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ABSTRACT

In this article, the Weighted Average Cost of Capital
(WACC) formula for the after-corporate-tax case has been de-
rived, using the standard restrictive assumptions. Appropriate
Discount Rate (ADR) which is defined as the rate at which
projects should be evaluated to maximize the value of a firm
has been derived for both the pure equity and the equity with
debt capital structures. Then the ADR for capital budgeting de-
cisions is applied to an analysis of the WACC under finite-lived
constant cash flow assumptions.

Studying the validity of the WACC for finite-lived pro-
jects, we have shown that the ADR does not equal the WACC
for finitelived projects of greater than one period duration, and
that when project lives are finite, the WACC Is Inappropriate
for valuing the project.

1. GIiRIS

Yatinm kararlarinin alinmasinda kullanilan agirhkh ortalama
sermaye maliyeti (AOSM), (zerinde en c¢ok arastirma yapilan konu
olmasina ragmen, giinimiizde modern finansman schasinda belirsiz
ve tartigmali bir konu olarak finansal yoneticilerin kargisina cik-
maktadir. Genellikle, yatirnm projelerinin nakit akislarina uygulana-
cak iskonto orani seciminin yatirm projesinin dederlendiriimesinde
ki 6nemi finansal analistler tarafindan kabul edilmektedir. Birbiri ile
rekdbet halinde olan yatirnm tekliflerinin degerlendiriimesi yontemi
isletme yoneticilerinin karsilastigi en 6nemli finansal sorunlardan
bir tanesidir.

* Erclyes Oniversitesi lktisad? ve ldarl Bilimler Fakiltesi Ogretim Uyesi.
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Sayet isletme kendi sermaye maliyetini kesinlikle bilmiyorsa, iki
sahada zorlukla karsilasacaktir. Birincisi, firma yeni yatinm proje-
si teklifleri icin uygulayacagdi kesim noktasi oranini (cutoff rate)
dogru olarak tesbit edemiyecektir. Bilindidi gibi, projelerin nakit
akiglarini iskonto etmekte kullanilan sermaye maliyeti firmanin net
simdiki degderini ylkselten projeleri disiren projelerden ayirt et-
mekte kullanilan en &nemli faktérdir, ikincisi, firma projelerin fi-
nanse edilmesi icin gerekli fonun hangi kaynaklardan elde edilece-
&i hususunda da kesin bir bilgi sahibi olamayacaktir. Firmanin mev-
cut sermaye maliyetinin ve degisik kaynaklardan elde edilecek fon-
larin tedarik edilme maliyetinin bilinmesi, finansal yoneticilere ilGve
fonlarin secimi hakkinda yardimci olacaktir.

En uygun yatinm kararlarinin alinmasi ile ilgili olan teoriler fir-
manin maksimize edecedi hedef islevinin mevcut oldugu varsayimi
{izerine kurulurlar. Giinimiizdeki finansal tecriler, genellikle, firma-
nin kendi hisse senetlerinin piyasa dederini maksimize etmeleri ge-
rektigi fikrini savunmaktadir. Belirsizlik gartlan altinaaki firmanmn
tutumu ve riskli varliklarin dederlendirilmesi finansal teoristlerin il-
agisini ceken 6nemli konulardir. Bu konuyla ilgili yazimig ve hisse
senetlerinin belirsizlik kosullari altinda nasil degerlendirilecegini
aciklayan bircok makale ve kitaplar mevcuttur (1).

{ASDM). Ayri bir model olmasina ragmen, Finansal Varliklari Fiyat
lama Model (FVPM) 6z sermayenin maliyetini belirlemek icin he
tic yontemle birlikte kullanilabilir.

Sermaye biitcelemesi teorisinde (ic esas model kullaniimakta-
dir: Agirhikli ortalama sermaye maliyeti modeli (AOSM), Modigliani
ve Miller (MM) yaklagimi, ve Ayarlanmis simdiki deger modeli

