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GiRiS

Faaliyetleri kismen ya da tamamen ulusal sinirlarin digina tasan
isletmelerin uluslar arasi boyuttaki yatirmlarindan kaynaklanan nakit
akimlarinin doéviz kuru, enflasyon, vergisel ve politik dizenlemelerdeki
degisimlerden etkilenmesi nedeniyle, bu tur igletmelerin finansal yonetimi
uluslar arasi nitelik kazanmaktadir. Cok uluslu igletmelerin son yillarda
gelismekte olan Ulkelerdeki faaliyetlerinin artmasiyla, yatirrm kararlarina

uluslararasi bir perspektiften yaklasim énem kazanmaktadir.

Bu calismanin amaci; ulusal Olgekte faaliyet gosteren firmalarin
sermaye butcelemesi kararlari ile uluslar arasi Olgekte faaliyet gosteren
firmalarin sermaye bltcelemesi kararlari arasindaki farkhliklari ortaya
koymak, uluslar arasi yatirrmin ¢ok uluslu igletmenin ana girket ve yatirrmin
yapildigi dlkedeki bagh subesi perspektifinden degerlendiriimesinin yatirim
karari verilmesindeki dnemini belirtmek, ddviz kuru riski ve politik risk gibi risk
unsurlarinin  proje degerlemesindeki etkilerini teshis etmek, projeden
kaynaklanan gelecekteki nakit akimlarinin bugune indirgenmesinde kullanilan
iskonto faktoruinun ulusal ve uluslar arasi kriterlere gore nasil farkhlastigini ve

hangi durumlarda ne sekilde etkilenecegini ortaya koymaktir.

Tez, U¢ bolimden olusmaktadir. Konu; birinci bélimde Cokuluslu
isletmeler, ikinci bélimde Cok uluslu Iisletmelerde Sermaye Biitcelemesi ve
Uglincl bélimde Cok uluslu isletmelerde Sermaye Bltcelemesine Ait Ornek
Uygulama basliklarinda incelenmistir. Tezin birinci bolimidnde ¢ok uluslu
isletme kavraminin tanimlari, oOzellikleri ve tarleri, ¢okuluslu isletmelerin
yatinm yapma Kkararlarini etkileyen itici ve c¢ekici faktorleri ve gok uluslu

isletmelerin yabanci Ulkelere girig yollari incelenmigtir.



“Cok uluslu isletmelerde Sermaye Biitcelemesi adli ikinci bélimde
sermaye butcelemesi kavrami ve vyatinm projelerinin degerlendiriimesi
konularina deginilmis daha sonra uluslar arasi sermaye butgelemesi
literatlrinden bahsedilmistir. Cok uluslu sermaye butcelemesine 06zgu
faktorler oldukgca detayli bir sekilde anlatildiktan sonra uluslar arasi bir
projenin ve projenin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin, yatirrmi yapan
firmanin ve yatirrmin yapildigi Ulkedeki bagl subesinin perspektifinden
degerlendiriimesi sonuca ortaya ¢ikan farkliliklar Gzerinde durulmustur. Ana
sirkete nakit akimlarinin belirlenmesinde dikkate alinan faktorler
incelenmigtir. Sermaye butcelemesi kararinin girdileri ve sermaye maliyeti
kavrami, ¢ok uluslu igletmelerde belirgin sermaye butgelemesi yontemleri ve
dzellikle de diizeltilmis bugiinkii deger yéntemine deginilmistir. ikinci bélimde
son olarak sermaye butcelemesi yontemlerinin uygulanmasi hakkinda bilgi

verilmigtir.

Son bdlimde bir ¢okuluslu projenin degerlendiriimesi asamasinda
yurutulen sermaye butcelemesi analizleri bir 0Ornek uygulama ile
pekistirilmistir. Cok uluslu bir isletmenin yatirrm karari vermesinde etkili olan
degerlendirme kriterlerinin ve sermaye butceleme yontemlerinin incelemesini
kapsayan bu 6rnek uygulama, teorik olarak anlatilanlarin somut bir sekilde

anlagiimasina yardimci olacaktir.



BiRINCi BOLUM

GOKULUSLU iSLETMELER

Gelismis sanayi ulkelerinde ulusal buatinligu saglamis firmalarin
buyuk Olgekli uluslar arasi faktor hareketleri yoluyla kendi Ulkelerinin
sinirlarindan ¢ikarak bagka ulke sinirlar igerisinde yatirrm ve Uretim
faaliyetlerinde  bulunmalari  ¢okuluslu igletmelerin  dodusuna ve
yayginlasmasina yol acmistir. Bugunku anlamda c¢okuluslu igletmelerin
ortaya c¢ilkmasindan once uluslar arasi ekonomik iligkiler Glke sinirlarinin
otesinde bir mal ve hizmet akimi cercevesindeydi. Endustriyel ve ticari
faaliyetlerde bulunan firmalarin sahipliligi yani sermayesi de bulundugu
ulkeye aitti. Bunun dogal sonucu olarak yonetim ve karar yetki ve
sorumlulugu yine bu Ulkelerde toplanmisti. Cokuluslu firma boyutlarina
ulasmis modern firmalarda ise yatirrm, Uretim ve karar alma yetki ve
sorumlulugunun Ulkeler o6tesi bagl kuruluslara dagildigi dogal olarak

dusunulmektedir.

1.1. Cokuluslu isletmelerin Tanimlar

Teoride ¢okuluslu igletmeler gesitli yonlerden ele alinip ¢ok sekilde
tanimlanmistir.  Ancak bu tanimlardan higbiri basl basina c¢okuluslu
isletmeleri tanimlayamamistir. Kimi ekonomistler tarafindan yapilan tanimlar
sirketin mali ve ekonomik gucinu ele alan yaklagsimlar kullanirken kimileri
operasyonlarin buyUkligunu bir digeri Ust ydnetimin milliyetsizligini temel
almislardir. Cok uluslu isletmeleri sdyle tanimlamak mimkindir. “Dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari yaparak birden fazla gelir getiren aktif degerlere



sahip olan veya bunlari kontrol ederek kendi orijinal Ulke disinda mal ve

hizmet Ureten dzetle uluslar arasi Giretim yapan firmadir.”

Cok uluslu sirketleri Ust yonetimin ¢ok milliyetli olmasi ve sirketin
mali glcune gore tanimlanirsa, “Cesitli milliyetlere sahip genis bir firmalar
grubunu kontrol eden ancak ikiden fazla ulkede belli bir oranin Gzerinde yillik

gelirle galisan firmadir.?

Uluslar arasi Ticaret Odasrnin (ICC) istanbul'da diizenlenen 22.
Kongresinin bir raporuna gore “Bir uluslar arasi sirketin yabanci Ulkelerdeki
uretimi, toplam uretiminin en az %25-30'unu gectigi zaman veya uretim
miktari bilinmiyorsa, yabanci ulkelerde elde edilen karlar toplam karin énemli
sayilacak bir oranina veya bu da bilinmiyorsa, yabanci Ulkelerde calistirilan
personel toplam personelin belirli bir oranina ulastigi zaman bu sirket Cok

Uluslu Sirket” olmaktadir.®

Cokuluslu igletme iki veya daha fazla Ulkede genel bir yénetim
stratejisi altinda igletme kaynaklarinin ulkeye bakilmaksizin dagilimi ile,

mulkiyet ve Ust yonetimin ¢okuluslu olmasidir.*

Cokuluslu igletme, cgesitli Ulkelerde yar alan, mulkiyeti kismen veya
tamamen kendisine ait Uretici ya da pazarlayici bagli kuruluslardan olusan

sebekeye sahip bir girisimdir.’

Yatirim faaliyetlerini birden fazla tUlkede surduren ve uretimle ilgili
kararlari bir merkezden alan veya c¢esitli yollarla bagh sirketlerin kararlarini

etkileyebilen sirketler ¢cokuluslu olarak tanimlanabilir.®

' J. H. Dunning, The Future of the Multinational Economy, Llyods Bank Review, July 1974, s. 15-17.
2 R. Vernon, Sovereignty at Bay, Basic Boks, Inc., New York 1971, s. 4.

3 [smet Mucuk, Modern Isletmecilik, Der Yaynlari, Istanbul, 1993, s. 51.

* inan Ozalp, Cokuluslu Isletmelerin Y&netimi, Ankara, Kalite Matbaasi, 1976, s. 16.

> Arvind V. Phatak, Uluslar aras1 Y6netim, cev. Atilla Baransel, Tomris Somay, Isletme Fakiiltesi
Yaym No: 213, s. 3.



Gelir yaratici ekonomik faaliyetlerinin birden ¢ok Ulkede surdiren ve
bagl kuruluglari arasinda sirket batunligunan saglanmasi bakimindan karar
verme ve kontrol mekanizmasi yoluyla temel faaliyetlerde entegrasyonu

gerceklestirmis bulunan firmalara gokuluslu sirket denilebilir.”

Birlesmis Milletlerin yaptigi tanima gore, ¢okuluslu igletmeler:

Ekonomik igletme birimlerinin hukuki sekli ve faaliyetleri dikkate

almaksizin iki veya daha fazla Glkede faaliyet gdsteren,

isletme bdlumleri arasinda “global” stratejiyi olusturmak Uzere
uyumlu ve ortak politikalarin tespit edilmesini gergeklestiren, bir veya birden
fazla karar merkezinin, efektif kontroliine dayal etki, sahiplik veya bolimler

arasi diger baglar yoluyla kullanildigr,

Bilgi, kaynak ve sorumluluklarin boélimler arasi paylasildigi,

ekonomik isletmelerden olusan ticari bir tesebbiistir.®

Birlesmis Milletler, yaptigi tanimin kapsamina buyukluk, sahiplik ve
isletmeleri uluslar arasi alanda faaliyet gostermeye iten kriterleri almamis,

yalnizca yukarida belirtilen 3 unsurun tanim igin yeterli olacagini bildirmistir.

Cokuluslu isletmeler igin; Crossnational Corp., Global Conglomerate,
Global Firm, International Corporate Group, International Firm, Many
National Firm, Mega Corporation, Multinational Company (MNC),
Multinational Enterprise (MNE), Multinational Family Group, Supranational
Enterprise, Transnational Corporation (TNC), Transnational Enterprise
(TNE), Trans International Company, World Company, World Wide

6 Cem Alpar, Tuba Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslar aras1 Ekonomik Kuruluslar, Istanbul, 1988,
s. 107.

7 Kadir Satiroglu, Cokuluslu Sirketler, Ankara Universitesi, S.B.F. Yaymlar1, No: 536, Ankara, 1984,
s. 16.

% Esin Can, Cokulusluﬂisletmelerin Yonetici Se¢im ve Egitim Polijtikalarl, Danigsman: Prof. Dr. Osman
YOZGAT, Marmara Universitesi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 1991, s. 5-6.



Enterprise ifadeleri ¢okuluslu isletmeler i¢cin es anlamh olarak

kullaniimaktadir.®

1.2. Gokuluslu isletmelerin Ozellikleri

Cokuluslu igletmeler birden c¢ok Ulkede faaliyette bulunurlar.
Uygulamada, mulkiyetin Ulkeler arasinda dagiimindan ¢ok faaliyetin
dagiiminda yogunlastigi gérijlmektedir.m Cokuluslu bir igletme, cesitli
ulkelerde yer alan, mulkiyeti kismen ya da tamamen kendisine ait Uretici ya
da pazarlayici bagli kuruluglardan olusan bir sebekeye sahip girigsimdir.
Yabanci bagl kuruluslar, ana sirkete ve birbirlerine ortak mulkiyet ve strateji
ile baghdirlar. Ana sirket yabanci bagh kuruluslari, her birine dagittigi
kaynaklar (sermaye, teknoloji, patent ve insangucu gibi) ve her birinin kisa ve

uzun dénemli plan ve biitcelerini onaylama hakki araciligiyla kontrol eder."

Sirket batinlagu ve ana Ulke kar / kazang ve ekonomik ¢ikarlarin

global délcide maksimumlastiriimasi esas ilkedir.

Sermaye paylari tretim ve pazarlama merkezleri iki veya daha fazla
farkl ekonomik gelisme gosteren ulkelere dagiimistir. Bu Ulkelerdeki uretim
faaliyetlerinin toplam Uretim igindeki orani blyiik dnem tasimaktadir. isgiici-
yogun Uretim faaliyetlerinde gelismekte olan Ulke ve az gelismis Ulkeleri

tercih ederler.

