml hokktndo yordlmcl olocoktlr.

En uyom yotınm kolorlonnln olınmosı aı6 ilolli olon teorilor flr,
mqnın moksimizo edeceği h6def işlevinin movcut olduğu vorsoylml
üzerlno k!rulurlor. Günümüzdeki finqnsol teoriler, g6nellikle, flrmo_

nın kondl hlsso sengtıerlnin piyoso değerini mokslmlzo etmelerl ge-

toktıği fjkİlni sovunmokiodlİ. Beıirsizlik şortloİl oltlndoki fjrmonm

tutumu ve ri8kll vorhklorln değerlendiriımesi finonsol tooristlerln il,
gisjni çekon önemll konutordt.. Bu konuylo llgiıa yoz|lmlş ve hisso
8en6tI6rınln bğli.sizllk koşU!lğrl oltındo nosı değerlondlril€ceğlnl
oo|kloyon bırook mokolo ve kiioplor movcuttur (1).

{AŞDM). Ayı blr model olmo§lno roğmon, FinonEol Vorllklon Flyot
ldmo ModE{ (FVFM) öz sermoyenih moliyetini belld€mgk icln hel

üç yöntomla bİrlikte kullonllobilir,
sermoyo bütcelemesl teorisinde üc osos model kullon|lmokto-

dlr: Ağlrhktl onobmo sğrmoye moliyeti modell (Aos-ı!,l), Modigrion|
vE Mlllor (MM) yokloşlml, ve Ayorlonmış şimdiki değor modğll

{l) Gön6nll, Aı|ll., lt{.ttt ldd. Fln n.l Y&ı.rlm, 3. B..|, FlnırB EBtlti.ğ Y.,
yınt.n, l.ünbul 1979,9. v. to. Ayİm. ir.koİ. oın.n., F|,!E I Yü|.tlnl n,
ltd.!| Pııtlıtt. _ Yıtnm Po|ld|(..ı |V. Ba.ıl, Anİ.E 1960, 3. 8ölüm.

F!hr. Eug..lo f. .aı.k AdjıJ.t.d olrcnurİ R!t4 ,nd c.p!ı.| 8udq.tlnc undü
Unc.rt lnty.. Jo.ıd| o' Fh.nc|rl Ecooomlc., Vol: 6, No:l, lAuOUtı !977}
pp. 3-2lt. Mıo, J.mğ. c.T. .su./€y ol c.plt ! 6ud!3tı,!: Th$ry .nd Pf.c,
t|.o., tı. J.İnİl o' Flı!.c.. vo!: 25, Nol 2, {M.y 1970) pp. 3/o-38o.
Ber.n6tL w|l|l.m. .6omo Ntivt, c.pltal BudlEdn! Thso.İn.., Jdn l o' Fl,
@rcıd Jü o!ürtürlc. Aı!.ly.l., vo|: 13. 1,19: 5, (o.cmh6r 1978) pD. 809,
a29. H.I6Y. ch.rld w. .nd schall, Lr*lttı.6 o. İh. Tlı.ory o' Fln nchl
Doc|.|dİ,2nd.d. {ovü, Yolı. M. Gr.$/-Hlll, 1970_ Fffi, Eu!.n. F..nd
Mllt6r. M€rton H. İh. Th.ory ol Fıllınc., N6^, Yo*: ııolL Rıncun .nd
wn.ton,le72.
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Ao6M metodu onolomo flnongıomo mdlly6tln9 doyonon lskon-

to oron| kdllonıllr (2). MM yokloşıml i§6 h€m ışl9tmo hem de finon-

sql r|sk için oyor|onon aermoyğ moliyeti ll9 llgnidir (3). AŞDM öz
gerltxıy€l| firmo loİn uygun blr oaonlo l6konto ed6r vo sonro lnkro-

ııento| borclonmonln moydono gotiİdlği yororın d€ğ€rlnl tekror llö-

v9 oder (4). Nihğyet, FVFM pro|enin doğ|t.lmoyon rişkl lçin bir prim

llğ riakalz oronln bjleşlmlndon meydono gelğn rlsk-oyorll blr lskon,

ıo oronl ku on|r (5).

2. AĞlRLlKLl oRTALAMA SERMAYE MALiYET| MoDELi

son ylllordo geleneksel AosM modeli bozı yozorlor torğf|ndon

l2|

(3)

Aitc. J..no s. .wğlehtod Avğlago v.. Tru6 co.ı ol c6ph!l., Fl.ffc|.l M,,
m!ğrİ.l! volj 2, No: 3, iAulumn 1973) pc. 5&60.

Bdanğt, Wlliam. .İh6 woight.d Avo6g. co.t ol c.phrl !n.l sharohold6r

w.!ıü M.ıImlı.tlon.. Jaita| c' f|n..cl!l .nd ouıidtıtll! ABly.l., vol:
12, No: ı. {Mıİ.tı l977) pp. l?-3l.