(1) Génenli, Atilla, lsletmelerde Finansal Y&netim, 3. Basi, Finans Enstitiisii Ya-
yinlari, Istanbul 1979, 9. ve 10. Ayrim. Tekok, Osman., Finansal Y&netim: Fi-
nansal Planlama - Yatinm Politikasi |V. Baski, Ankara 1980, 3. B&lim.
Fama, Eugene F. «Risk Adjusted Discount Rates and Capital Budgeting Under
Uncertainty.» Journal of Financial Eccnomics, Vol: 5, No:1, (August 1977)
pp. 3-24. Mao, James C.T. «Survey of Capital Budgeting: Theory and Prac-
tice.» The Journal of Finance, Vol: 25, No: 2, (May 1970) pp. 349-360.
Beranek, William. «Some New Capital Budgeting Theorems.» Joumnal of Fi-
nencial and Quantitative Analysis, Vol: 13, No: 5, (December 1978) pp. 809-
829. Haley, Charles W. and Schall, Lawrence D. The Theory of Financial
Decisicns, 2nd ed. New York: Mc Graw-Hill, 1979. Fama, Eugene F. and
Miller, Merton H. The Theory of Finance, New York: Holt, Rinehart and
Winston, 1972.
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AOSM metodu ortalama finanslama maliyetine dayanan iskon-

to orani kullanilir (2). MM yaklagimi ise hem igletme hem de finan-
sal risk icin ayarlanan sermaye maliyeti ile ilgilidir (3). ASDM 6z
sermayeli firma icin uygun bir oranla iskonto eder ve sonra inkre-
mental borglanmanin meydana getirdigi yararin dederini tekrar ila-

ve
ile

eder (4). Nihayet, FVFM projenin dagitiimayan riski icin bir prim
risksiz oranin bilesiminden meydana gelen risk-ayarl bir iskon-

to orani kullanir (5).

2. AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETIi MODELI

Son yillarda geleneksel AOSM modeli bazi yazarlar tarafindan

(2)

(3

(4)

(5)

Ang, James S. «Weighted Average vs. True Cost of Capital.» Financial Ma-
nagement, Vol: 2, No: 3, (Autumn 1973) pp. 56-60.

Beranek, William. «The Weighted Average Cost of Capital and Shareholder
Wealth Maximization.» Jeurnal of Financial and Quantitative Analysis, Vol:
12, No: 1. (March 1977) pp. 17-31.

Miller, Merton H. and Modigliani, Franco. «The Cost of Capital, Corporation
Finance and The Theory of Investment.» American Economic Deview, Vol: 48,
No: 3, (June) 1958, pp. 281-297.

Miller, Merton H. and Modigliani, Franco. «Dividend Policy, Growth and the
Valuation of Shares.» Journal of Business, Vol: 34, No: 4, (October 1961)
pp. 411-432,

Miller, Merton H. and Modigliani, Franco. «Some Estimates of the Cost of
Capital to the Electric Utility Industry, 1954-57.» American Economic Review,
Vol: 56, No: 3, (June 1966) pp. 333-391.

Myers, Stewart C. «Interactions of Corporate Financing and Investment De-
cisions-Implications for Capital Budgeting.» The Journal of Finance, Vol: 28,
No: 1, (March 1974) pp. 1-25.

Sharpe, W.F. «Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk.» The Jourmal of Finance, Vol: 19, No: 3, (September
1964) pp. 425-442.

Weston, Fred J. «Investment Decisions Using the CAPM= Financial Manage-
ment, Vol: 2, No: 1, (Spring 1973) pp. 25-33.
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surekli olarak tenkid ediimektedir (6). Sermaye Biitcelemesi karar- -
larinda ve yatirm projelerinin sec¢iminde kullanilan bu modelin ge-
cerliligi minakasanin esas noktasini teskil etmektedir. Sermaye ma-
liyeti kavramini saran ilGve ihtilaflarin neticesi olarak, bu durum
doha da fazla anlagiimasi gi¢ bir vaziyet arzetmektedir. Bu sart-
lar altinda, AOSM modelinin glnimizdeki son halini belir‘iemenm
faydali olacadr kanisindayim.

AOSM kurumlar vergisi 6ncesi veya sonrasi esasina gbre he-
saplanabilir. Fakat, bilindigi gibi, vergi sonrasi AOSM bircok islet-
meler tarafindan sermaye biitcelemesi i¢cin daha uygun kabul edil-
mektedir. Vergi sonrasi AOSM nin kullanimi gelir vergisinin tesiri-
ni géstermek icin nakit akislarinin ayarlanmis oldugunu varsayar.

Genel olarak, AOSM su varsayimlar altinda gelistirilir :
1. Net nakit akislar sabit ve siireklidir.
2. Piyasa igslemlerinin maliyeti sifirdir.