Asil faaliyet alanlar bir ya da birden ¢ok mal ve hizmetin uluslar
arasi dizeyde uretimi, dagihmi ve pazarlamasi olup dogrudan dis yatirm ve

teknoloji, ydnetim ve organizasyon transferi yaparlar.

? Alex Rubber, The Might of the Multinationals, The Rise and Fall of the Corporate Legend, 1. Basim,
Proeger Publisher, New York, USA, 1990, s. 110.

' Kadir Satiroglu, a.g.e., s. 26.

" Arvind V. Phatak, a.g.e., s. 5-6.



Modern ve ustin bir teknolojiye sahiptirler. Teknolojik aragtirmalar
genellikle gsirket sistemi iginde Arastirma ve Gelistirme birim ya da

kurulusglarinca yuratalur.

Gittikleri Ulkelerde bulunan yavru sirket, sube ve temsilciliklerinin
yatirnm, personel ve pazarlama politikalari ana sirket tarafindan merkezi
sistemle denetim altinda bulundurulur ve genellikle ¢ok gesitli uluslardan

olusan tepe yoneticileri ana sirket tarafindan atanir.

Cokuluslu igletmeler temelde 6z sermayeye dayanir. Ancak bu
sermayenin sahipligi genellikle anonimlesmistir. Ortaklik paylari cesitli

uluslardan 6zel ve tizel kisiler arasinda dagiimistir.

Genel merkezleri, vergi oranlari ¢ok dusuk veya hi¢ olmayan

genellikle kuguk Ulkelerdedir.

Faaliyet alanlariyla ilgili olarak, finansal yuklerini hafifletmek igin,
rekabet sartlarini (monopol-oligopol) bizzat ya da aralarinda anlagma yoluyla

olusturmalari sonucu pazara bagka sirketlerin girigini engellerler.

Yatirimlarin ~ finansmaninda uluslararasi para ve sermaye
piyasalarindan ve yerel kuruluslardan cesitli tegviklerle birlikte ucuz kredi

saglayabilirler.

Gittikleri Ulkelerde ana sirketin ve geldikleri Glkenin ihtiyaglarina veya

ic pazara yonelik Uretim faaliyetlerinde bulunurlar.

Yukarida agiklanan ortak 6zelliklerin 1s1ginda cokuluslu sirketleri
“ana sirketi belirli bir Ulkede bulundugu halde faaliyetlerini yavru veya ortaklik
kurulan sirketlerce iki veya daha fazla Ulkede surdiren, toplumda s6z sahibi
olmak amaciyla stratejik kararlar, isletme politikalari, denetim ve c¢esitli

kontrollerle yavru sirket faaliyetlerini etkileyebilen kar amagl ve buyuk olcekli



kuruluslar” olarak tanimlayabiliriz. Ancak, geldikleri Ulke disinda faaliyet
gOsteren binlerce orta ve kuguk oOlgekli sirketler de gokuluslu sirketler kavrami

icinde yer almaktadir.'

1.3. Gokuluslu isletmelerin Tiirleri

1.3.1. Uluslar arasi isletme (International Corporation INC)

Bir Ulkede kuvvetli sekilde yerlestikten sonra merkezi bir yonetimden
yararlanarak diger Uulkelere girmeye ve oralarda yerlesmeye calisan
firmadir.” Bu tiir sirketler yabanci bir piyasaya girmek igin dogrudan yatirim

dahil her turlG olanaktan yararlanmak isterler.

1.3.2. Uluslarétesi isletme (Transnational Corporation TNC)

Uluslar arasi ya da Ulkelerarasi sinirlarin 6tesine gegebilen sirket
anlaminda olup, ¢okuluslu sirketlerin politik, ekonomik, hatta ideolojik sinirlari
tanimadigini belirtir. Eger sirket mulkiyet ve yonetimi ¢ok uluslardan olusan
Kisilere ait ise sirketin yapi ve faaliyetlerinde ulusal bir egilimden séz

edilemez.'

1.3.3. Uluslariistii isletme (Supernational Corporation)

Uluslar arasi bir anlagsma ile kurulan, uluslar arasi bir kurulug

nezdinde tescil edilmis ve bu kuruluga bagli olan, bu kurulus tarafindan

12 Alan Griffiths, Stuart Wall, Applied Economics, 2. Basim, , Longman, New York, USA, 1996, s.
116.

' Giilten Kutal, Cokuluslu Sirketler, Istanbul, 1982, s.14.

' Kadir Satiroglu, a.g.e., s.10.



denetlenen, bu kurulusa vergi odeyen ve boylece milliyetini hukuken

kaybeden girkettir.

1.3.4. Evrensel isletme (Global Corporation)

Cokuluslu igletmelerin ve faaliyette bulunduklari Glkelerin sayilar
¢ogaldik¢a ve buna paralel olarak ulusal ve uluslar arasi konularda ekonomik
ve politik gugleri arttikga Evrensel Sirket terimi de literatirde kullaniimaya
baglandi. Her ne kadar terimden sirket mulkiyet ve yonetiminin dagilimis
olabilecegi anlasilabilmekte ise de, bu sart degildir. Sahiplik ve yonetimi tek
bir Ulkede bulunan girket bile dunyanin her yerinde faaliyette

bulunabilmektedir.

1.3.5. Cokuluslu isletme (Multinational Corporation MNC)

Cokuluslu isletmeler yapi ve politika olarak yabanci faaliyetlerin, yerli
faaliyetlerle esit tutuldugu kuruluglardir. Yoneticiler kurulusun hedeflerine
varmak igin kurulug kaynaklarinin tlke sinirlarini dikkate almadan en verimli
bicimde dagitmayr amaglar. Merkezi yonetim sermayenin bulundugu

tlkededir. Kararlar merkez tarafindan alinir.

Yukarida agiklamasi yapilan terimlerin ¢gogu c¢okuluslu isletmelerin
belirli 6zelliklerine agirlik vermekte, bu nedenle higbiri gokuluslu igletme yapi

ve stratejisine tam olarak uymamaktadir.

' Giingor Uras, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, istanbul, 1979, s. 6.
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1.4. Cokuluslulagsmaya Yol Acan Faktorler

Sermaye sahipleri, dogal olarak sermayelerini kazangh bulduklari
alanlara yatirmaya 6nem vermektedir. Girisimcinin kar veya en ylksek kar
disinda temel amacinin olabilecegini dusunmek ekonominin ilkeleriyle
bagdasmamaktadir. Ancak bunun yaninda yabanci yatirnmcilarin Uzerinde
durdugu bir husus, yabanci Ulkelerde elde edilen karin kendi ulkesine
transfer edilebilmesidir. Kendi ulkesine karini transfer edemeyen yatirnmci

icin yabanci iilkelerde yaptigi yatirimin énemi bulunmamaktadir.'®

Temel amag¢ karlihk ve kar transferi olmakla birlikte yabanci
sermayenin yatinmlarini yaparken dikkat ettigi baska hususlar da vardir.
Bunlari, ekonomik, siyasi, psikolojik, ahlaki ve moral degerler olarak
siralamak mumkudndudr. Bu faktérler temel amag olan kari ve kar transferini
saglayan ve yabanci sermayenin varliginin ve geleceginin guvencesini
belirleyen etkenler olarak degerlendiriimektedir."”” Ekonomik faktorler
acgiklanmadan 6nce bunun disinda kalan faktorlere kisaca deginmek faydali

olacaktir.

Yabanci sermaye yatirirmcisinin en fazla dikkat ettigi konu yatirm
yapacag! ulkenin ekonomik ve siyasi istikrara sahip olmasidir. Yabanci
sermaye girketleri, genel olarak bir devletin politik durumunun yatirim
kararlarinin etkilediginin sdylemektedirler. Pek ¢ok durumda sirketler
istikrarsiz politik ortama sahip olan ulkelerde yatirrm veya tekrar yatirm

yapmaktan sakinmaktadirlar.®

Yabanci sermaye yatirimlarin énemli dlgide etkileyen faktorlerden

biri de psikolojik faktorlerdir. Bu faktorler gegmisten gelen birtakim endiselerle

16 Daim Demircan, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, Dilek Matbaasi, Istanbul 1971, s. 94.

'” Muhammet Akdis, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Beklentiler”,
(cevrimigi, http://makdis.pamukkale.edu.tr/Ysermaye.htm. ), s. 4.

'® Isaiah Frank, Foreign Enterpise in Developing Countries, Baltimore: The Johns Hopkins University
Pres, 2’den aktaran Muhammet AKDIS: a.g.m., 1980, s. 5.
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gelecekten kotumser sonuglar beklenmesine neden olmaktadir. Turkiye'ye
yabanci sermaye gelmesinde kargilagilan en buylk engellerden biri de
budur. Nitekim Turkiye’deki yabanci sermaye yetkilileri de buna isaret
etmislerdir. Edgar Proffet ve Arnold Hornfeld Turkiye igin Avrupa’da daima
¢ekinme oldugunun ve “Viyana kapisinda Turkler” imajinin hala suur altinda

durdugunu belirtmislerdir.'

Ulkenin sahip oldugu sosyal yapi, geleneksel ézellikler, ahlaki ve
moral deg@erlerin de yabanci sermaye yatirimlarin etkilememesi gerekir. Bazi
firmalar ahlaki ve moral dusuncelerin yatirrm kararlarina girmemesi
gerektigini, ticari duglnceler hukmetmedigini belirtmislerdir.?’  Yabanci
yatinnmcilarin kendilerini yabanci hissetmeyecekleri bir ortamda caligmak
istemeyi tercih edecekleri beklenmelidir. Halkinin tanidiklari, kudltarine
yabanci olmadiklari, aliskanliklarinin ve tepkilerini bildikleri bir Glkede yatirim,

liretim ve satis daha kolaydir.?’

Yukarida da belirtildigi gibi ¢okuluslu isletmeleri bagh bulunduklari
ulke sinirlari disinda yatinm yapmaya yonelten temel neden kar yapma
istegidir. Bu, ayni zamanda c¢okuluslulagsma hareketinin de en 6nemli “itici
faktor’udur. Fakat yabanci bir Ulkede vyatirm yapmanin beraberinde
getirecegi ilave maliyetleri ve belirsizlikleri de goéz ardi etmemek gerekir.?
Cokuluslu isletmelerin yatirrm yapacaklari Ulkelerde aradiklari 6zellikler ise,

“cekici faktor’ler olarak agiklanmaktadir.

Sirketlerin ¢okuluslu hale gelmesinde etkili olan temel faktorler
cokuluslu girketin Ulkesindeki mevcut kosullarin iticiligi ve ¢okuluslu
igletmenin yatirrm yaptigi ulkelerin gekiciligi olarak siralanabilir. Cokuluslu

isletmenin Ulkesindeki mevcut kosullarin iticiligi yeni pazar arama, mevcut

' Edgar Proffet, Arnold Hornfeld, “Dis Sermaye (Yabanci Sermaye) Konusunda Gelismeler” (Agik
Oturum), Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, say1: 11, Kasim 1984, s. 24.

%0 Isaiah Frank, a.g.e., s. 130.

2! Muhammet Akdis, a.g.m. 5.

2 Cem Alpar ve Tuba Ongun, a.g.e., s. 112.
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pazar payinin koruma, tekelci gu¢c ya da oligopol olma istegi, ana Ulkenin
ekonomi politikalari ve yasal duzenlemeleri, yatay butunlesme, dikey
batunlesme, ekonomik firsatlari ¢esitlendirme, Uretilen malin niteligi, ulasim-
tasima maliyetleri, teknolojik Gstunligun korunmasi gibi faktorleri igerirken,
cokuluslu sirketin yatirnm yaptigi Ulkelerin ¢ekiciligi ise, genis i¢ pazar, ucuz
ve nitelikli iggucu, hammadde kaynaklarinin bollugu, ulke yonetiminin izledigi
politikalar, ekonomik ve kurumsal gelismislik, cografi ve tarihsel baglar olarak
siralanabilecek faktorleri igermektedir. Cokuluslu isletmelerin yatirrm yapma
kararlarini etkileyen bu itici ve c¢ekici faktorler asagida ayrintili bir sekilde

aciklanmaktadir.