Mlll.İ, M.non H. and Modlollanl, Franco. .Th. cort o' c.Dlt l, corpo..tıon
Flhan@ .nd ıho Thoory o' lnv.5tmenı.. An 116.ı Economlc Dav|*. vol: 48,
No: 3, {Jun.) !95a. p9, 261-297,

M|lt6r, M.rton H. rnd ModIoli6nl, Franco. .Dlvidand Pollcy, Glolı/th ınd the

Vrluı on ol s6t@,, J ml ol B.ı.in€.., Volj 3a, No: /ı, loctob., ı9O1ı
w.411-+32,
Mılld. M6rto. H. snd Modlgllsnl, Frsn.o, .som6 Eğllm!ığ ol th6 c@t oi
c.pltaı ro tho El€clr|c ulility l.d0svt, 195ı1-67,, Amorlcln Eco omlc novbd,
Vol| 56. No:3, {J!ne 1966l pp.333-391.

{4) Myers, §ı !( c. .lntoracnon3 ol co.poĞt6 Finan ino 6nd lnvğstm6nl oğ-

.islon6-1mpllc6ılon. for capita' Budğ6tlnq,. İh. J@m!| of Fin.nco, Vot| 29,

No: 1, (March 1974l po. 
'-25.

l5) sh6rpo, w.F..capalol Asiel Placos: A Theoİy o' M.rkot Equltibrium und.r
condltionB ol Risk., Tho Jdhd of Fina.c., Vol| 19, No: 3, {Ş6ptomö6l

1964| 9p. 425442.

w§ıon. fEd J, .lw..ım6l Decisiom U§ing th6 CAPM. ainscir| ira..g._
m.nl. vol 2, Noj 

', 
{sp,in! 1973) pp.25-33.
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sürekli olorok tenkıd odllmektedir (6). sormoyo Bütcolemesi korol-
lonndo Ve yotlnm prolelerinin seçjminde kullon||on bu modelin ge-
çerliliği münokoşonın esos noktoslnl teşkil elmektodjr. sormoye mo-
liyeti kovlomünl soron ildve ihtiı6florın netice§i olorok, bu durum
doho do fozlo onloşılmosl güç bir voziyot or2etmektedir. Bu şort-
lol oltlndo. AosM modelinin oünümüzdeki son holinl belirlomenin
foydoll oıocoğ| konlslndoylm.

AosM kurumıor vergasi öncesi Veyo gonlosl esosIno görg he_
sopJonobilir, Fokot, biJindiği gibi, vergi sonrğsl AosM birçok jŞIot-

meler torotlndon sermoye bütçeıemesi için doho uygun kobuı edil-
mektedir, Vergi sonrosl AosM nin kullonlml oelir vergisinin t6sirj-
ni göstormek jçin nokjt oklŞlorlnln oyorlonmlş olduğunu Vorsoyor.

Genel olorğk, AosM şu vorsoylmlor oltlndo 96liştirilir:
1. Net nokit oklşlon sobit Ve süreklldir.

2. Pıyoso işlemlerinin moıiyeti slflrdll.

3. Fjrmonln yönetimİ mevcut his§edorlorln elıelinde bulunon
hisso senetierinin piyğso değeİini moksimize eder.

4. Firmonln temettü politikoslnln konuylo bjr ilgisi yoktur.

5, Hissodorlor toroflndon istenilen verim oronl zomon boyunco
sobıttir.

(6) Ardiırl, [rğd D. .The welshlod Avor8go co6l of c8pn8l: som. ou6laon. ön
h! Doranition, |.iorp,otataon and u§6,. Th. J@h.l ol Famno, vol: 28, No: 4,
(s.pl.mb* 1973) pp, ıOoı-l0o7.
Ardnıi, Fr6d o. and !o!"/, Haıh. .Th6 W6Ieİıt.d Av.r.g. co!ı ol c.pltll ..
6 cutol' n8to: A c.ldcal Analysi. o' th9 cl33gacal Tdtbook wolchr.d Avo-
r5eo,. Fln.nci.l M.nao€m.nr, Vol: 6, No, 3, lF.ll 1977l oo- 2+34-
Boudİoaux, Konnğth J, and tonğ, Huoh w..Tho wğllhığd Av.r.o€ co.t oJ
c8pİ.l a3 6 cutol Rate| A Furih6r An6ly.i.,, Fl.anci.| M.nag.m6oı vol: 8,
No: 2, (suD.n€. 1979) pp.7_14.
Ezroll, Joh. R. ..d Po.tor, Bur. .cofecr spe.Iflcdtlon 6l ü. colr of c6ph.l
.nd Nel Pl6o.r Valuo, Finüc|.ı M.n.g6@nı, Voı: 8. No: 2, (s@mol 1979)
pp- 15-17.
H6lğy, ch.ne! w. lnd schall, lrwEncğ o, .İho ProbIm. wıtn rh6 conc.9t
ol üğ cost ol c.pllal,, Jolıhll o' Fln.nclll .nd q!.ntit üY. ANlY.l.. Voll
13, No: 5 (D6emb6l 1978) pp, 847_870.
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Vergl 8onlo§l Ao§' Is9 oşoğldokt derlkleml€ ifodo edllir (7) :