3. Firmanin ydnetimi mevcut hissedarlarin ellerinde bulunan
hisse senetlerinin piyasa degerini maksimize eder.

4, Firmanin temettt politikasinin konuyla bir ilgisi yoktur.

5. Hissedarlar tarafindan istenilen verim orani zaman boyunca
sabittir.

(6) Arditti, Fred D. «The Welightad Average Cost of Capital: Some Questions on
Its Definition, Interpretation and Use,» The Journal of Finance, Vol: 28, No: 4,
(September 1973) pp. 1001-1007.

Arditti, Fred D. and Levy, Haim. «The Weighted Average Cost of Capital as
a Cutoff Rate: A Critical Analysis of the Classical Textbook Weighted Ave-
rage,» Financial Management, Vol: 6, No: 3, (Fall 1977) pp. 24-34. :
Boudreaux, Kenneth J. and Long, Hugh W. «The Weighted Average Cost of
Capital as a Cutoff Rate: A Further Analysis,» Financial Management, Vol: 8,
No: 2, (Summer 1979) pp. 7-14.

Ezzell, John R. and Porter, Burr, «Correct Specification of the Cost of Capital
and Net Present Value, Financial Management, Vol: 8, No: 2, (Summer 1979)
pp. 15-17.

Haley, Charles W. and Schall, Lawrence D. «The Problems with the Concept
of the Cost of Capital,» Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol:
13, No: 5 (December 1978) pp. 847-870.
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Vergi sonrasi AOSM ise asagidaki denklemle ifade edilir (7) :

S D
w, = WACC, = k: (—) + r(1-v) (=) (M
Vv v

k. = hisse senetlerinden beklenen vergi sonrasi ve-
rim orani :

r = borcun faiz orani (vergi éncesi).

v = kurumlar vergisi- orani (sabit).

S = hisse senetlerinin piyasa degeri.

D = bercun piyasa degeri. _

V = S + D = firmanin toplam piyasa degeri.

X = belirli bir zaman icin faiz ve vergi oncesi k&
(FVOK).

Degiskenlerin altinda yazili olan t harfi onlarin vergi sonrasi
oldugunu gosterir. Ornegin, vergi sonrasi ve vergi oncesi terimlerin
 birbirleriyle olan iligkileri agsagidaki gekilde ifade edilebilir :

ke = (1-v) k - (1.1)
w,= (1-v) w (1.2)

Takip edecedimiz analiz teknigine kolaylik saglamak amaciyla
asagidaki sadelestirilmis Gelir Tablosu ve bazi terimler kullanilacak-
tir. Ayrintih bir Gelir Tablosu olmamasina ragmen, genel bicim ba-

kimindan firmalarin faaliyetlerini raporiayan standart bir duzene sa-
hip oldugunu sdyleyebiliriz.

(7) Johnson, Robert. Financial Management, (Boston, Mass.: Allyn and Bacon,
Inc., 1971).

Bierman, Harold and Smidt, Seymour. The Capital Budgeting Decision, 4th.
ed. (New York: Macmillan, 1976). :

Weston Fred J. and Brigham Eugene F. Managerial Finance, 6th. ed. (Hindsda-
le, lil.: The Dryden Press, 1978).

119



TABLO |
Basitlestiriimis Gelir Tablosu ve Terimler

Brit satig kdri SK
Faaliyet giderleri -FG
Faiz ve Vergi 6ncesi kar (FVOK) X

Faiz giderleri -rD
Vergi oncesi kar (VOK) (X-rD)
Kurumlar vergisi -v (X-rD)
Vergi sonrasi kar (VSK) (X-rD) (1-v)

Bu gelir tablosundan anlasildigi gibi,

VSK = (X-rD) (1-v) (1.3)
Bu esitligin sag tarafindaki terimleri yeniden dizenledigimiz de;
VSK = X (1-v) — rD (1-v) (1.4)
veya
VSK + D (1-v) = X (1-v) (1.5)

Demek ki, VEK + rD (1-v) veya X (1-v) firmanm biitiin sahiple-
rine 6denen fiili (effective) vergi sonrasi nakit akiglarini temsil et-
mektedir. Sayet X sabit ve siirekli ise, firmanin degerini bulmak
icin, bu vergi sonrasi nakit akiminin toplamini w, ile kapitalize ede-
biliriz. Yani,