1.4.1. Cokuluslu isletmenin Ulkesindeki Mevcut Kosullarin

iticiligi

Cokuluslu igletmelerin diger ulkelerde faaliyet gostermesi icin gegerli
nedenlerin varhgi sarttir. Bu yonuyle cokuluslu sirket, kendi Uulkesinde
faaliyette bulunmanin iticiligini géz éninde bulundurmaktadir. Bir isletmenin
gerek yatirim, gerekse faaliyet agisindan dis Ulkelere yonelmesinin nedenleri

sunlardir:

1.4.1.1. Yeni Pazar Arama

Cokuluslu sirketleri ana udlke disinda yatinm yapmaya iten

faktorlerden biri yeni pazar arayisidir.?®

Sahip olduklari teknolojik imkanlar ve gelismis yonetim tekniklerinin
de yardimiyla optimum Uretim seviyesine ulasmayi amaglayan c¢okuluslu

sirketler, i¢ piyasadaki talebin yetersiz ya da doymus olmasi nedeniyle veya

» Oznur Yiiksel, Uluslar arasi Isletme Y6netimi ve Tiirkiye Uygulamalari, 2. Baski, Gazi Biiro
Kitabevi, Ankara, 1999, s. 124.
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uluslar arasi alanda kar yapma istegiyle, rekabet gucu artirabilecekleri yeni

pazarlar aramaktadirlar.

1.4.1.2. Mevcut Pazar Payini Koruma

Cokuluslu sirket yatirmlarinin bir diger nedeni de mevcut pazar

payini koruma kaygisidir.?*

Daha d6nceden ihracat yoluyla girdikleri Glkelerde, ihracat yapmalari
cesitli nedenlerle engellenen ¢okuluslu sirketler, pazar paylarini koruyabilmek
icin ilgili Ulkeye mal yerine Uretim tesisleri gondermektedirler. “Tarife
fabrikalari” denilen bu tir tesisler, “savunma tasarimi” olarak da
adlandirilmaktadir. Bu tlr yatirimlar, rakip sirketlerin piyasa davraniglariyla
yakindan ilgilidir. Oligopolist yapidaki ¢okuluslu sirketlerden birinin yatirim
yaptig! ulkeye, piyasayi rakibine kaptirmamak isteyen diger ¢okuluslu sirket

de yatirrm yapmaktadir.

1.4.1.3. Tekelci Gii¢ ya da Oligopol Olma istegi

Cokuluslu sirketleri yatirrm yapmaya yoénelten bir diger faktor de, bu

sirketlerin monopol gug haline gelme konusundaki beklentileridir.?®

Sahip olduklari blyuk sermaye, ileri teknoloji, Ustin pazarlama
teknikleri ve yonetim bilgileri, c¢okuluslu sirketlerin oligopolist bir guce
ulagmalarini saglamaktadir. Bunlara, mal farklilagtirmasi, fiyat politikalari ve
baylk oOlgekte Uretim yapabilme gibi avantajlar da eklenince, bu sirketler

Ozellikle azgelismis ve gelismekte olan Ulkelerde yatirrm yaptiklari

2 Oznur Yiiksel, a.g.e., s. 124; Halil Seyidoglu, Uluslar aras1 Iktisat, Giizem Yaynlari, istanbul, 1988,
s. 666; s. 38; Cem Alpar ve Tuba Ongun, a.g.e., s. 114.
> Cem Alpar ve Tuba Ongun, a.g.e., s. 113-114; Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 668.
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sektorlerde piyasay! ele gecirmekte ve bir sure sonra tek hakim gug haline

gelmektedirler.

1.41.4. Ana Ulkenin Ekonomi Politikalan ve Yasal

Diizenlemeleri

Kurumlar vergisinin yuksekligi ya da sonradan yukseltimesi,
cokuluslu sirketlerin gelirlerini azaltmakta ve onlari vergileri disuk Ulkelerde
yatirm yapmaya yoneltmektedir.?® Yiiksek orandaki vergilerden kagmak
isteyen cokuluslu sirketler bu durumda iki farkh vyol izlemektedir; ya
yatirnmlarini dogrudan dogruya dusuk vergili Ulkelerde yapmaktalar, ya da
daha az vergi 6demek igin vergi orani yuksek ulkede kazanilan gelirleri dusuk
vergili Ulkedeki subeye “transfer fiyatlandirmasi” adi verilen uygulamayla

aktarmaktadirlar.

Mevcut kredi politikasinin yatinmcilar aleyhine degismesi veya
gumrik vergilerinin artmasi sonucu, ithal edilen Uretim girdilerinin

pahalilasmasi da gokuluslu sirket yatirimlarina neden olabilmektedir.?’

Yeniden ithalatin kolaylagsmasi da sirketleri dig Ulkelerde yatirma
yonelten bir faktordir. Bu durumda, c¢okuluslu sirketler maliyet
avantajlarindan yararlanmak igin yurtdigsinda yatirrm yapmakta ve urettikleri

urunleri ana ulke piyasasina sunmaktadirlar.

Rasyonel igletmecilik yapilamamasi da ¢okuluslu sirketleri yurt digi
iiretime yoneltir.?® Ornegin, cevre kirliligine yol agan uretim faaliyetlerinin ana
ulkede yasaklanmasi ya da belirli sartlar saglandiktan sonra uygulanabilmesi
isletmelere ilave Uretim maliyetleri getirmektedir. Ayrica, arastirma-gelistirme

faaliyetlerine harcanan kaynaklarin ¢ok sayidaki tulkeye boltsturalmesinin ve

?% Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 667; Cem Alpar ve Tuba Ongun, a.g.e., s. 114
7 Cem Alpar ve Tuba Ongun, a.g.e., s. 114
% Oznur Yiiksel, a.g.e., s. 124.
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uretim faaliyetlerinin cesitli Ulkelere yayillmasinin risk faktéri acisindan
avantajli olmasi, g¢okuluslu sirketlerin uluslar arasi Uretim yapmalarini tegvik

etmektedir.

isci ticretlerinin yiiksekligi veya gelismis sosyal haklar da cokuluslu
sirket yatirnrmlarinin baska ulkelere kaymasina neden olmaktadir.?® Gelismis
ulkelerde, koruyucu is hukuku, sendikacilik ve toplu is sdzlesmeleri gibi
uygulamalarin yaygin olmasi, isglicu maliyetlerinin yukselmesine ve bu
ulkelerdeki firmalarin yurtdisi piyasalardaki rekabet guclnin azalmasina
neden olmaktadir. Bunun sonucu c¢okuluslu sirketler, ozellikle emek yogun
endustrilerde, emek maliyetinin daha duguk ulkelere yatirrm yapma yoluna

gitmektedirler.

1.4.1.5. Yatay Butlinlesme

Cokuluslu sirketleri ana Ulke diginda yatirm yapmaya yonelten

faktorlerden biri de “yatay bitiinlesme”dir.*

Cokuluslu sirketler yabanci bir Glkeye yatirim yaptiklarinda, birtakim
ilave maliyetleri ve belirsizlikten dogan riskleri de Ustlenmektedirler. Ancak
cokuluslu girket olmanin, gesitli konularda getirdigi deneyim, bu dezavantaji
dengeleyecek yonde bir etki yapmaktadir. Cokuluslu sirketler 6zel bilgi
avantaji olarak adlandirilan bu Ustunltklerini yabancilara kaptirmamak
amaciyla, ayni malin benzerlerinin farkh birgok Ulkede Uretilmesi yoluna

gidebilmektedirler.

¥ Cem Alpar ve Tuba Ongun, a.g.e, s. 114; Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 667.
3% Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 666.
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1.4.1.6. Dikey Butiinlesme

Bir malin dretim sureglerinin tek bir organizasyon altinda toplanmasi

“dikey bitiinlesme” olarak ifade edilmektedir.*’

Cokuluslu sirketlerin dikey butunlesmeyi saglamalari, koordinasyon
ve ortak denetim sonucu maliyetlerin digsmesine yol agcmaktadir. Bir malin
uretiminde farkli asamalarin tek bir organizasyon altinda toplanmasi ileriye
(tUketiciye) veya geriye (hammadde Uretimine) yonelik olabilir. Cokuluslu
sirketlerin, kullandiklari hammaddeleri saglamak icin bu hammaddelerin
bulunduklari Ulkelere dolaysiz sermaye yoluyla yatirrm yapmalari geriye
dogru, yabanci ulkelerde tuketiciye daha yakin olmak ve dolayisiyla daha iyi
hizmet vermek amaciyla subeler agmalari da ileriye dogru dikey

batinlegsmedir.

1.4.1.7. Ekonomik Firsatlari Cesitlendirme

Cokuluslu sirketleri dis Ulkelere yatirnrm yapmaya iten faktorlerden bir
digeri ise, ekonomik firsatlari gesitlendirmek yoluyla satis hacmi ve gelir
akimlarinda dizenlilik saglama istegidir.> Firmalar, ekonomik hayatta
canlanma ve duraklamalar sonucu olugan gelir ve nakit akimlarindaki
dalgalanmalari 6nlemek igin yatirimlari c¢esitlendirmek yoluna gidebilirler.
Cesitlendirme, ayni  malin  farkli  Ulkelerde dretiimesi  bigciminde
gerceklestiginde ise dolaysiz yabanci sermaye vyatirmi s6z konusu

olmaktadir.

3! Oznur Yiiksel, a.g.e., s. 124.
32 Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 668.
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1.4.1.8. Uretilen Malin Niteligi

Ana ulke, eger hammadde kaynaklari bakimindan yetersiz ise, Ulke
ihtiyaglarinin  karsilanmasi igin yabanci Ulkelerde dogrudan yatirimlar

yapilmasi zorunlu olmaktadir.>®

Yetersiz olan hammaddenin petrol veya maden gibi yukse teknolojik
imkanlar gerektiren faaliyetler olmasi durumunda ¢okuluslu girket

yatirimlarina daha fazla ihtiya¢ duyulmaktadir.

1.4.1.9. Ulagim-Tasima Maliyetleri

Bazi Urdnlerin tiketime hazir bir halde disg piyasaya ulastiriimasi,
bldyUk hacim, kolay bozulma gibi nedenlerle ara mallar veya hammaddelere
gbre daha fazla masrafli ve/veya riskli olabilir. Bu durumda c¢okuluslu
sirketler, Uretiminin son agsamasini yabanci uUlkede tamamlama yoluna
gidebilirler. Bunun icin gerekli hammadde ve ara mallar ana ulkeden ithal

edilir ve yabanci llkedeki yavru sirkette Griiniin montaji yapilir.®*

1.4.1.10. Teknolojik Ustiinliigiin Korunmasi

Cokuluslu sirketleri yatinnma iten faktorlerden biri de, bu sirketlerin
teknoloji transferleri Uzerindeki etkinliklerini koruma ve artirma istekleridir.
Dunya capindaki teknoloji Uretiminde ve bu teknolojinin transferinde
gunumuzde en etkili gug olan ¢okuluslu girketler, sahip olduklari ya da yeni
urettikleri teknolojiyi Ulkeler arasinda transfer ederken farkli yollar
izlemektedirler. Bu farklihk, firmanin buydkligu, dretim kapasitesi gibi

cokuluslu sirketin kendi i¢sel sartlarindan kaynaklanan bir farklilik olabilecegi

* Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 666.
3% Oznur Yiiksel, a.g.e.,s. 124.
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gibi, teknolojinin ve s6z konusu yabanci ulkenin 6zelliklerinden kaynaklanan
bir farklilik da olabilir.*

Cokuluslu sirketler, eger yabanci Ulke piyasasi ile ilgili yeterli bilgiye
sahip degillerse, yabanci Ulkenin pazar payi, sirket agisindan onemsiz bir yer
tutuyorsa, firmanin kapasitesi ancak sinirli miktardaki Uretimi izin veriyorsa ve
s6z konusu teknoloji standartlasmissa, teknolojiyi lisans anlagmalari yoluyla

transfer etmeyi tercih etmektedirler.

1.4.2. Cokuluslu isletmenin Yatirim Yaptigi Ulkelerin Gekiciligi

Cokuluslu sirketleri gerek yatirrm, gerekse faaliyet agisindan dis

ulkelere geken nedenler asagidaki gibi siralanabilir:

1.4.2.1. Genis i¢ Pazar

Cokuluslu girketler, oOzellikle gelismekte olan Uulkelere yatirm
yaparken uretimlerinin bir kismini ev sahibi Glke piyasasina sunma beklentisi
tasimaktadirlar.®® Bu yatirnmdan elde edilecek gelir ic pazarin biyikligiine
bagli bulunmaktadir. Genis bir i¢ pazara sahip olmak, c¢okuluslu sirket
yatirimlarini cekebilmek agisindan 6nemli bir faktdr haline gelmektedir.®”
Gelisen enformasyon teknolojisinin haberlesme masraflarinin azaltmasi ve
ulastirma imkanlarinin gelismesi, yabanci bir Ulkede yatirnm yapmanin ilave

maliyetlerini distirmekte, bunun sonucu c¢okuluslu sirketler dnceden ihracat

3% Cevdet Erdost, Sermayenin Uluslararasilasmasi ve Teknoloji Transferi, Savas Yaymevi, Ankara,
1982, s. 98-104.