so
wt = wAcc. = k, (-) + r(l-v) (-)

k, = hl6se sonetlerinden boklenon vöroı sonrosı ve-

rlm oronl

r = borcun folz oronl (vergl 6nce§|),

v = kurumlor vergisl oronl (6obit),

s = hisse sonetlorinin piyoso değorl,

D = borcun plyoso değ6rl.

V = S * D = firmonln toplom plyoso değeri,

x = bolirli blr zomon icın foiz ve vergı öncesl k6l
{FVÖK).

Değlşkğflıorjn olhndo yozlll olon t horti onlonn vergı sonrosl

olduğu;u gösterir, Öaneğin, vorgi sonro9l v€ Vergl önceşi terimlerin

oıruirıeıyıe dlon illşkilera oşoğtdoki şekild6 lfodo edilebilir:

(1.1)

(1.2)

{1)

Tokip edocoğimlz onoliz teknlğina koloyllk soğlomok omocıylo

oçoğldoki Eodoleşlıriımlş Gelır Toblo6u vQ bozl terim]eİ kullonılocok-

tıi. 
-Aynntıll 

bir dellr Toblosu olmomoslno roğmen, g6nel bicim bo-

kımındon flrmoloıın footiyotlorini roporloyon stondort bir düzene go,

hlp olduğunu söyleyeblllrlz.

{7) Jonn.on, Rob3n.
lnc.. 19r1).

fl!rc|.| Mİ.!rmr, lao.ün, M....: Allİı ,nd B,@n,

od, (N Yo.k: Machıll.., 1976).

wgsion rreo ı..nd Brigh6m Eogon. F. M,n,g€r|,| Fln!n6,6th, od, (Hlndsd6_

le, lll,: The oryd6n Pl6s., i978).

Bi6rman, H.rcld.nd smld, s6ymour, Th, clall.l 8!dğ.thg D6cİ.|o., 4th.



TABLo l

Bositleştarilmaş Gelir Toblo§u Ve Terimler

Brüt sotlş k6rl

Fooliyet giderlsri

Foiz ve Verga öncesi k6r (FVÖK)

Foiz glderlerl

yor9l öncesi k6r (VÖK)

Kurumlor v€lgisı

sK
_FG

-rD

(x-rD)

-v (x_rD'

Ve.ga sonİosl k6r (VsK) (X-rD) l1_v}

(1.3}

düzenlediğimiz de;

(1.4)

(1.5)

o€mek kl, VsK + rD (,|-v) veyo x {.l-v) firmdnm bütün sohiple_
rlne aidonon f|i|i (effective) vorgi sonrosl nokit oklşlonnl temsil et-
mekt€dir. Şoyol x sobit ve §ürekli ise, flİmonln değerini bıJlmak
İçln, bu vğİo| sonlosü nokit oklmıİiln topiomtnı w. l|e kopıtoliz€ ed€_
b'llrlz. Yonl,

Bu

Bı.J

o€llr toblosundon onloşlldığ| oibj,

VsK = (x-rD) (1-V)

eşltliğin soğ torofındokj terinleri yenidon

VsK = Xll-v) _ rDll_v)

VsK+rD(l-v)=x(l-V)

X (1-v)
(1,6)

wl
rBu auretle ortcflomo sermoy€ moliyetini oşoğldoki formül ıle

tonlmıoyoblliliz i
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x (1-v)
wl=-

V

Aynl zomondo, x(l-v) terımını şu şeklld9 |fode
kündür;

x (1-v) = [ (X-rD) +.D] (l,vl

v€yo

x (1-v) = (x-.D) (1-v) + rD (l,vl

(1.7) nolu donklemdeki V nin yerine s+D ya

de t1.9) nolu denklemln soğ torofınl Ye eştlrlrsok,
do edeİ{z I

(X-rD) (1-Vl + rD (1-v)

(1.7)

etmekte müm.