X (1-v)
Vi e (1.6)
W,

Bu suretle ortalama sermaye maliyetini asagidaki formiil ile

tanimlayabiliriz :

120



X (1-v)
W, = —— (1.7
Vv

Ayni zamanda, X (1-v) terimini su sekilde ifade etmekte mum-
kiinddr;

X (1-v) = [ (X-rD) 4 rD] (1-v) (1.8)
veya
X (1-v) = (X-rD) (1-v) + rD (1-v) (1.9)

(1.7) nolu denklemdeki V nin yerine S+D yi ve X (1-v) yerine
de (1.9) nolu denklemin sag tarafini yerlestirirsek, su denklemi el-

* de ederiz:

(X-rD) (1-v) + rD (1-v)
W, = (1.10)
S+D

Buna ilaveten, (X-rD) (1-v) yi (S/S) ile carpmak suretiyle, denk-
lemi su sekilde yeni haline koyabiliriz :
(X-rD) (1-v) S D
W, = (—) +r(1-v) (
S+D S S+D

) (1.11)

Sayet hisse senedi sahiplerine dagitilacak olan (X-rD) (1-v) sa-
bit ve sirekli ise (ki biz analizin baginda Oyle oldugunu kabul et-
mistik), onu sabit olan k, ile kapitalize ederek 6z sermayenin de-
gerini bulabiliriz. Bunu su denklemle gosterebiliriz :

(X-rD) (1-v)
o e e i (1.12)
K:

Bu denklemden k, nin degderini de bulmak mimkundur,

(X-rD) (1-v)
kk = —4—M8 — (1-13)
S

Boylece k. yi (1.11) nolu denklemdeki yerine yerlestirmek su-
retiyle, geleneksel vergi sonrasi AOSM formilini elde etmis olu-
ruz.
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s D
W 5 Bis) + eV () (1.14)
Vv Vv

AOSM nin bu sekli, gayet tabii olarak, sabit ve siirekli gelir
(kazang) varsayimina baghdir,

3. PROJE DEGERLENDIRILMESINDE AGIRLIKLI ORTALAMA
SERMAYE MALIYETININ UYGUNLUGU

Son zamanlarda, bozi yazarlar tarafindan geleneksel AOSM
nin sinirh-6mirli projeler icin gecerliligi tartisiimaktadir (8). Cok ki-
sitlayici varsayimlar clmadikca, geleneksel AOSM nin proje deger-
iendiriimesinde kullaniimasinin hatalar meydana getirecedi iddia
edilmektedir (S). Proje dmurlerinin sinirl oldugu zaman, kigsik AOSM
nin proje dederiendirmesi icin uygun olmadigi gdsterilmistir (10).

ilk olarak, uygun iskonto oraninin (appropriate discount rate)
bir tanimi yapiimasi gerekirse, onu su sekilde tamimlayabiliriz. Uy-
gun iskonto orani, k,, firmanin degerini maksimize etmek icin pro-
jelerin degerlendirilmesinde kullaniimasi gereken bir orandir. AOSM
nin elde edilmesinde kullanilan varsayimlar altinda, AOSM nin uy-
gun iskonto orani oldugu gésterilecektir, Daha sonra, smirsiz-6mur-
G projeler icin gecerli olan formiil gelistirilecektir. Nihayet, sinirli-
Omdrli projeler icin, uygun iskonto orani ile AOSM arasindaki iligki
dedisik varsayimlar altinda aciklanacaktir.

4, SABIT VE SUREKLI NAKIT AKIMINA SAHIP YALNIZ 6z
SERMAYE ILE FINANSE EDILMiS PROJELER iCiN
UYGUN iSKONTO ORANI

Tamamen 6z sermayeli firmalarda, hissedariar sabit miktar olan
X (1-v) yi daimi olarak alirlar, Hissedarlarin elde etmeyi bekledigi

(8) Beranek, William, «Some New Capital Budgeting Theorems,» Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis, Vol: 13, No: 5, (December 1978) pp. 809-
820.