3% Taner Berksoy, Suat Dogruel ve Fatma Dogruel, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, Tiirkiye Sosyal
Ekonomik Arastirmalar Vakfi, 1989, s. 24.

37 Erdogan Aklin, Uluslar aras1 Ekonomik iliskiler, istanbul Universitesi Yayinlari, Yaymn No: 2389,
Istanbul, 1978, s. 193.
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yaptiklari Ulkelerde vyeterli piyasa genisligine ulasir ulasmaz yatirimlara

girismektedirler.

1.4.2.2. Ucuz ve Nitelikli isgiicii

Emek faktdérinin ucuz oldugu, asgari Ucret ile ilgili alt sinirin
bulunmadi§i Ulkeler, bu faktére dayali Uretim tekniklerinin uygulandigi
endustrilerde faaliyet gOsteren c¢okuluslu isletmeler tarafindan cazip
bulunmaktadirlar.®® Ancak emek faktdriiniin ucuzluguna dayanan bu cazibe,
sadece, isglcu vasfinin o6nemli olmadidi yatinmlar igin s6z konusu
olmaktadir.** Buna karsilik, giinimiizde isgiiciniin niteliginin de ©&nem
kazanmasiyla giderek daha ¢ok yatirimci, egitim duzeyi ve girisimci 6zellikleri
yiksek nitelikte olan isgiicline sahip Ulkeleri tercih etmektedir.*' 1960’larda
bircok Amerikan sirketinin Hong Kong, Guney Kore gibi Ulkelerde
konfeksiyon, ayakkabi, gida gibi endustrilerde yatirrm yapmalari dusik isgi
ucretlerinden yararlanmak istegi sonucudur. Uzman iggucunin yetersiz
olmasi ve isglcu basina verimliligin dusuk olmasi, yabanci yatirimcilar igin

caydirici bir faktér olmaktadir.

1.4.2.3. Hammadde Kaynaklarinin Bollugu

Cokuluslu sirketlerin Uretimleri icin gerekli olan, isleyip pazarladiklari
hammaddelere sahip olmak, gokuluslu girket yatirimlarin 6zellikle faaliyetleri
bu hammaddelere sahip olmak, c¢okuluslu sirket yatirimlarini o6zellikle
faaliyetleri bu hammaddelere dayanan c¢okuluslu sirketleri g¢ekebilmek

acisindan son derece onemlidir. Bu tur hammadde kaynaklarinin yerytzunde

3 Giilten Kutal, Ali Riza Biiyiikuslu, Endiistri iliskiler Boyutunda Cokuluslu Sirketler ve insan
Kaynag1 — Teori ve Uygulama, Der Yayinlari, istanbul, 1996, s. 44-45.

3 Cem Alpar ve Tuba Ongun, a.g.e., s. 114; Giilten Kutal ve Ali Riza Biiylikuslu, a.g.e., s. 46;
Erdogan Alkin, a.g.e., s. 193.

*0 Giilten Kutal ve Ali Riza Biiyiikuslu, a.g.e., s. 47.

' TUGIAD, 2000°1i Yillara Dogru Tiirkiye nin Onde Gelen Sorunlarmna Yaklasimlar XVI- Yabanci
Sermaye, TUGIAD, Istanbul, 1996, s. 6.
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sinirh sayidaki ulkede toplanmig olmasi, yabanci sermaye hareketlerinin

yoniinii de uzun yillar boyunca etkilemistir.*?

1.4.2.4. Ulke Yonetiminin izledigi Politikalar

Ulke yonetiminin tasarruflar artirici ve tesvik edici politikalar
izlemesi, buyumeyi sagladigi i¢in yabanci sermayenin gelmesini
hizlandirmaktadir. Ayrica, ulkenin mevzuatinin uluslar arasi iglemlere
uygunlugunun saglanmasi, kar transferinin serbestge gercgeklestirilebilmesi
cokuluslu sirketler acisindan énemli faktérlerdir.*® Bunlarin yaninda, yatirim
indirimi, gumruk vergilerinde kolayliklar, ucuz kredi gibi mali tesvik

uygulamalari da gokuluslu sirketleri yatirm yapmaya yéneltmektedir.**

ithal ikamesine dayall sanayilesme politikasi izlemek de, cokuluslu
sirketler acgisindan yatirrm yapmaya elverigli bir ortamin dogmasina yol
acmaktadir. Ev sahibi ulkenin ithalata kargi uyguladigi gumruk verileri ve
diger kisitlamalar, ¢okuluslu sirketlerin bu Ulkelere yaptiklari ihracati azaltip,
pazarlarinin daralmasina neden olmakta, bu durumda cokuluslu sirketler
pazar paylarini koruyabilmek igin dogrudan yatirm yapmak zorunda

kalmaktadirlar.*®

Gelismekte olan ulkelerin ihtiya¢c duyduklari sermaye ve teknolojiyi
yabanci yatirrmlar yoluyla elde edebileceklerini dustinmeleri, Ulke
yonetimlerini yabanci sermayeye karsi bazi 6zel duzenlemelerde bulunmaya

yoneltmektedir.*®

2 Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 666; Erdogan Aklin, a.g.e., s. 193; Taner Berksoy, Suat Dogruel ve
Fatma Dogruel, a.g.¢., s. 26.

“ TUGIAD, a.g.c., s. 6-7; Taner Berksoy, Suat Dogruel ve Fatma Dogruel, a.g.e., s. 27; Erdogan
Alkin, a.g.e., s. 193.

* Cem Alpar ve Tuba Ongun, a.g.e., s. 115.

* Cem Alpar ve Tuba Ongun, a.g.e., s. 114.

% Giilten Kutal, a.g.e., s. 47-48.
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1.4.2.5. Ekonomik ve Kurumsal Geligsmisglik

Her ne kadar hukumetler ¢okuluslu sirketleri kendi ulkelerine
cekebilmek igin gesitli uygulamalarda bulunsalar da, yapilan arastirmalar bu
tur avantajlarin ¢okuluslu sirketler tarafindan ¢ok fazla énemsenmedigini,
yabanci sirketlerin, ekonomik ve politik istikrari daha fazla tercih ettigini

gostermektedir.*’

Gergekten de, blyumesi hizli, sanayilesmesi belli bir seviyeye
ulasmis, gelir dagiliminda adaleti saglamig, yerel mali piyasalari gelismis,
kurumsal yapisi dinamik, politik anlamda ve ekonomik gostergeleri olumlu
olan JUlkeler, cokuluslu sirketler icin guvenli ve saglikli bir ortam

olusturmaktadirlar.*®

1.4.2.6. Cografi ve Tarihsel Baglar

Cokuluslu sirketlerin ait olduklari Ulkelerle gerek tarihi ve gerekse
cografi anlamda yakin iligkiler kurmus olmak, bu sirketlerin yatirimlarini
cekebilmek acgisindan onemli bir faktordur. Cokuluslu sirketler, yatirm
yaparken sadece ekonomik ve siyasi degil, kultirel anlamda da tanidiklari
Ulkeleri tercih etmektedirler. Ozellikle herhangi bir dogal kaynaga bagli
olmayan yatirimlarda tarihi ve cografi yakinlik en fazla géz 6nline alinan

faktorlerdendir.*®

" G. Koopmann, Multinationale Unternehmen und Entwichlungslander, Interessenkonflikte und
verhandlungspositioner, Hamburg, 1975, 49’dan aktaran, Giilten Kutal ve Ali Riza Biiyiikuslu, a.g.e.,
s. 48.

*® TUGIAD, a.g.e., s. 7; Taner Berksoy, Suat Dogruel ve Fatma Dogruel, a.g.e., s. 27-30.

¥ Giilten Kazgan, Ekonomide Disa A¢ik Biiyiime, 2. Baski, Altin Kitaplar Yaymevi, Istanbul, 1988, s.
93.
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1.5. Cokuluslulagma Siireci

Uluslar arasi bir sirket, uluslar arasi nitelik tagimayan bir
firmaninkinden ¢ok daha karmasik bir ortamda faaliyette bulunur. Uluslar
aras| girisimlerin faaliyet ortamini tim dinya Ulkeleri olusturur. Ote yandan,
uluslararasi ortam, ayni zamanda bagh kuruluslarin faaliyette bulundugu tim

ulke ortamlarinin toplamindan olusan bir butundur.

Cesitli Ulke sinirlar arasinda yonetsel, maddi, teknik kaynaklarin ve
mal ya da hizmetlerin akisinin yénetiminden sorumlu olan uluslar arasi bir
yonetici, bu Ulkelerin 0Ozellikle olumlu ya da olumsuz oOnemli bir etki
yaratabilecek c¢evresel degiskenleri surekli olarak g6z ©Onlne almak
durumundadir. Ayni sekilde, yabanci bir tlkede Uretim tesisi kurarken, tesisin
faaliyetleri ve uzun dénemde kaliciligi agisindan 6nem tasiyan cevresel
degiskenlerin (politik istikrar, htikimetin yabanci firmalara kargi tutumu, Ucret
ve maas duzeyleri, sosyal altyapi, yollar, elektrik, su, ulagim ve kigi basina
gelir gibi) incelenmesi gerekir. Ayrica, bir yonetim teknigi olarak ana girket ya
da bagh kurulustan diger bir Glkedeki bagl kurulusa aktarma kararini verirken

ilgili ortam kosullari géz éntnde tutulmaldir.

Uluslararasi sirket yoOneticisi sadece sirketin faaliyette bulundugu
ulkelerin ortamla ilgili degiskenlerini incelemekle kalmamali, ayni zamanda
diger Ulkelerin ortam kosullarini da g6z énline almalidir. Firsatlar ve tehlikeler
dunyanin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikabilir, bu nedenle, uluslar arasi girket
yoneticisinin dunyanin cegitli bolgelerindeki gelismeleri yakindan izlemesi

gerekir.>°

Uluslar arasi bir firma uluslar arasi igletmecilik amaglarini, kaynak,
mal ve hizmetlerin dis alim ve satimindan, yabanci piyasalarda uretim ve

pazarlamaya kadar ¢esitli faaliyetlerle gerceklestirebilir.

% Arvind V. Phatak, a.g.e., s.7-9.
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Cokuluslu isletmeler, yurt digi faaliyetlerini cesitli sekillerde
gerceklestirirler:®’

1.5.1. ihracat - ithalat Faaliyetleri

Cokuluslu igletmelerin en ¢ok uyguladiklari faaliyet bigimlerinden
olan ihracat-ithalat faaliyetleri, dis pazari tanima amacina yoneliktir. Nitekim
bir girketin uluslar arasi isletme konusunda ihtiya¢ duydugu deneyim, dis
ticaret faaliyetlerinin yardimiyla kazaniimaktadir. Riskin en az duzeyde
olmasi ve sirketin organizasyonunda Onemli bir degisiklige ihtiyag
duyulmamasi ihracat-ithalat faaliyetlerinin en 6nemli 6zellikleridir. Ancak
ihracat faaliyeti sirasinda Uretim ve tasimacilik giderlerinin fazla olmasi ve
ihracat yapilan ulkenin uyguladigi yuksek vergiler onemli birer maliyet

unsurudur.

Bir firmanin dolaysiz dig alim ve satim yapmasi, ev sahibi Ulkede bir
aracl ya da acente yardimi olmaksizin disardan mal almasi ya da digariya

mal satmas! demektir.%?

Genellikle igletmeler Ulke disi faaliyetlerine digs alim ve dis satimla
baglarlar. Dig alim - dig satim faaliyetlerinde dnemli iki 6zellik vardir. Birincisi
risklerin en alt duzeyde olmasi, ikincisi igletmenin yonetim yapisinda buyuk
degisikliklere ihtiyag duymamasidir. Bu faaliyetlerde karsilasabilecek sorunlar
ise, Ulkelerin uyguladiklari tarifeler, gumrik durumlari ve diger surim

sorunlari gibi engellerdir.*®

>! fnan Ozalp, Ridvan Karalar, a.g.e., s. 373-75; inan Ozalp, Celil Koparal ve Giines Berberoglu,
a.g.e., s. 150-53; Oznur Yiiksel, a.g.e., s. 139-142.

52 Arvind V. Phatak, a.g.e.,s. 9.

> [nan Ozalp, a.g.e., s. 45.
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1.5.2. Portfoy Yatirimi

Cokuluslu igletmelerin yurt disi faaliyetlerinden biri de, sermaye
fazlasiyla diger ulkelerdeki yuksek kar getiren tahvil ve hisse senetlerinden

satin almak ve boylece sermaye karliligini arttirmaktir.