(1.8}

(1.9)

v9 X (1-v) yerine

şu donklemi e|-

(1,10)

(1,12)

(1-13)

s+D

Buno lı6veten, (X-rD) (1-v) yi (s/s) il6 9ofpmok suretjylo. donk-
lomi şu Pkilde yenl holino koyobilirlz:

(X-ro) (1-v) s
{-| + r (1-v) (-) (1.11)

s+D

Şoyot his6o senedi sdhiplerine doğltllocok olon lX_rD) (1,v) so-

bit ve sürokli ise (ki biz onollzin boşlndo öyle olduğunu kobul ot_

miştlk), onu sobjt olon kt iıe kopitolize edorok öz sermoyonin de_

ğerjnl bulobiliriz, Bunu şu denkIomle oöstereblliriz:

s+D s

(X-rD) (1-v)

k,

Bu donklemden k, nin değorini

(x_rD) (1_v)

do buımok mümkündür,

s

Böylece k, yi (1,11) nolu dofıklomdeki yelino yerleştlrmok 6u,
retlyle. odleneksol vergi sonrosl AosM formülünü eldo otmiş olu"

alJz,
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{1.14}

AosM njn bu şekll, ooy€t tobii olorok, sob|t v€ Eüreklj golir
(kozono) vor§orlmlno boğl|dlr,

3. PRorE DEĞERLENDIRILMES|NDE AĞlRLtKLl oRTALAtt A
SERMAYE MALiYETİN|N UYGUNLUĞU

son zomonloİdo, bozı yozoİloİ tqroflndon o€leneksel Ao§rü
njn s|nlİll-ömürlü pro|eleİ lcin oecerlIliğl tonlfllmoktodlr (8). cok k|-
sıtloylcl voİsoylmlor o]modıkc{, g€loneksdl AosM nin pro|ğ değeİ-
ıendiri'ımeslnd€ kullonlımoslnln hotoıor meydono getlroceğl lddlo
edllmektedir {9). Proio ömürlerinln slnırıl olduğu zomon, kl6sik AosM
nin proie doğorlondirmosi içln uygun olmodlğl gösterilmiştir (10).

ilk olorok, uygun iskonto oİonlnln (oppropİiote discount rotel
bil tonlml yop(mo§| gerekir§e, onu şu şeklİd€ ton|mloyoblİiriz. Uy-
gun l§konto oroal, k, İirmonm değerlni mok§imi2e etmek lçın pro-
|elerin d€ğorıendirllmesinde kullonllmosl gereken bir orond|r. AosM
nin eldo €dllmosjnde kullonllon vorsoytriİor oltındo, AosM nln uy-
oun i8konto oronl olduğu gösterilecektiİ,,Doho sonlo, sİrllrslz-ömür-
lü pro|elor İoin geçern olon lormül oeliştirilecektir. Nihoyet, sınlrtl-
ömürlü proiğler icin, uygun |skonto ofunl i|o AosM oroslndok| il|şka
d€ğlşik vorsoylmlor olt|ndo oç|l(ıonocoktlr,

4. sABrf vE sÜREKLl NAK|T AKIMıNA sAHlP YALNlz Öz
SERMAYE iLE F|NANSE EDlLMlŞ PRoJELER iclN
UYGUN iSKONTO ORANİ

Tomomen öz sğrmoyeli firmojordo, hİssedorlor §obit mlktor olon
X(l-v) yl dolmi olorok oIlllol. Hl6sedorlcrln eldo otmeyl beklodiğl

sD
wl : kı (-l + r (1-v) (-)

VV

(8) B..an.k, wlll6m, .somo Nd c.pir.l Bud!.tln§ Th6or€m.,, Jouml of Fl.
mn.lıl ed ooaıtlt tlE ADlysl., Vol| ı3, No: 5. (Do.omb{ 1978} DD. 8o9_

820.

8rlck. John A,.nd Thomplon, H@.rd E,,.Tho Econohic Lal6 ol .n tnv.ıl_
mont 8nd Üö Appropri.ıo Dllcöul R.t€, Jouhıt o' lan.ncial İrd oo.ntlt -

iltlt Ana!y.i., Vol: 13, No: 5, lD6c6mb6r r97a) pp. a3l a46
(e} MyeF. st an c.. ..o..., po. 2-ıo.

(1o} A.dhl. Fod o. ..q.o.. pi- loo2.1oo5.
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ytltlk nokit oklşlorlnl kopitollze ederek hlss€ se!İı6tl€rlnl değel|endir-

dlğimizden doıoyı, bu noklt oklmlnln şlmdlki lskonto edıImış değerl,

nln firmonın değerlne eşlt olduğunu bllmektoyiz, Doho ,weıki bö-

lümden hot|rlonocoğl glbl,

X (1-v)

w

Bu denkl6m tirmo sohipIeri toroflndon tilmoyı değerlendirmekte

ıı.ltlonllon lskonio oront için Çözümlenebiliri

|11) sönn6r, l.m.|l ıl!ltı,
hİei and An An.lysl,
ookloE T.rl, U;lvo6liy

(1.6)

.Prcb1.6. wü ü6 Trrdltio..l co.t ol clplt,l E,d,

oi R..6nı Dovobomont. |n ğplt l Budgdlno Th,ory,,

ol A|.b€mı, Iu.c!loo.!, 1980.