Brick, John A. and Thompson, Howard E., «The Economic Life of an Invest-
ment and the Appropriate Discout Rate;,» Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis, Vol: 13, No: 5, (December 1978) pp. 831-846. :

(9) Myers, Stewart C., a.g.e., pp. 2-10,

{10) Arditti, Fred D., a.g.e.. pp. 1002-1005.
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yillik nakit akislarini kapitalize ederek hisse senetlerini degeriendir-
digimizden dolayi, bu nakit akiminin simdiki iskonto edilmis degeri-
nin firmanin degerine esit oldugunu bilmekteyiz. Daha evvelki bo-
liimden hatirlanacag: gibi,

X (1-v)
ViR e (1.6)
Wi

Bu denklem firma sahipleri tarafindan firmayi degerlendirmekte
kullanilan iskonto orani icin céziimlenebilir;

X (1-v)
M e (1.7)
v :

Uygun iskonto corani, mevcut hissedarlara yarar (kar) saglayan
projeler ile kér saglamayanlar arasinda ayirim yapmak icin (enlarn
buglinkii degderini belirlemek suretiyle) firmalar tarafindan kullanilan
iskonto orani olarak tanimianabilir (11). :

Firmanin mevcut projeleri ile aym derecede riski oian bagimsiz
bir yatinm teklifini ele alaim ve bu yeni projenin sabit siirekli nakit
akiminin da XP oldugunu kabul edelim. $imdi, bu projenin bugtinkii
hissedarlara yarar saglayip saglamayacagd! ‘hususunu arastiralim. Es-
ki ‘hissedarlarin bu yatinmdan yarar saglamalar icin onlarin sahip
oldugu hisse senetierin degerinin artmasi gerekmektedir.

Sayet yeni projeyi finanslamak icin piyasaya sirilen hisse se-
netlerinin degderi 'SP ise, o zaman onlar sadece $u sartlar altinda ya-
rar saglayabileceklerdir;

VN __SP>V (1.15)
Burada
VN = yeni projenin kabuliinden sonraki firmanin
degeridir.

Fakat, projelerin bagimsizhg varsayim altinda, yatinmin kabu-
Ii-halinde firmanin yeni degeri $dyle olacaktir : '

(11) Sénmez, Ismail Hakki, «Problems With the Traditional Cost of Capltal Esti-
mates and An Analysis of Recent Developments in Capital Budgeting Theory,»
Doktora Tezi, University of Alabama, Tuscaloosa, 1980.
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W =V 4+ v _ (1.16)

ki burada VP yeni projenin degerini temsil etmektedir.
Boylece yatinm icin esas kriter su sekilde ifade edilmektedir :

V 4+ VP _SP>YVy
veya
P_SP>0 (1.17)

Bu esitsizligin gecerli oldugu durumlarda, yeni yatirimin kabuld
simdiki hissedarlarin elinde bulunan hisselerin degerini artiracaktir.
Yeni projeyi 'hesaba katarak (1.6) nolu denklemi gelistirmek suretiy-
le asagidaki denklemi elde ederiz :

(X+XP) (1-v) X (1-v) XP(1-v)
N = = " (1.18)
wt wt wt :

Bu denklemde elde ettigimiz terimleri (1.17) nolu denklemde ye-
rine koyarsak, yatirnm projesinin degerlendiriimesinde ku!lumtocak
esas kriter su goriintise sahip olacaktir -

XP (1-v)
— =8> 0 (1.19)
wt :

Bilindigi gibi, bu net bugiinkii deger kriteridir. Bu kriter sunu ifa-
de etmektedir; sayet bir projenin w, ile iskonto edilmis nakit akig-
larinin bugunki degeri onun maliyetinden biiyiikse, o prcie kabul
edilmelidir. Diger bir ifadeyle, w, yalniz 6z sermayeli bir firma igin
uygun iskonto oranidir; sdyleki, yatinmin harcama tutan ile muka-
yese etmek icin nakit akislarinin iskontolanmasinda kullaniimasi, ha-
lihazirdaki ‘hissedarlarin servetini maksimize edecektir.

Bundan sonra ki bélimde, projenin bor¢ fonlarla finanslanmasi
durumu tanitilacak ve borg-fon kullanan isletme (levered firm) icin
uygun iskonto orani elde edilecektir.