Bir uluslar arasi faaliyet olarak portfoy yatirimi, fon sahiplerinin tahvil
ve hisse senedi satin alimi seklindeki yatirimlaridir. Satin alinan menkul
degerler yabanci uUlkelerdeki Ozel sirket veya hukumet kuruluglarina ait
bulunuyorsa bu takdirde bir uluslar arasi portfolyo yatirimi yapilmistir ve mali

fonlarin bir Ulkeden digerine transferi séz konusudur.’*

Portfolyo yatirrmcisinin, farkli faaliyet alanlarini ve Ulkeleri, faiz,
temettl ve riskler agisindan degerlendirdikten sonra tasarruflarini optimum
bir dagihma tabi tutacagi varsayiimaktadir.®® Boylece belirsizlik ve riskler

azaltilmis ve sonugta yatirnmci kazangh ¢ikmig olacaktir.

1.5.3. Lisans Anlagmasi

Lisans anlagmasi yoluyla yurt digi faaliyetinde bulunma, ¢okuluslu
isletmeler tarafindan bagka sekillerde Ulke piyasasina girme imkani olmadigi
durumlarda basvurulan bir yoldur. Buna gore sirket, lisansini satarak
mallarinin ulke diginda Uretilmesini ve satilmasini saglar. Boylece mallarin
tanitilmasi ve tuketici aliskanliklarinin olusturulmasi saglanir. Ancak lisans
anlasmasi sonucunda Uretilen mallarin istenilen kalitede olmamasi

durumunda ¢okuluslu sirketin itibarina golge dusebilmektedir.

Lisans anlagmasi, yonetim faaliyetini gerektirmeden dis Ulkeye girme

yollarindan 6zellikle en tercih edilenidir. Dogrudan yatirimin imkansiz oldugu

> Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 500.
> Kadir Satiroglu, a.g.e., s. 113.



25

veya risklerin fazlalastigi durumlarda lisans anlagmalari isletmeler icin ¢ekici

olmaktadir.%®

Uluslar arasi sirket lisansor olarak disaridaki bir baska firmaya
patent ve markalari yaninda Uretim sureci ve teknik bilgi, ticari sirlar, yonetsel
ve teknik hizmetlerinden yararlanma hakkini verdigi taktirde bir dig lisans
anlasmasi s6z konusu olur. Buna karsilik yabanci sirket, taraflarin Gzerinde
anlastigi bir plana goére lisansore bir 6deme yapmayi kabul eder. Lisans
anlagmasi uluslar arasi ana sirket ile onun yabanci bagli kuruluglarindan bir
ya da birkagl arasinda olabildigi gibi, uluslar arasi isletme ile bagimsiz bir

ozel ya da devlet isletmesi arasinda da olabilir.>’

Lisans anlagmalarinda bir kiralama s6z konusudur ve anlagsma belirli
bir sureyle sinirhdir. Bu sure igerisinde teknolojiyi kullanacak olan tarafin,
teknolojinin mulkiyetine sahip olan tarafa, satis hacmi veya igletme kari
Uzerinden periyodik olarak ddemelerde bulunmasi gerekir. Bu sekilde 6denen

ucretlere ‘royalti’ adi verilir.

Lisans Odemeleri eger ithal eden kurulugsun finansal olanaklari
elverigli ise pesin, sabit lcret bigciminde yapilmaktadir. ithal edenlerin sinai
tecrubelerinin bulunmasi yerel yapilarinin mevcut ve yeterli olmasi ile
bunlarin kanunlarla iyi korunmus bulunmasi halinde lisanslar yoluyla yapilan
teknoloji transferleri arzu edilen sonuglara ulasir. Ancak lisans yoluyla yapilan
transferler pahaliya mal olmaktadir. Lisans sisteminin hukimetler agisindan
kotu bir tarafi da ithal edenle, ihrag eden arasinda anlasmazlik ¢iktiginda
uluslar arasi otoritelerin teknoloji ihrag eden Uulke Uzerinde baski
yapmayisidir. Boylece ithal eden Ulke kendini riske kargi koruyamadigi gibi,

ihrag eden ise hicbir riske katlanmadan durumunu kurtarabilmektedir.®®

*% fnan Ozalp, a.g.e., s. 44.
7 Arvind V. Phatak, a.g.e., s. 10.
¥ Erol Eren, isletmelerde Yenilik Politikasi, istanbul, 1982, s. 133.
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1.5.4. Sube Agcma

Cok uluslu isletmelerin yurt disindaki faaliyetleri arasinda, riski
nispeten daha ¢ok, fakat kar potansiyeli daha fazla olan sube agma faaliyeti
de bulunmaktadir. Bu tir faaliyetlerde mulkiyet yapisina gore Ug tur strateji
vardir; subenin mdulkiyetinin tamaminin  ¢okuluslu sirkete ait olmasi,
mulkiyetin %50’den fazlasinin ¢okuluslu sirkete ait olmasi ve mulkiyetin

%50’den azinin gokuluslu sirkete ait olmasi.

Dis ulkelerde faaliyet goOsteren c¢okuluslu sirketlerin blyudk bir
¢ogunlugu bazi Ustunlukleri nedeniyle bu tur sirket tipini tercih etmektedirler.
Sirket Ulke disina c¢ikarken mdalkiyet stratejisinin ne olacagini saptar.
Cokuluslu sirketlerin Ulke disi faaliyetlerindeki temel amag, riskleri azaltmak
ve kar saglamak olduguna goére mdulkiyet stratejisinin dikkate alinmasi

onemlidir.

Ulke digi faaliyetlerde bulunan g¢okuluslu igletmelerin gogunlugu
sube agmayi ortaklik kurmaya tercih etmelerine ragmen bu politikalarini
yurutememektedirler. Bunun asil nedeni ¢evre kosullarinin farkli olmasidir.
Yatinm yapilan Ulkeler bazi hukuki engeller koymak suretiyle ¢okuluslu

isletmelerin sube agmalarini engellemektedirler.59

1.5.5. Ortak isletme Kurma

Cok uluslu bir girketin yurt disinda ortak igletme kurmasinin temel
amaci hissedar degerini artirmaktir. Bunun yaninda, sermayenin bir
bolumunun yerel cevreden saglanmasinin, yabanci bir ulkede faaliyet
gOstermenin neticesinde ortaya c¢ikabilecek olumsuzluklarin bir kismini
azaltabilecegi de beklentiler arasindadir. Bir bagska neden de politik

baskilardir. Bazi Ulkelerde dolaysiz yatirrmlara ancak ortak igletme kurma

% Erol Eren, a.g.e.,s. 134.
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yoluyla izin verilmektedir. Ortak isletme kurma bigimleri; yerel 6zel bir isletme
kurma yoluyla, bir kamu kurulusu ile ortak bir igletme kurma yoluyla
olabilmektedir. Burada belirleyici olan, gokuluslu sirketlerin yonetim felsefeleri

ile ev sahibi Ulkenin ekonomik ve politik ¢ikarlaridir.

1.5.6. Joint Venture

iki veya daha gok ortagin kendi faaliyetlerini surdiriirken belli bir isi
gormek Uzere surekli veya gegici olarak bir sirket kurup, bu sirketin faaliyetleri
icin kendi igletmelerinden teknik, mali ve ticari destek saglamak Uzere
anlasmalari joint venture olarak adlandiriimaktadir. Joint Venture (Ortak
Girisim) uygulamasi, iki veya daha fazla yerli isletme arasinda olabilecegi
gibi, farkli Ulkelerin igletmeleri arasinda da gergeklestirilebilir. Joint Venture
uygulamasi ile iki farkli Glkeden igletmeler, yeni Urlnler, sirecler, tesisler ve
faaliyetler gerceklestirerek, bu faaliyetlerin yénetimi icin her turli cabayi
paylagmaktadirlar. Tam bir denetimin saglanabildigi sube agma yaninda

ortak girisim olusturmanin temelinde bazi nedenler yatmaktadir.

Cok uluslu igletmeler Ulke diginda daha fazla sayida projeye girmek
istese de sermaye yapilari bunu finanse edecek glgte olmayabilir. Oysa

ortak girigsimle sermaye ihtiyaglarini kargilayabilirler.

Cok uluslu igletmelerin ortak girisim olusturmalarinda diger bir neden
de politik baskilardir. Birgok ulke ortak girisim olusturmayi bir sart olarak ileri
surmektedir. Ortak girisim yabanci sermayeye duyulan kuskuyu
azaltmaktadir. Yabanci ulkenin ihtiya¢c duydugu alanlarda Uretim yapiimasi ve
tercihen ortak girisim seklinde olmasi Ulke teknolojisinin yikselmesine katki

saglayabilir. Ortak girisimde yabanci ortak, sahibi bulundugu teknolojisini
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ortakliga koyarken teknoloji ithal etmek isteyen ortak, kaynaklarini ve emegini

koymaktadir.®°

Bu yararlarina karsin, uygulamaya bakildiginda ortak girisimlerin tek
mulkiyet altindaki bagli sirketler kadar yaygin olmadiklari gorulir. Bunun
onemli bir nedeni, ¢ok uluslu sirketin, yerel ortagin bazi kritik kararlarin
alinmasini engellemesinden duyulan endisedir. Bunun da temelinde, bir sube
icin iyi olan politika ve uygulamalarin sirketin tima igin mutlaka iyi
olmayabilecegi dusuncesi yatar. Bundan baska ana sirket gelistirdigi bir tur
sirket sirri  niteligindeki bilgi ve yontemlerin yerel ortaklar tarafindan

égrenilmesini de arzu etmeyebilir.®’

% Erol Eren, a.g.e., s. 137. .
%! Halil Seyidoglu, Uluslar arasi Finans, Giizem Can Yayinlari, istanbul, 2003, s. 457.



IKINCi BOLUM

GOK ULUSLU iSLETMELERDE SERMAYE BUTGELEMESI

2.1. Sermaye Butcelemesi Kavrami ve Kapsami

Sermaye Butgelemesi, vyeni, Kkarli, verimli yatinm projeleri
arastirimasini; bir yatirrm o6nerisinin kabul edilmesinin etkilerini tahmin
edebilmek icin teknik ve pazarlamaya hatta yonetime iliskin tim etmenlerin
incelenmesini; her yatirrm onerisinin kar saglama potansiyelini belirlemek igin
ekonomik analiz yapimasini iceren ¢ok yonlu bir faaliyet olarak

tanimlanabilir.?

Yatinmlarin yapilmasinda yatirirmin kendisi kadar planlamasi da ¢ok
onemlidir. Ancak, yatirrm planlari, yatirrmlarin buydk ya da kuguk, kisa vadeli
ya da uzun vadeli olusuna goére farkliliklar gosterir. Kuguk yatirimlarin
planlari, yatirrmin genellikle bir yildan az vadeli ve parasal agidan kuguk
hacimli olmasi sebebiyle orta kademe yoéneticiler tarafindan da yapilabilirken,

buyuk yatinmlarin planlari Ust dizey yonetim tarafindan yapilmaktadir.

Blyuk yatinmlarin planlari, yatirrmin genellikle bir yildan daha uzun
sureli ve parasal agidan daha buyuk hacimli nakit akimlarina sahip olup
sirketin degerini ve surekliligini onemli olgude etkiliyor olmasindan oturi
klUguk yatirnmlara nazaran daha detayli bir bicimde yapilmaktadirlar. Bu
sebepledir ki, getirileri bir yildan fazla olmasi beklenen varliklara yapilan

harcamalari planlama streci, ayri bir kavram olarak, “Sermaye Blit¢celemesi”

%2 Bierman Harold, Smidt Seymour, The Capital Budgeting Decision, Fourth Edition Macmillan
Publishing Co, Inc, New York 1975, s. 4.
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tanimiyla nitelendiriimektedir.®> Bu terimdeki sermaye kelimesi, (retimde
bulunan sabit varliklar ifade ederken butge kelimesi gelecekte belirli bir stre
icin tahmin edilen giris ve cikiglarini detayl bir bigcimde gosteren plani ifade

etmektedir.®*

Sermaye butcelemesi kararlari sirketler i¢in olduk¢a ¢ok 6nemlidir ve
kararlar buyuk bir dikkat gosterilerek alinir. Sermaye butgelemesi
kararlarinin, sirketler icin 6nemli olmasini saglayan en &6nemli nedeni
projelerin buyuk miktarlarda nakit cikigini gerektirmesi ve uzun vadede
gerceklesecek olmasidir.® Projenin uzunca bir siireyi kapsamasi karar
alicilarin esnekligini kaybetmesine neden olur. Zira kaynaklarin énemli bir
Kismi uzun bir sdre igin bu projeye baglanacaktir. Harcanan fonlarin geri
gelebilmesi projenin basarisina baglidir. lyi tasarlanamamasindan dolayi,
projede olabilecek aksakliklar beklenen gelirin kismen ya da tamamen elde
edilmesini engelleyebilir. Ayrica, gereginden fazla fon ayrilmasi, hem
kaynaklarin etkin kullaniimasini engellemekte, hem de sirketi fazla kulfet

altinda birakmaktadir.