X (1_v)
(1.7)

uygun lskonto oronl, mevcut hiss€dorlo,o yoror {kor) soğloyon
proleıei ıe k6r soğtomoyonlor oroslndo oylf|m yopmok içın (onlorln
'uujtnııi 

oegerinı belirlemek 6ur€tiyle) fiİmolol toroflndon kuılonllon

lgkonto oronl olorok tonımlonobilir (11).

Fİrmonln movcı]t proioleri ile oynl derocedo ri6ki olon boğlmsE

bir yotlnm teklifini els olollm v€ bu yeni proienin sobit sü,ekli nokit

okımınln do xp dlduğunu kobuI odolim. şlmdl, bıJ 9roienln bugünkü

hlssedoilolo Yoror soğloylp goğtomoyocoğl hu§usunu oroştrolım, Eş-

kl hl98edorlorın bu yotıllmdon yolol aoğlomolon ltın onlorln §ohip

olduğu his§o senetlerln değ€rinln örtmosı oerokmoktodir,

Şoyet yen| pro|eyl finonslomok icln piyosoyo sülüıen hlaso s6,

netlo;nln değeri sP lso, o zomon onlor §odeco şu şortlor oltlndo yo,

,or 9oğloyobiIecekIgrdir;

Vı{_sP>V
Burodo

t1.15)

vN = yenl prolenin kobulünden sonlğki firmonln
d6ğeridir,

Fokot, proi€lerin boğımslzl|ğl vorsğyımı oltlndo, yotlrlmın kobu-

Iü holinde firmon|n yeni değori şöyle olocoknr:
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VN=V+VP
kı burodq vp yeni proienin değerini

Böylece yot.nm icin esos kriter

V+VP-s?>V

VP-SP>o (1.17)

Bu eşjtsizllğin gecorli oıduğu dulumlordo, yeni yot|nmln kobulü
şimdiki hissedorlorln eıinde bıJıunon hisseleain değerini ortlrocoktlr.
Yenj proieyi hesobo kotorok (1.6) nolu denklemı geliştirmek surotiy-
le osoğldoki denkıemi eıde ederiz.

(1.16)

temsil etmektedir,
şu şekilde ifodo edilmektedir :

(X+XP) (1-v) X (1-V) XP (1_v)

wı wı

Bu d6nklemde elde ottlğimlz teıimleri (1,17) noıu donklemde yo-
ıjne koyoraok, yğtlrlm pro|esjnan değerlendiriımesinde kuılofıdocok
esos kriler şu görünüş€ sohip olocokt|r:

xP {1-V)

-_sP> 

0

l1.18)

(1,19)

Bilindiği gibj, bu net bugünkü değeİ krit6.|dir. Bu kriter şunu iro-
de etmektedirj şoyet bİr proienin wı İle iskonto edilmjş nokit oklş-
Jonnln buoünkü değeri onun moljyetinden bÜyükse. o prcie kobuj
edilmelidir, Diğer bir ifodeyle, wl yolnlz öz sermoyoli bir firmo jçin
{tygun jskonto oronldırj Şöylekj, yotlrlmln horcomo tltorl ile muko-
yese etmek içjn nokit oklşiorlnln iskontolonmoslnClo ku]lonülmosl, hc-
ıihoz,rdoki hjssedorlorln servetini mok§imize edeceklir.

Bundon sonlo ki bölümde, proienin borc fonlorlo finonslonmosü
durumu tonltııocok Ve borç-fon kulıonon işletmo (levered firm) icin
uygıJn iskonto oronı e]de edİlecektir,

5, SABıT VE sÜREKLl NAKİT AKlMl oLAN FAKAT KlsMEN
BORCLA FİNANSE EDiLMİŞ PROJELER iCiN UYGUN
iSKONTO ORANİ

Firmonln hol1hozlldoki nokit oklşlonyio oynl risk 6zelijğine sohip,
sonsuz ömürlü Ve sobit süreklj nokit okıml, XP, olon bir proieyi elo
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ololım. Buno ilöveten, bıJ yotlrlm proiesjnjn tomonen Yeni hisse se-
netleri, sP, vo tohviller, DP, piyosoyo sürerek 

'inonse 
edildiğini ko_

bul edelim. Şöyıoki,

(1,20)

buİodo VP proienin toplom moliyetidjr.