5. SABIT VE SUREKLi NAKIT AKIMI OLAN FAKAT KISMEN
BORCLA FINANSE EDILMIS PROJELER iCiN UYGUN
iSKONTO ORANI

Firmanin halihazirdaki nakit akiglariyla ayni risk dzelligine sahip,
sonsuz émurlli ve sabit slrekli nakit akimi, XP, olan bir projeyi ele
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"

alaiim. Buna ilaveten, bu yatirim projesinin tamamen yeni hisse se-
netleri, S®, ve tahviller, DP, piyasaya slrerek finanse edildigini ka-
bul edelim. $oyleki,

VP = S§P 4 DP (1.20)
burada V? projenin toplam maliyetidir.

Sayet yeni firmanin 6z sermayesinin degeri SN ise, bu durum-
da, eski ‘hissedarlar ancak asagidaki sartin dogru olmasi halinde
bir kazang¢ saglayabileceklerdir :

SN_SP>S | (1.21)
Fakat,

SN=§+8§° (1.22)
burada, :

S firmanin piyasadaki hisse senetlerinin pazar degeri

8* = yeni projeden dolayi firmanin 6z sermayesinin
degerindeki degisme.

Boylece, (1.22) deki SN nin degerini {1.21) e yerlestirirsek, yati-
rnm igin temel kriteri su sekilde ifade edebiliriz (12);

§*—S>0 - (1.23)

Sayet firmanin 6z sermayesindeki positif yénde bir degisme pi-
yasaya surulen yeni hisse senetlerinin degerinden buyukse, yeni ya-
tirim projesi eski ‘hissedarlarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin
degerinin artmasina sebep olacaktir.

Bor¢c fon kullanan isletmelerde, hissedariar sabit olan (X-rD)
(1-v) miktarini siirekli olarak alirlar. Sayet hissedarlarin almayi bek-
ledigi bu nakit akimi, hisse senedinin vergi-sonrasi verimlilik orani,
k., ile iskonto edilirse, firmanin 6z sermayesinin degeri su olacaktir;

(X-rD) (1-v)
e e (1.24)
ke

Ayni sekilde, yeni proje firmanin mevcut nakit akislariyia ayni
derecede riske sahip oldugundan dolayi

(12) Sénmez, |. Hakki, a.g.e., 8. 21.
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(XP-rD?) (1-v
ST (1.25)
Ky

(1.23) nolu denklemde S* nin degderini yerine koyarsak ve denk-
lemin her iki tarafina DP yi eklersek, bize su denklemi verir :

(XP-rDP) (1-v)
i A Bl D VP (1.26)
K:

Terimleri kendi arasinda tekrar dizenledikten ve basitlestirdik-
ten sonra, asagidaki denklemi elde ederiz (13) :

XP (1-v) : :
> P (1.27)

SF D?
K (——) + r (1-v) —
VP VP

(13) (1.26) nolu denklemin her iki tarafimi k, ile carpar ve terimleri tekrar dizen-
lersek, sunu elde ederiz;

XP (1-v) — rDP (1-v) + k, DP > k, VP
Her iki tarafi VP ye bélip denklemi degisik bir sekilde yozdigi-
miz zaman

XP (1-v) rDF (1-v) k, DP
> ke+ —
VP ; VP VP

XP (1-v) SP DP
> ke | ) + r(1-v) (—)
VP P

VP
Nihayet
XP (1-v)

SP D?
ke (—) + 1 (1+v) (—)
Ve VP

> VP
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Ayriyeten daha onceki bdlumden (1.14) nolu denkiem sayesin-
de biz sunu da bilmekteyiz :

SP DP
W=k (—) + r(1-v) (—) (1.28)
VP VP

(1.12) nolu denklemde oldugu gibi, bir projenin w, ile iskonto
edilen vergi-sonrasi nakit akiglarinin bugtinkii degeri, projenin top-
lam maliyetinden buylk oldugu zaman, yatinm projesinin  kabul
edilmesi gerektigini belirten net bugiinkii deger kriterini elde etmis
oluyoruz. Diger bir ifadeyle, buradaki w, bor¢ fon kullanan igletme
icin uygun iskonto orani clmaktadir. Kismen bercla-finanse edilmisg
projenin nakit akislarini toplam harcama ile mukayese etmek icin
iskonto orani olarak w.'yi kullandigimiz zaman, simdiki firma sahip-
lerinin servetini artiran projeleri segmis oluruz.