Sermaye butcelemesini girketler icin 6nemli kilan diger bir 6zelligi,
projeye baslandiktan sonra projeden vazgeg¢menin ya da Uzerinde onemli
degisiklikler yapmanin ¢ok zor ve yiiksek maliyetli olmasidir.?® Ornegin,
pamuk ipligi kullanarak kumas dokuyacak bir tekstil fabrikasi kurmaya niyetli
bir yatirnmcinin fabrika kurulduktan sonra pamuklu kumas piyasasinda fazla
kar elde edemeyecegini dugunup fabrikayr yunlu giyim esyalari icin dizayn

etmesi neredeyse fabrikanin yeni bastan yapilmasi demektir.

83 Ben-Horim Moshe, Essentials of Corporate Finance, Allyn and Bacon, Inc., Boston, 1987, s. 173.
64 Eugene, F. Brigham, Finansal Yénetimin Temelleri, cevirenler: Ozdemir Akmut, Halil Sariaslan,
Ankara Universitesi Yayinlari, Yaym No: 213, 1999, s. 343.

65 Eugene, F., a.g.e., s. 344.

66 J.J. Clark, T.J. Hindelang, R.E. Pritchard, Capital Budgeting, Planning and Control of Capital
Expenditures, 3rd. Ed. Prentice-Hall Inc.,USA, 1989, s. 1.
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Sermaye butcelemesinin  diger bir 6nemli 06zelligi ise proje
kapsaminda alinan retim araglarinin sirketin gelecegini belirlemesidir.®’
Uretim araglarinin kapasitesi ve isletmeyi calisir halde tutmak icin gerekli
olan c¢alisma sermayesinin yuksekligi, satis tahminlerinin dogruluguyla

beraber sirketin satis hacmini ve karini belirlemektir.

Olabilecek teknolojik gelismelerin  mevcut Uretim araglarinin
teknolojik dmdurlerini tamamlamalarina neden olmasindan o6turt rakip
sirketlerin Uretim kalitesinin veya kapasitesinin gerisinde kalma riski, sermaye
butcelemesi kararlarinin, Uzerinde dikkatle durulmasi gereken bir oneme

sahip oldugunu gosteren diger bir kanittir.%®

isletmeler acisindan hayati bir énem tasiyan yatirimlarin cesitli
yonlerden siniflandirilmasi bilimsel bir gerek olarak ortaya ¢ikmakta, yararli
ve etkin bir yatinm kontrol plani gerceklestirebilmek agisindan 6nem arz
etmektedir. Ornegin  yatirmlar yenileme, genisleme, stratejik ve

modernizasyon yatirimlari olarak siniflandirilabilir.

Yenileme yatirimlari igletmenin Uretimine devam edebilmesi igin
asinmig, yipranmis, teknolojik gelismeler sonucu eskimis duran varliklarin

yenilenmesini kapsar.

Tesislerin genigletiimesi, satislarin artma ihtimaline karsi yeni
pazarlarin ele gecirilmesi igin yapilan yatinmlar ise genisleme yatirimidir.
Genigleme yatinmlari  genellikle kapasitenin  arttinlmasi,  gelismis
teknolojilerin  kullanilmasi ile maliyetlerin dusUrulmesi ve mamulln
gelistiriimesini mumkun kilar. Dolayisiyla igletmelerin blyumelerine imkan

verecek niteliktedir.

671.J. Clark, T.J. Hindelang, R.E. Pritchard, a.g.e., s.1.
% Eugene F. Brigham, a.g.e., s. 343.
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Risk azaltici yatirmlar (teknik arastirma yatirimlari, bazi arastirma
projeleri) ve personelin moralini yukseltmek hedefini guden yatirimlar (kres
acllmasi, eglence ve spor tesislerinin yapilmasi) ise stratejik yatirirm olarak
isimlendirilirler. Bu tur yatirrmlarin saglayacagi faydalar uzun slrede elde
edilebileceqi gibi bazi hallerde bu yararlari parasal olarak 6lgmek de ¢ok gug
hatta cogu kez imkansizdir. Bu tur yatirimlar isletmeye dolayli yararlari olan

ve genel olarak verimliligi artirmaya yonelik yatinmlardir.

Modernizasyon yatirimlari, isletmelerin daha ¢ok maliyet tasarrufu

saglamak, uretim kapasitesini yukseltmek amaciyla yaptiklari yatirimlardir.
Yatirimlar ayrica;

i) Yatinnm harcamasinin tutarina gore,

i) Yatirimin gerektirdigi Uretim faktoranun turine gore,

iii) Yatirimin saglayacagi yarara gore,

iv) Yatirimin yapilacagi is koluna gore,

V) Yatinnmin gereklilik derecesine gore,

Vi) isletmenin islevsel faaliyetine gore,

vi)  Isletmenin Uretim kapasitesine yapmis oldugu katkiya
gore,

viii)  Yatinnmin saglayacagi yararlarin, olasi diger yatirimlar
Uzerine etkisine gore,

iX) Stratejik veya rutin yatirrm olup olmadigina gore seklinde

de bir ayrima tabi tutulabilir.®®

Yatirim tart ne olursa olsun, bir yatirrm karari alinmasi demek,
alternatifler arasinda segim yapmak demektir. Dogru bir segim yapabilmek bir

bagka deyisle, gelecekle ilgili olarak alinan kararlarin isabet derecesinin

% Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, 6.b, Muhasebe Enstitiisii Yaymn No 63, Istanbul, 1994, s. 326.
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yuksek olmasi i¢in karar almak durumunda olanlarin bir takim bilgilere sahip

olmasi gerektigi bilinen bir gergektir.

Ozellikle isletme acgisindan hayati bir dnem tasiyan, bir bakima
isletmenin Uretim ve satig kapasitesinin sinirlarini ortaya koyan duran varlik
yatirimlari igin alinacak kararlarda yatirimcilarin mutlaka bir takim bilgi ve

verilere sahip olmasi kaginilmaz bir zorunluluktur.

2.2, Yatinm Projelerinin Degerlendirilmesi

isletmeler ne kadar giiclii, ne kadar genis mali kaynaklara sahip
olurlarsa olsunlar, mimkun olan butin yatirim projelerini ayni anda finanse
etmek imkanina sahip degillerdir. Bu nedenle isletmeler yatirim teklifleri
arasinda bir se¢im yapmak, bunlari dnem derecesine goére siralamak ve bazi
yatinmlardan vazge¢mek zorundadirlar. Dolayisiyla isletme kaynaklarinin
amaca uygun en iyi sonuglari verebilecek yatirimlara tahsis edilebilmesi igin
yatirnm projelerinin  degerlendirilip bir karara varilmasi gerekecektir.
isletmelerin saglikh yatinm kararlari alabilmesi igin alternatiflerin ortaya

konulmasi gerekecektir.

Projelerin degerlendiriimesi belirlilik veya belirsizlik varsayimi altinda
yapilabilir. Belirlilik varsayiminda, projeyle ilgili yapilan tahminlerin kesinlik
gOsterecedi kabul edilir. Cok genel bir ifadeyle bu varsayim, gelecekte
isletmenin i¢c veya dis c¢evrelerinde pek buyuk degisiklikler olmayacagidir.
Yatinnm projelerinin degerlendiriimesinde belirlilik varsayimiyla yaklagim
yaygin olarak yapilmakta, her igletme ve yatirrmci tarafindan kolaylikla
uygulanmaktadir. Belirsizlik varsayiminda ise, yatinmla ilgili yaptigimiz
tahminlerin belirli olasiliklarla degisebilecegi kabul edilmektedir. Degisik

kaynaklarda yer alan proje degerleme yéntemleri Tablo 1’de sunulmustur.”

70 Said Alpagut SENEL, Sermaye Biitgelemesi, (¢evrimici, www.baskent.edu.tr/~gurayk/ islefin
sermayebutcelemesi.doc), 2005.



Tablo 1: Proje Degerleme Yontemleri

BELIRLILIK VARSAYIMI ALTINDA
PROJE DEGERLEME YONTEMLERI

BELIRSIZLIK
VARSAYIMI
ALTINDA PROJE
DEGERLEME
YONTEMLERI

STATIK (TEK DONEMLI,
PARANIN ZAMAN
DEGERINi DIKKATE
ALMAYAN) YONTEMLER

DINAMIK (GOK
DONEMLI PARANIN
ZAMAN DEGERINI
DIKKATE ALAN)
YONTEMLER

1.Denetim Yoluyla siralama

yontemi

2.Yatirnm Ortalama karlihgi

yontemi

3.Yillik ortalama nakit

giriglerinin yatirim

tutarina orani

yontemi

4.Geri Odeme Siiresi
Yontemi

5.Maliyetlerin

karsilastiriimasi yéntemi

6.Karlarin karsilastiriimasi

yontemi

7.Muhasebe verim orani

8.Sermaye butgesine

yonelik yontemler

i) Bolunebilir yatirnmlarda

ii) Bolinemez yatirimlarda

9.Sermayenin ortalama

Karliligr yontemi

10.Ortalama karlilik orani

1. Net Buguinku Deger
2. ¢ Getiri Orani

3. Karlihk endeksi
yontemi

4. Dinamik Geri Odeme
Sdresi Yontemi

5. Sermaye kisitlamasi
yontemi

6. MAPI yontemi ve
yerine koyma yatirimlari
7. Yillik esdeger gider
yontemi

8. Fayda maliyet orani

yontemi

1.Riske gére minimum
verim oraninin
farkhlastiriimasi
2.Nakit girislerinin risk
derecesine gore
farkhlastiriimasi
3.Olasilik dagihmi
yaklagimi

4 Karar agaci yaklagimi
5.Similasyon
(benzetim)

6.Belirlilik esitligi
(esdeger)

7.Beklenen deger-risk-
yontemi

8.Fayda birimleri
yontemi

9.Duyarlihk Analizi

34
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Belirlilik varsayimi altinda proje degerleme yontemleri, paranin
zaman degerini dikkate almayan (statik) yontemler ve paranin zaman
degerini dikkate alan (dinamik) yontemler olmak Uzere iki baslik altinda
incelenir. Ancak, 6nce paranin zaman degeri, kavramini agiklamakta yarar

vardir.

Zaman tercihinden dogan paranin zaman degeri enflasyon nedeniyle
para degerinin dismesinden c¢ok farkli bir kavramdir. Enflasyon olsun
olmasin, paranin bir zaman degeri vardir. Kisileri bugunku belli bir tiketimden
vazgecirebilmek icin gelecekte daha fazlasini tuketebilme imkaninin
sunulmasi gerekir. Bireylerdeki bu zaman tercihi nedeniyle buglinku 1
YTL'nin deg@eri, yarin ya da gelecek dénemlerdeki 1 YTL'nin degerinden
fazladir. Bunun nedeni buginkt 1 YTL’nin derhal saglayacagi tatmin ve bu 1
YTL’nin yeniden yatirima tahsis edilerek ilave gelir elde edilmesinin mimkun
olmasidir. Ayrica bugunku 1 YTL’lik para girisi ile bir yil sonra elde edilecek 1
YTL'lik para girisi arasinda bir fark goézetiimedidi taktirde, para girisinin
kullaniimasi ile bir yil igerisinde saglanacak gelirden yoksun kalinmaktadir.

Yani bir sure sonra elde edilecek her 1 YTL’nin bir firsat maliyeti vardir.

Paranin zaman degeri hesaplamalari, farkli zaman dilimleri iginde
nakit girdilerin ve yapilan harcamalarin belli bir iskonto (faiz) orani ile ortak bir
zaman dilimine indirgemektir.”" indirgemede kullanilan iskonto orani ne kadar
yuksek olursa gelecekteki 1 YTL'nin bugunki degeri o kadar kugulecektir.
Buglinki deger; BD = 1/ (1+i)" formili ile hesaplanir. Bu formiilde i iskonto

oranini, n ise ddnem sayisini gostermektedir.

“‘Proje Degerleme Yontemleri” adi altinda Tablo 1'de yer alan proje
degerleme yontemlerinden gunimuzde en c¢ok kullanilanlari ilerleyen

bdélimlerde detayl bir sekilde anlatiimigtir.