Şoyot yona fi.monln öz sermoyesinin değeli sN ise, bu durum-
do. eskj hissedorıor oncok oşoğ|doki şortln doğlu olmosl hoıinde
bjr kozonç soğloyobileceklordir :

VP=sP+DP

Fokot,

burodo,

s = filmonln plyosodoki'hisse senetlerinin pozor doğeli
s'= yeni proieden doloyı firmonln öz sermoyesjnın

değerindeki doğiŞme.

aöyloce. (1,22) deki sN nin değerini (1.21) o yerleştirir§ek, yotl-
rlm join tomel kriteri şu şekiıdo ifode edebiliriz (12);

sN-sP>s

s\=s+s,

|1-21l

11-22)

(] 23)

Şoyot flrmonln öz sermoye§indeki positif yönde bir değişmo pl-
yosoyo sürülen ygni hisse §enotlorinin değerinden büyükse. yeni yo-
ttnm proiosi e§kl hissedorlorın elleinde bulunon hisse senetlerinin
değerinin ortmoslno s€bep olocoktlr.

Borç fon kuılonon i§letmdlerdo. 'hissedollor sobit oıon (X-rD)
(1-v) miktorlnl sürekli olorok olırlor. Şoyet hissodorlorün olmoyl bek-
lediğj bu noklt oklml, hisse senodin|n vorgi-sonrosl vorimlilik oronl,
k,, ilo iskonto edjlir§e, fjrmonın öz sormoyesinin değeri şu olocoktlrj

(x-rD) (1-vl
s= {1.24l

k,

Aynl şekilde, yenj proie fiamonln mevcut nokit oklşlonyİo oynl
derecede rı6ke sohip olduğundon doloyl

(12) s6nmğ, l, H.kİl,..g.o-.. ?1,
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(XP_rDP) (1-v)

k,

sP D.
kl l-) + r (1_v} 

-VP Vl

sP DP
k {-) + l (1-v) (-)

(1.25)

{1.23) nolu denklomdo s' nin değerini yerino koyorsok ve donk-

lemin her lkl toroflno DP yi oklersek, blzğ Şu denkıomi veriİ:

(Xl'_roP) (1-v)
+DP>sP+DP=VP (1.26)

k,

Terimleri k6ndi orosİndo tekror düzenlodlkten ve bositleştirdik,

ten sonro, oşoğldokl denkl€ml oldo ederiz (13) :

xP (1-V)
|1.27l

il3) (1.2E) .o|u d€nıb.nl. hd |ıl l.r.llnı \ ll. ç..pe v. tJlmlerl t kr., dğe-
l.r.ok, ,!nu .l.t .d..lı;

xP (1-v} _ rDı (1-v) + k, DP > k, VP

Hel lkl torofl Vı yo bö|üp donklemi değlşlk bir ş9kildo yozd|ğı-

mE zomon

xr (1-v) d)r (l-vl k, D'
v L 

---

VP V, VP

xl (1_v) s' Dı

Vl Vı V,

Nih;y9t
xP (1.v)
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Ayayeten doho önceki bölümden {1,14] nolu denklem soyesin-
de biz şunu do bilmekteyiz:

wı=kl(-) + rll_v)
DP

(-) (1.28)

('|.19) nolu d6nklemd6 olduğu gIbI, bir proienin wl llo iskonto
edil€n Vergı-aonİo§l nokit oklŞlonnİn bugünkü d6ğeri. proionin top-
lom moliyotindon büyük olduğu zomon, yotlnm proıeshin kobul
edilmesi ğ€rektağanl belirten net bugünkü değor kriterini olde etmiş
oluyoluz. Diğer bir lfodeylo, burodoki 1r, borç fon kullonon işl€tmo
|cin uygun lskonto oronI olmoktodll. Kısmen boaclo-finonse edllmiş
paoienin nokit okışlonnı toplom horcomo ile mukoyeso etmok lçin
lskonto oronı oIorok wl'yl kt]llondlğ|mE zomon, şlmdlki 

'lrmo 
aohlp-

lorinln sorvgtini onlİon pİoieler| seçmi§ olurı]z.

Şlmdiye kodor olon onolizlorde yotlnm proİelorıhln sobjt v6 5ü-
rekı| nokit oklmlo.ino sdhlp o]duğu vor§oylmt kullonılmıştr. Yonl,
proienln ömrünün 6onsuz olduğ! kobul edilmiş ve uygun i§konto
oron|nın elde edıımesl bu vonioy|mo boğıl olorok gerçokı€ştlİ}lmlş-
tlr. Proie ömrünün slnllslz olmo volsoyım| koldırlldlğl zomon, pro-
|enin değ€İlendirllmesindo kullonllocok ve oynl 20mondo firmon|n
net blıgünkü değor|ni enookloyocok olon iskonto oronlnın olde €di|-
mesi değaŞlk b|r durum göst6recekt|r, 8ıJnunlo berober, yotnm pro_

|eıerinln slnlrİ-ömrü oıduğu kobul odildİğlnde, geleneksel AosM
nin proientn (v6yo firmonlnl doğerlendirllmesindo uyoun olup olmo-
yocoğt tortlşılon blr konudur. Bundon 6onrok| bölümde, normol olo_
rok AosM nln e]do edihesinde küJllon|Ion proio ömürı€rlnin 8lnl.-
8lz olmo vor§oytml koldlnlocok ve bu şortlor olfundo firmonln sınlr-
ıl-ömüdü proieıorl değorl€ndirirk€n dlkkote olmo9l geİeken uygun
lakonto oronl old9 6diımeyo çollşllocokir.