Simdiye kadar olan analizlerde yatirim projelerinin sabit ve si-
rekli nakit akimlarina sahip oldugu varsayimi kullaniimistir, Yani,
projenin édmrinln sonsuz oldugu kabul edilmis ve uygun iskonto
craninin elde edilmesi bu varsayima bagh olarak gerceklestirilmis-
tir. Proje Omrinin sinirsiz olma varsayimi kaldirildigi zarman, pro-
jenin degerlendirilmesinde kullanilacak ve ayni zamanda firmanin
net bugiinki degerini encoklayacak olan iskonto oraninin elde edil-
mesi degdisik bir durum gdsterecektir, Bununla beraber, yatirim pro-
jelerinin sinirh-6mri oldugu kabul edildiginde, geleneksel AOSM
nin projenin (veya firmanin) degerlendirilmesinde uygun olup olma-
yacad: tartisilan bir konudur. ‘Bundan sonraki bélimde, normal ola-
rak AOSM nin elde edilmesinde kullanilan proje omdrlerinin sinir-
siz olma varsayimi kaldinlacak ve bu sartlar altinda firmanin sinir-
lI-6mdrli projeleri degerlendirirken dikkate almasi gereken uygun
Iskonto orani elde edilmeye calisilacaktir.

6. SABIT FAKAT SUREKSIZ NAKIT AKIMI OLAN
PROJELER ICIN UYGUN iSKONTO ORANI

Projenin '(veya firmanin) sinirli émri oldugunda veya i yilindaki
nakit akiglarin ((veya kazanclarin), X,, i ile birlikte degistiginde ve-
ya her iki durumda, projeden beklenen nakit akislari (veya firma-
nin beklenen kazanclari) seviyeli bir slreklilik gostermeyecektir. Se-
-viyeli sureklilik (level perpetuity), bizim kullandigimiz anlamda, her
doénemde daima devam etmesi beklenilen nakit akiglarinin bir dizi-
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sidir. Bundan dolayi, firmanin degerini bulmakta kullanilan (1.6) no-
lu denklemde ki ortalama sermaye maliyeti sembolli uygun olmaya-
caktir. Onun yerine kullaniimasi gereken uygun iskonto oraninin (ve-
ya sermaye maliyetinin), k,, gibi bir rakam ve bu oranin projenin (veya
firmanin) degerini (Vyi) bulmak. icin onun n yillik omru boyunca
elde edecedi nakit akislarina (veya firmanin kazanclarina) piyasa
tarafindan uygulanan iskonto orani (sermaye maliyeti) olmasi ge-
rekir Yani,

n X (1-v)
=7

Vv (1.29)

=1 (1+k)

Burada,

i = yillan gostermektedir ve alacad! degerler
0<i=n

n = proje Omrinin son yilini temsil etmektedir.
Sayet X; nin su sekilde sabit oldugunu kabul edersek,
p FE T e | e S 5 T N n igin
(1.29) nolu denklemde V nin degerini bulmak mimkin olacaktir (14),
1 X (1-v) 1

n .
V=X(1-v) X = [ et (1.30)
i=1 (1+k,)i Ka (14+kJ)"

K, icin yukarnidaki denklemi c¢oézdigimuizde, k, nin degerini veren
su denklemi elde ederiz;

X (1-v) 1
R i BN o PSSR S (1.31)
\ (1+k)n

Proje émrintn son yrlini gosteren n sonsuza yaklastiginda, uy-
gun iskonto orani olan k., nin dederi X (1-v)/V ye yaklagmaktadir.
Fakat, sermaye yapisinda bor¢ fon bulunmayan 6z sermayeli bir
firmada

-(14) 11.361 nolu denklemin elde edilmesinde sinirli geometrik serinin toplam
a

formild kullanilmistir: § =
ortak oran= 1/(1+k,) (1-r)

(1-rn ) : a= ilk terim= 1/(1+k,) ve r=
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X (1-v) X (1-v)
——-—-=W,=———=k‘ “'32}
Vv S

Bu analiz bize sunu géstermektedir; n sonsuza yaklastiginda,
6z sermayeli bir firma icin uygun iskonto oran, k,, geleneksel AOSM
olan w; ye yaklagmaktadir. Hatta n nin alacagi biyik degerler kar-
sisinda k, ile w, birbirine esit olmaktadir.