! Tiirkiye Is Bankas: Egitim Miidiirliigii, Getiri Hesaplama Yontemleri ve Bankacilikta Kullailan
Formiller, Ankara, 2001, s. 11.
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2.3. Gok Uluslu igletmelerde Sermaye Biitgelemesi

Cokuluslu isletmelerde sermaye butcelemesi, geleneksel yerel
sermaye butcelemesi gibi uzun donem yatirim projeleri nakit giris ve gikiglari
uzerine odaklanir. Uluslar arasi bir proje igin sermaye butcelemesinde, yerel
sermaye butcelemesinde oldugu gibi ¢ok az énemli fark ile ayni teorik yapi

kullanilir.

Fakat uluslar arasi bir projenin sermaye butgelemesi, yerel sermaye
bitcelemesinden daha karmasiktir. Karmasiklia neden olan faktorler

asagida siralanmistir.”?

-Ana sirket nakit akimlari, proje nakit akimlarindan ayriimahdir. Bu iki

nakit akimi, farkh bir degere katkida bulunmaktadir.

-Ana sirket nakit akimlari genellikle finansman gsekline baglidir. Bu
nedenle yerel sermaye butcelemesinde yapildigi gibi nakit akimlari tamamen

finansman kararlarindan ayrilamaz.

-Bagh sirketten ana sirkete aktarilan nakit akimlari acgikga
belirtiimelidir. Cunku g¢alisma normlarinin, vergi sistemlerinin, yasal ve politik
cevrenin ve finansal pazarlarin ve kurumsal fonksiyonlarin farkhligi s6z

konusudur.

-Bagli sirketlerden ana girkete aktarilan nakit akimlari, lisans
ucretleri ve ana sirketten yapilan ithalati da kapsayan genellikle finansal

olmayan nakit akimlaridir.

2 David K. Eiteman, Arthur L. Stonehill, Michael H. Moffett, Fundamentals of Multinational Finance,
Addison Wesley, International Edition, 2003, s. 353.
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-Ulusal enflasyon oranlarinin farki, zaman iginde nakit akimlarina ve
rekabet durumundaki degisikliklere neden olacagindan dolay! tahmin edilmek

zorundadir.

-Doviz  kurundaki beklenmeyen degisiklik olasihgi, yerel nakit
akimlarinin ana girketin degerinde ve rekabet durumu uUzerinde dogrudan etki

yapacagindan goz 6nunde tutulmahdir.

-Bolimlenen ulusal sermaye piyasasinin kullanimi, finansal kazang

firsatlar1 yaratabilecegi gibi finansal maliyeti arttirici bir etki de yapabilir.

-Ev sahibi dlkenin kullandirdi§i tesvikli krediler hem sermaye
yapisini hem de proje dederlemede iskonto faktérl olarak kullanilan agirhkh

ortalama sermaye maliyetini daha karmasik hale getirir.

-Politik olaylar, beklenen nakit akimlari Uzerinde dogrudan etki

yapabileceginden politik risk goz énunde tutulmalidir.

-Projenin son degerini tahmin etmek daha gugtur. Cunku potansiyel
satin alicilarin, ana ulke alicilari, yerel Glke alicilari, Gglnclu dunya Ulkeleri
alicilari, 6zel alicilar ve kamu alicilari vb. ¢ok genis perspektifte olmasi

nedeniyle bunlarin projeye yapacagi katkinin élgumu oldukg¢a gugtur.

Batin bu zorluklardan dolayi, beklenen nakit akimlari veya iskonto

orani degisiklikleri dl¢timelidir.

2.4. Uluslar arasi1 Sermaye Butgelemesi Literatiri

Uluslar arasi sermaye butgelemesi ilk defa J.R. Bugnion’in ¢ok

uluslu isletmeler icin sermaye butgelemesindeki ilgili nakit akimlarindaki
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farkliliklari ele aldigi 1965 yilindaki makalesinde islenmistir.”® Bugnion
sermaye butgelemesi teorisinin aslinda yerel firmalar i¢in tasarlandigini, ¢ok
uluslu igletmelere direkt olarak uygulanabilir olmadigini gostermigtir. Higbir
¢ok uluslu igletmenin benzer olmadigina inandigi i¢in tim ¢okuluslu
isletmelere esit olarak uygulanabilecek evrensel bir teoriye girismenin
yararsiz olacagini dugsunmustur. Bugnion’in katkilarindan biri, ana sirketten
subenin borg aldigi fonlarin maliyetinin belirlenmesi metodunu icermekteydi.
Bu metodolojinin temelini olusturan varsayim, subenin yerel ya da uluslar
arasi para ve sermaye piyasalarindan degil de, ana sirketten

borglanmasidir.”

Stonehill ve Nathanson, 1968’de sermaye butgelemesinin ¢ok uluslu
sirketlerde uygulanirken, nakit akimlarinin riske gore nasil ayarlanmasi
gerektigi Uzerine bir tezle literatlre katkida bulunmuslardir.”® Bu c¢alismanin
amacl yabanci yatirrmlarin degerlendiriimesinde daha iyi bir kavramsal
cerceve  gelistirmekti.  Yazarlar, firmalarn  ¢okuluslu  yatirmlarin
degerlendiriimesinde hangi metotlari kullandiklarini incelediler. Bu galisma,
ana sirketin bakis acgisindan ek nakit akimlarinin, kar paylarini, know-how
O0demelerini, bor¢ geri 6demelerindeki faizi, ihracat karlari, maddi olmayan
kazanglari ve bagl subenin sermaye butgelemesi igin kullandigi zaman
araliginda yeniden yatirilan karlarin degerini yansitmasi bakimindan “nakit
cikis” degerini icermesi gerektigini onermigtir. Nakit akimlari optimal bir
sermaye yapisi altinda, ana sgirketin agirhkl ortalama sermaye maliyeti ile
iskonto edilmelidir. Nakit akimlari, yazarlarinin, belirsizligin masedilmesi
(uncertainty absorption) olarak ifade ettigi sekliyle mahsup edilerek riske gore
duzeltilmelidir. Bagh sube acgisindan ek nakit akimlari yerel vergilerden sonra,
amortisman, faiz ve know-how odemelerinden onceki net kazanglar dahil

etmelidir. Nakit ¢ikislar varliklardaki orijinal yatirrm kosullarinda ol¢timelidir.

73 J.R. Bugnion, “Capital Budgeting and International Corporations,” Quarterly Journal of AIESEC
International 1, 1965, s. 30-54.

7 James C. Baker, International Finance, Management, Markets and Institutions, Prentice Hall, New
Jersey, 1998, s. 171.

7 Arthur Stonehill and Leonard Nathanson, “Capital Budgeting in the Multinational Company,”
California Management Review 11, s. 39-54.
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Shapiro, c¢okuluslu igletmelerin sermaye bultcelemesinde sermaye
maliyetinin rolU Uzerinde durmustur.”® Stonehill ve Nathanson gibi, iskonto
oranindan ziyade proje nakit akimlarinin riske gore duzeltimesi gerektigini
kabul etmistir. Vergi faktorleri ve bodlimlenmis sermaye piyasalarinin
etkilerinin nakit akimlarini duzeltmede dahil edilmesi gerektigini savunmustur.
Bu metot icin Shapiro’nun gerekgesi, firmanin gelecekteki nakit akimlari
uzerindeki riskin etkisi ile ilgili olarak istenen getiri oranina goére daha ¢ok ve

daha iyi bilgiye sahip olunmasidir.

Lessard, 1979 yilinda dizeltilmis bugunki deger yontemini, yabanci
ulkelerdeki yatirrm projelerinin degerlemesinde finansal olarak dikkate
alinmasi gereken unsurlari igerecek sekilde gelistirmistir. Cok uluslu
isletmelerin  sermaye butcelemesi kararlari i¢in teorik bir ¢erceve

olusturmustur.”

Booth, c¢ok uluslu isletmeler igin, duzeltiimis buglnkli deger
yonteminin sinirliliklarinin iyi bir sekilde tespit edilmesi ve duzeltiimis
buglnku deger yonteminde de Ozellikle sermaye maliyetine iliskin dizeltme
olmak Uzere bazi duzeltmelerin yapilmasi gerektigini belirtmigtir. Aksi taktirde
projenin net bugunkl degerinin yanlhs hesaplanacagini ve duzeltiimis
buglinkl deger yonteminin geleneksel buglnki deger yonteminden daha az

glivenilir sonuglar verecegi konusunda uyarida bulunmustur.”

Stanley ve Block, ABD’deki yerel firmalarla ¢ok uluslu igletmelerin
sermaye butcelemesi prosedurleri arasinda karsilastirma  yaptidi
calismasinda, Cok uluslu isletmelerin sermaye butcelemesi karar sirecinde,
paranin zaman de@erini hesaba katan daha karmasik yaklagimlara daha

egilimli olduklarini ortaya gikarmigtir. Cok uluslu isletmelerde risk analizlerinin

76 Alan Shapiro, “Capital Budgeting for the Multinational Corporation”, Financial Management 7,
1978, s. 7-16.

"7 D.R. Lessard, “Evaluating Foreign Projects: An Adjusted Present Value Approach” International
Financial Management, Ed. D.R.Lessard. Warren,Gorham&Lamont, USA, 1979.

78 L.D. Booth, “Capital Budgeting Frameworks for the Multinational Corporation”, Journal of
International Business Sutudies, Vol 13. No. 2, 1982, s. 113-123.
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dahil edildigi daha geligsmis teknikler kullanildigini ve riske gore duzeltiimis
tekniklerin-Ozellikle riske gore duzeltiimis nakit akimi tekniginin- daha fazla
tercih edildigini belitmektedir. Ayrica uluslar arasi ¢evrede sermayenin elde
edilebilirliginin ve maliyetinin farklilasmasinda etkili olan faktorlerin, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti igerisinde dikkate alinmasinin Gnemini

vurgulamistir.”

Hasan, Shao ve Shao, ABD’deki ¢ok uluslu isletmelere ait 159 bagl
kurulug Uzerinde vyaptiklari ampirik c¢alismada bu sirketlerin sermaye
butceleme stratejilerini incelemis, sahiplik duzenlemesi, aktif buyuklugu ve
finansal kaldira¢ gibi firmaya ve sirkete 6zel bazi anahtar faktorlere bagl
olarak daha gelismis sermaye butceleme teknikleri kullanip kullanmadiklarini
arastirmigtir. Bagli kurulusun, payinin ana sirkete ait kisminin buyuklugu,
bor¢ - 6z sermaye oraninin yuksekligi, kamuya agik olma durumu ve aktif
bayukligu ile, daha karmasik sermaye butceleme teknikleri kullanmasi

arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasmistir.®

Tole ve Hand ise net nakit akislarinin iskonto edilmesinin yanlis
sonuglar verebilece@ini, c¢unkud nakit giris ve cikiglarinin farkh risk
derecesinde olabilecegini belirtmis ve nakit giris ve cikiglarinin buna gore

diizeltilmis bir iskonto orani ile iskonto edilmesi geregini vurgulamistir.®’

1980’ler boyunca c¢ok uluslu igletmeler ile ilgili uygulamalara iligkin
¢ok sayida calisma yayinlanmigtir. Bu galismalardan James C. Baker’a ait
olanlar, 1978 ve 1981 yillari arasindaki ABD ve Avrupa sirketlerindeki
uygulamalar hakkindaydi.??> 1978'de Baker, “En Biiyilk 500 Amerikan

" M.T. Stanley, S.B. Block “A Survey of Multinational Capital Budgeting” The Financial Review,
Vol 19. Issue 1, 1984, s. 36-54.

%0 1. Hasan, L.P. Shao, A.T. Shao, “Determinants of capital budgeting strategies: An econometric
analysis of. U.S. multinational subsidiaries”, Multinational Business Review, Vol.5, Issue 1, 1997, s.
68-77.

1 T.M. Tole, J.H. Hand, “The Multinational Firms' Bias For Risky Capital Projects”, The
Multinatonal Business Review, Vol.5, Issue 2, 1997.