E. sABlT FAKAT sOREKslz NAKn AKlMl oLAN
PRoJELER ltlN UYouN lsKoNTo oRAııl

Prolenln (veyo flrmonln) s|nlr'l| ömrü olduğundo veyo lyıılndoki
nokit oklşlonn lveyo kozonçlorın). Xl. l ilo bi.likto değiştiğind€ vo_
yo ,her iki durumdo, pro|oden beklonen noklt oklşlon lveyo flrmo-
nln beklenen kozonçlorO soviydlı bi. süreklillk göstermoyecektjr. se-
v]y€l| 6üroklilik {l€vel porpotulty), bizlm kullondlğımlz onlomdo, hel
dönomde dolmo devom gtmeaı bekıgnllon noklt okl9qrın|n bla dlzl-
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sidir. Bundon ddloyl, 
'irmonln 

doğerani bulmokto kullonılon (1.6) no-
lu denklomde kl orto|omo §ermoye moıiyeti §embolü uygun olmoyo-
coktla. onun yerino kullonıımosl oereken uygun iskonto oron|nın (ve-
yo sormoyo mollyetinin). k.. gibi bir rokom v€ bu oronln proienin (veyo
tirmonln) değerin| {Vyl) bulmok icin onun n yllllk ömrü boyunco
eldo edecoğı nokit oklşlorlno (veyo fjrmonln kozonclonno) plyo§o

toİoflndon uygulonon lskonto olonl (seamoyo moliyeti) olmo6| 9€,
rokjr Yonj,

(1.29)

Burodo,

i = yillorı göstermektedir ve olocoğl değerler
0<i<n

n = proio ÖmrÜnÜn son ylllnl temsi| etm€ktedlr.

Şoyet xt nin şu şekllde sobit olduğtinu kobüll odorsek,

x, =x>0, i=1,2,3,,.,,,..n icin

(1,29) notu denklomdo V nin değorinl bulmok mümkün olocoktlr (14),

n Xl (1-V)

i=ı (1+kJ'

n 1 x(l-v) ,l

V=x(l-v) l 

-:- 

t1_-]
|=l ('l +k.)t k.

k, = 

- 

r 1-- ]V (1+k"),

l1.30)
(1+k,)^

ı{" açln yukorldokl d€nklomi cözdüğümüzde, k. nln değorini veİon

şu denkıem| old6 oderiz;

x (1-v) l
{1.31)

Proie ömrünün son yİl|nl gö§toren n sonsuzo yokloştığlndo, uy-
gm lskonto oronl olon k. nın doğori x(l-v)/V y6 yokloşmoktod,r.
Fokot, sermoyo yopı§lndo bolc fon bülunmoyon öz ş€rmoyell b|r
flrmodo

.{l4J l1.3o) nolu d.n'(ı*in .ld. .dalno.|nd. .,nrll ltoh.t lı ..rınln top|.n

lomİlİ lı/ll.nıh|rnr| sı=- (1-p) l.= |lı t.lm= l/ll+lçl r,=
o.t.ı or.n= 1/(t +\l {l.ıı
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x (1-v)

-=wl=

1

t1--1
(1+k.)"

X (1_v)
(1,32)

8u onollz bİze şunu oöstermektedlr; n §onsuzo yokloştlğlndo,
öz 8ol.moyğll blr f|rmo icln uygun iskonto oronl, k., g6lenek9el Ao§M
oIon !ır. yo yokloşmoktodlr. }lotto n nln olocoğı büyük değorler kor-
9ı8lndo lç il6 w. blöirinğ 6şıt olmoktod|İ.

l1.0) nolu dğnklemdon yororlonorok, bor9 fon kuııonon bi. lçlotmğ
lç|n 9u eşltl|ğl kullondlğlmEdo:

(X-rD) (1-V)
(1.33)

ve eşltlIğjn 60ğ torofhdokı değerl (1.3'l) noıu denklomdo x (1_v) nin
y€İln9 yeİloştirdığimiz de, eldo odoceğlmiz k" nln yeni değgİlnl vo.
r€n denklgm şu olocoktlr;

X (1-v) = [ ] s+.D(l-v)

(x_rD) (1_v) s rD (,]_v)