(1.9) nolu denklemden yararlanarak, bor¢ fon kullanan bir isletme
icin su esitligi kullandigimizda;

(X-rD) (1-v)
X(1v) = [ _T__ 1S+ rD(1-v) : (1.33)

ve esitligin sag tarafindaki dederi (1.31) nolu denklemde X (1-v) nin
yerine yerlestirdigimiz de, elde edecedimiz k, nin yeni degerini ve-
ren denklem su olacaktir;

(X-rD) (1-v) S rD (1-v) 1
a = — + ] [T-—] (139
S v v (14k,)=

[ (X-rD) (1-v)/S ] terimi 6z sermayenin vergi-sonrasi maliyeti olan
k: ye esit oldugundan dolayi, (1.34) nolu denkiemde k. yi o terimin
yerine koyabiliriz,

S D 1
ke= [Ke—m+r(1-v) —] [ 1 ———nu"] (1.35)
v v (1+ky)"

ve (1.14) nolu denklemi kullandigimizda, projenin (veya firmanin) si-
nirh-8mirld olmasi durumunda, uygun iskonto orani, k,, ile gelenek-
sel AOSM olan w, arasindaki iliskiyi acikca gdsteren su denklemi
elde ederiz :

1
Ke=W[1——oou-—o] (1.36)
(1+ka)2

Bu denklemden de anlasilacad: gibl, n nin sonsuza yaklagmas:i
halinde, k, da w. ye yaklasmaktadir, Fakat, n nin 1 rakamindan
bagka alabilecedi herhangi bir deder icin k. hicbir zaman w, ye
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esit olmayacaktir. Bor¢ fon kullanan bir igletmenin veya kismen
borcla finanse edilen sinirh-6miirli  projenin degerlendiriimesinde
kullanilmas: gereken uygun iskonto orani k, nin AOSM olan w, ye
esit olmadigina gore, geleneksel AOSM nin proje omdrlerinin si-
nirll oldugu durumilarda firmay: degerlendirmek icin kullaniimasinin
uygun olmadigini belirtebiliriz.

7. SONUC

Son zamanlarda bazi yazarlar (15), sonsuz dmirld projeler icin
geleneksel AOSM nin uygun iskonto oranina esit oldugunu goste-
riyorlar fakat, Isbat etmeksizin, bu sonucun sinirli-6murll projeler
icin de gecerli oldugunu iddia ediyorlar. Halbuki, analizimizde is-
batini yaparak belirttiimiz gibi, durum boyle degildir. Aksine, sinir-
h-8miirlii projelerin degerlendiriimesinde firmanin geleneksel AQSM
nin kullaniimasi bazi sakincali durumlar meydana getirmektedir.

AOSM nin simirli-6miirli projelerin degerlendiriimesinde kulla-
nilmasi uygun olmadigina gore, kullanildi§i durumlarda ortaya Ci-
kacak olan hatayr arastirmak gerekmektedir. Bu hata projenin fi-
nansmaninda kullanilan borcun geri 6denme sekline baghidir. Yapi-
lan bir arastirma, hatanin potansiyel blyikligunin projenin finans-
lama diizenine baglh oldugunu tesbit etmistir (16). Uygun iskonto
orani ile AOSM arasinda ki ayriligin, belli bir proje icin farklh borc
geri édeme diizenine gobre degistigi sdylenebilir.

Projenin finansmaninda kulanilan borcun geri édenme duzeni
ile iliskin olarak l¢ degisik durum dikkate alinabilir. Bunlar sirasiy-
la sunlar olabilir: (1) projenin 6mriiniin sonunda borcun toplam
olarak 6denmesi, (2) birinci dénemin (yilin) sonunda borcun toptan
ddenmesi, ve (3) projenin dmrii boyunca borcun sabit ylzdeli yon-
teme goére édenmesi.

Bu degisik borc 6deme sekilleri dikkate alinarak ve her diizen
icin uygun iskonto orani tesbit edilerek, bunlar geleneksel AOSM
ile mukayese edilmek kaydiyla 'hata tablolar dizenlenebilir. Bu ha-
ta tablolarinin ‘hazirlanmasi ve elde edilecek sonuclarin degerien-
diriimesi baska bir yazinin konusunu teskil edebilir.

(15) Henderson, Glenn V. Jr., «In Defense of the Welghted Average Cost of Ca-
pital,» Financial Management, Vol :8, No: 3, (Autumn 1979) pp. 67-61.
(1€) Brick, John R. and Thompson, Howard E., a.g.e., pp. 840-846.
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