+ _-_-_: ,] ti_-] (1.34)V V (1+ k,l.

t (X.rD) l1-v)/s ] torlmi öz 8ermoyenin veİoi-sonro§l mqliyotl dlon
lq yo eşlt olduğundon ddloyı, (1.34) nolu denkl€rndo kl yl o torlmln
Y9rlno koyobilir|z,

|Ç= [k,-+rül_vü-]VV (1.35)

fjrmonln) sı-
ile g€lenok-

şu d€nkloml

vğ (1.14) nolu denklemJ kullondlğlmızdo, proienin (Veyo
nlrh-ömürlü olmosl durumundo, uygun |gkonto oronl, k,
sel AosM dlon wı oro§lndokı ilişklyj oçıkço gösteren
oldo 9d6rlz:

1
k.=wı[1_-]

(1+k.)"

Bu donklemdon do onloşılocoğü gibl, n nin
hoılnda, k. do w, ye yokloşmokto(İır, Fokot,
boşko olqbilecoğl herhoncl bir doğor ioin k

(1.36)

sonsuzo yokıoşmo9l
n nin 1 rokomındon
hiçbir zomon w, ye
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eşjt olmoyocoktlr. Borc ton kullonon bir işletmonln voyo kl6m€n

borçıo f inon9o edll€n slnlrll-tt'nürlü pro|enin değeı,tendlrllmeslndo
kuılonllmoal gerokon uygun l§konto orcnt k. nln AosM olon wı y€

eşit olmodığlno 9öİ6, golgneksel AosM nin pro|e ömürlerınin 8F
nlrll olduğu dUrurİrordo İirmoyl doğerlendİrmok icin kullğnllmos|nln
uygun olmodlğlnl b€ll^ebilirlz.

7. soNuç

son zomonlordo bozl yozorlor (15}, sonsuz ömürlü pro|6ler loln
g6len6k§ğl AosM nin uygun lskonto oronlno eşlt olduğunu oösı€,
İlyorhr 

'okot, 
l8bot €lmokslzh, bu sonucun slnlrlFömürlü proieler

|cln de goçerll oıduğunu lddlo €dlyoior. ülolbukl, onollzlmlzde 18,

botınl yoporok b9lırtt|ğlmlz glbl, durum böy|o değildir. Akglne,6|nlr_
lt-ömürlü pro|olorın değerlondlrilme§İndo firmonın golon9ksol AosM
nln kulıonılmo8l boz| 8ok|ncolt durumlor meydono god nektodlr.

AosM nIn slnlrlFömürlü proIelerin değerlendırllme§lndo kı.lllo,

nllmosl uygun olnıodtğlİro oöro, kullonlldlğl durumloİdo onoyo c|-

kocok olon hotoyl qroştırmok oerekmektedir. 'Bu 'hoto prolenln fl-
nonsmon|ndo kuılon|lon borcun gori ödenmo şeklino boğıldır. Yop|-

lon blr orğştrmo, hotonın potonsiyel büyüklüğünün prolenln flııon8,
lomo düzenlno boğl| olduğunu tesbit otmiştjr ,(16). l,Jyoun |8konto

oront |lo AosM oroslndo kl ğYrttığm, belıl bir proio ioln forkıl bo.c

96rI öd€mo düz6nlno göro doğiştlği söylonobnlr.

Proienin İinongınonlndo kuılonllon borcun g€rl ödenmo düzenl
ilo ilişkin olorok üo doğlşlk durum dikkote ol|rrobllir. Bunlor 6|ro9ly,

Io şunıor oloblllr | (1} pro|enln öm,ünljn sonundo borcun toplom
ololok ödenm€s|, [2) blr|ncl dönemln (yılln) 6onundo borcun topıon
ödenmest, vo (3) pro|entn ömrü boyunco borcun 6oblt yüzdeıl yön-

ı€m6 gÖre Öd€nme8l.

Bu d6ğl9lk borc ödem9 şokilleri dlkkote ollnorok ve her düzen
icln uyoun l8konto oronl te§blt odllerok, bunlor gelengkşel AosM
lle mukoyosg €dllm€k koyd|ylo hoto toblolqrı düzenlenebıllr. 'Bu ho,

to tobıolorln|n hoz|rlonmoşl ve o]de edilecok gonuçlor|n değ6.16n,

dirilm€§] boşko blr yqznln konusunu t6şkil edoblllr.

{15) Hğnd6l@n. Gı.n6 v. J.., .|n D.foEo o' üo w6lghi6d Av61.o. co,t ol c.,
pltal. F|n nc1.I ıa.lt.e..nor. Vol ja, No: 3, {Aü!mn t979) pp, 57,61,

{ı6) Brlck. John R. .nd ThomPıon, How.rd E.. ..€.o., pp. 84G8/ı6,
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