%2 James C. Baker, “Financial Policy in U.S. Multinational Companies’ Capital Budgeting
Techniques,” The Journal of Business of Seton Hall 18, 1979, s. 7-13; James C. Baker, “Capital
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Sirketi’'nin Servet Rehberi’nde (Fortune Directory of the 500 Largest U.S.
Companies) derecelendirilen ve satiglari 500 Milyon $ U(zerindeki 245
Amerikan gokuluslu sirket Gzerinde c¢alismigtir. Calisma, 1980-81'de London
Financial Times’a gore en buyuk 200 Avrupa sirketinden 190 firma Uzerinde
yapilmistir. Bircok ABD firmasi Ust dizey yoneticileri ile kisisel gorismeler
yapilmis ve inceleme enstrUmanlarindan ¢ikarilan Dbilgilerin  ¢ogu
dogrulanmistir.  Firmalara hangi sermaye bultgelemesi metotlarini
kullandiklari, hesaplamalarinda riski nasil dikkate aldiklari, sermaye
bltcelemesi kararlarini hangi 6nemli faktorlerin etkiledigi ve sermaye
butcelemesi amagclar igin ilgili nakit akimlarinin tahmininde hangi onemli

faktorleri kullandiklari sorulmustur.

ABD ve Avrupa firmalarinin bu calismalariyla ilgili bircok sonuca
ulagiimistir. ilk olarak, yanit veren firmalar ABD veya Avrupa firmalari
olmasina goére formullestiriimis ve sermaye butgelemesi politikalari ve kabul
edilen finans literatiiriine gdére olan uygulamalar gerceklestirilmistir. ikinci
olarak, yanitlar arasinda buyuk farklhiliklarin ve afaki degisimlerin olmasi,
sirket felsefesindeki farkhliklar, ulusal vergi kanunlari, muhasebe
uygulamalari, enflasyon ve risk hakkindaki kultarel algilarla agiklanabilirdi.
Ugtinciisti, ABD ve Avrupa firmalari iskonto edilmis nakit akimlari metodunun
kullanimina artan bir ilgi gostermiglerdir. Ancak, geri 6deme suresinin hala
ABD ve Avrupa firmalarinca diger sermaye butcelemesi metotlarina goére
daha ¢ok kullanildigi belirlenmistir. Dorduncusu, bu sirketlerin gogunun 6znel
yonetim kararlarinin proje degerlendiriimesinde buyuk bir payinin oldugu
tespit edilmistir. Ornegin, pozitif net bugiinkii degerli ya da i¢ getiri orani
sermaye maliyetinden fazla olan bazi projelerin kabul edilmedigi ¢unki Ust
yonetimin bu projeleri begenmedigi ve negatif net bugunku degerli ya da
sermaye maliyetinden dusuk i¢ getiri oranli projelerin ise Ust yonetimce

uygulanabilir olmasi nedeniyle kabul edildigi tespit edilmistir. Besincisi,

Budgeting in West European Companies,” Managerial Finance, U.K. 19, 1981, s. 3-10; James C.
Baker, “Capital Budgeting in American and European Companies,” The Mid-Atlantic Journal of
Business 22, 1984, s. 15-28.
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stratejik hususlarin gdz éniine alinmasi gerektigidir. Ornegin, bazi firmalarin
cok blyuk i¢ getiri orani ya da net bugunku degerli projelere sermaye tahsis
ettigini fakat uzun donemde stratejik ve davranigsal faktorlerin dikkate
alinmamasi nedeniyle projelerin basarisiz olabildigi goéralmustir. Bu
calismalardan secilmis sonuglar Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4'de yer

almaktadir.

Tablo 2: Kullanilan Sermaye Biitgelemesi Metotlari (N’nin

Yuzdesi)

(A) Onemli (B) Biraz Kullanim Yok (A+B) Toplam
Kullanim Kullanim Kullanim
Metotlar ABD | Avrupa | ABD | Avrupa | ABD | Avrupa | ABD Avrupa
Geri Odeme
. 59 61 34 33 7 6 93 94
Siresi
ic Getiri Orani | 74 70 10 13 16 17 84 83
Net Bugiinkii
37 41 34 22 29 37 71 63
Deger
Muhasebe
28 20 22 19 50 61 50 39
Getiri Orani
Karhilik
. 7 15 10 9 83 76 17 24
Indeksi
Diger 14 5 3 - 83 95 17 5

N= 68 A.B.D firmasi ¢alismasi; 57 Avrupa firmasi ¢alismasi
Kaynak: James C. Baker, “Capital Budgeting in American and European

Companies,” The Mid- Atlantic Journal of Business 22 (Summer 1984):19.

Tablo 2, calisma kapsaminda degerlendirilen firmalar tarafindan
kullanilan sermaye but¢elemesi metotlari ile ilgili bulgulari gosterir. Gergekte,
bu ¢alismada her iki firma grubunun i¢ getiri orani ve net bugunki deger
yontemlerini zamanlarinin gogunda kullanmalarina ragmen, ABD ve Avrupa

firmalari geri 6deme suresini diger metotlardan daha ¢ok kullandiklari tespit
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edilmistir. Onemli kullanim dikkate alindiginda, ic getiri orani ABD ve Avrupa

firmalari arasinda en populer olanidir.

Tablo 3: Sermaye Biitcelemesi Kararlarini Etkileyen Onemli

Faktorler (N’nin Ylizdesi)

(A) Onemli (B) Az Etki Etki Yok (A+B) Etki
Etki Var

Faktorler ABD | Avrupa | ABD | Avrupa | ABD | Avrupa | ABD | Avrupa
Ana Sirkete Havale
Edilen Kar Olasiligi 84 %9 10 22 ® 19 % 81
Déviz Kuru istikran | 53 29 38 43 9 28 91 72
Sermayeyi Yurda
Geri Gonderme 66 46 24 25 10 29 90 71
Yetenegi
Enflasyon Orani 50 38 38 43 12 19 88 81
Dovizin
Donlistiirulebilirligi 05 40 24 22 12 % %8 08
Yatirm
Teminatlarinin 21 23 1 2 81 65 19 25
Elde Edilebilirligi

N= 68 ABD firmasi ¢alismasi; 57 Avrupa firma ¢alismasi

Kaynak: James C. Baker, “Capital Budgeting in American and European
Companies,” The Mid- Atlantic Journal of Business 22 (Summer 1984): 22.

Tablo 3, firmalarin sermaye butcelemesi kararlarini etkileyen énemli

faktorleri gosterir. Bu alanda ¢ogu firmanin kararlarinda etkisi oldugunu ifade

ettigi faktorler sunlardir: Sube tarafindan ana sirkete havale edilen kazancin

olasihgi, doviz kuru oranlarinin istikrari, subenin sermayeyi ana sirkete geri

gobnderme yetenegi, yabanci ulkedeki enflasyon orani ve ddvizin ana sirketin

parasina donusturdlebilirligi.
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Tablo 4: Nakit Akimlarini Tahmin Etmede Kullanilan Onemli

Faktorler (N’nin Yuzdesi)

(A) Onemli (B) Az Kullanim Kullanim Yok (A+B) Toplam
Kullanim Kullanim
Faktorler ABD Avrupa ABD | Avrupa | ABD Avrupa ABD Avrupa
Yabanci Vergiler
Sonrasi Gevrilmis 65 42 19 14 16 44 84 56

Kazancglar

Yabanci ve Yurtigi
Vergiler Sonrasi 68 27 13 20 19 53 81 47

Cevrilmis Kazanglar

Ana Sirkete Havale
Edilen Cevrilmis

47 27 28 25 25 48 75 52
Kazang veya Nakit

Akimlari

Vergi Sonrasi
Cevrilmis Kazanglar
ve Ana Sirkete
Havale Edilen 37 40 22 10 41 50 59 50
Kazang veya Nakit
Akimlarinin

Kombinasyonu

Vergi Sonrasi

Cevrilmemis 19 25 25 20 56 55 44 45
Kazancglar
Diger 6 8 - - 94 92 6 8

N= 68 ABD firmasi ¢alismasi; 53 Avrupa firmasi ¢calismasi
Kaynak: James C. Baker, “Capital Budgeting in American and European
Companies,” The Mid- Atlantic Journal of Business 22 (Summer 1984): 24.

Tablo 4, firmalarin yabanci projelerindeki nakit akimlarini tahmin
etmek icin kullandigi onemli faktorleri gostermektedir. En ¢ok bildirilen
faktorler: Yabanci vergiler sonrasi gevrilmis kazanglar, yabanci ve yurtigi
vergiler sonrasi c¢evrilmig kazancglar, ana sirkete havale edilen c¢evrilmis

kazang¢ veya nakit akimlari, vergi sonrasi ¢evrilmis kazanglar ve ana sirkete
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havale edilen ¢evrilmis kazang veya nakit akimlarinin kombinasyonu ve vergi

sonrasi ¢evrilmemis kazanglar.

2.5. Gok Uluslu Sermaye Biitgelemesine Ozgii Faktérler

Cok uluslu igletmelerde sermaye bitcelemesi  analizini

etkileyebilecek birgok faktor mevcuttur. Bu faktorler sunlardir:

Doviz kuru degisimleri

Enflasyon

Yabanci Kaynakli Gelirlerin Vergilendirilmesi
Politik Risk Analizi

Kamulastirma

2 o

Bloke fonlar

2.5.1. Doviz Kuru Degigimleri

Bircok firma iskonto oranlarini artirarak doéviz kuru riskini
degerlendirmeye almaktadirlar. Halbuki, ddéviz kuru riskinin sistematik
olmadidi dereceye kadar iskonto riski duzeltiimemelidir. Onun yerine, nakit
akimlarinin beklenen degeri doviz kuru degisimlerinin etkisini yansitmalidir.
Stonehill ve Nathanson® tarafindan savunulan bu metoda gére, her dénemin
ana sirket parasi cinsinden nakit akimi déviz kuru riskine goére duzeltir.

Boylece, d,, t periyodundaki beklenen vadeli iskontosu ve k projenin

sermaye maliyeti ise, drnegin, t periyodunda nakit akiminin buginki degeri

X, (1-d,)/(1+k)" 'ye esit olacaktir. Bu teknik yabanci para cinsinden gikarilan

% Arthur I. Stonehill and Leonard Nathanson, “Capital Budgeting and the Multinational Corporation”
California Management Review, 1968, s. 39.
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tahvilin faizi durumunda oldugu gibi yerel para nakit akimlarinin sabit olmasi

durumunda da kullanilabilir.

Gelirin, devam eden bir is faaliyeti sonucu olustugu yerde, yerel para
nakit akimlari doviz kuruyla birlikte degiskenlik gOsterecektir. Bdylece, her

periyodun tahmini yerel para nakit akimlarini (L, ), tahmini dviz kuru orani
(e ) ile carpmak, L, 'nin (L, ¢ ) beklenen doviz kurunun bir fonksiyonu oldugu

gergeginin gdézden kagirilmasi anlamina gelir. Bu, firmanin istigal ettigi
ekonomi sektoru ve girdilerinin  kaynaklarinin  doviz kuruna kargi

etkilenebilirliginin dnemli belirleyicilerinin varligini gosterir.

Burada onerilen yaklasim bir projenin nakit akimlarinin farkl
kaynaklarini ayirmak ve her akimi ayri olarak analiz etmektir. Bu, projenin
gelirleri (6rnegin, ihraglarina gore satiglarinin yluzde kaginin yerel olmasi),
maliyetleri (0rnegin, girdilerinin yuzde kacginin yurt ici kaynakh olmasi) ve
amortisman Uzerindeki ddviz kuru degisiminin etkisini teshis etmeyi kapsar.
Ayrica fiyatlari, dedisen doviz kuruna ayarlanabilen girdiler ve satiglardan
hem yerel hem yabanci para biriminde s6zlesmeli olarak sabitlenen gelirleri
ve maliyetleri ayirmak gereklidir. Ornegin, yerel para devalliasyonu ana sirket
parasi cinsinden gelirleri artirirken, amortismandan kaynaklanan ana sirket
parasi cinsinden nakit akimlari stphesiz, sabit varliklarin endekslemesine
izin verilmemesi durumunda devallasyon yuzdesi kadar azaltir. Halbuki
endekslemenin oldugu yerde, endeksleme doviz kuruyla iligkili olarak bir
devaluasyonun yerel para fiyatlarini artiracagr noktaya kadar genel olarak
enflasyon endeksine badlidir. Dahasi, isletme sermayesi gereksinimleri,
firmanin degisen rekabetci durumu nedeniyle muhtemelen degisecektir. Bu

degisiklikler analize dahil edilmelidir. Eger, R,, C, ve D, sirasiyla t

periyodundaki yerel para cinsinden gelirleri, maliyetler ve amortisman

tutarlari ve t; yabanci vergi orani ise projenin t yilindaki beklenen yerel vergi

sonrasi ana sirket parasi cinsinden nakit akimi
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(1-t)[R(e)—-C,(e)le, + De, +W,(e)e,’ ye esit olur. W,(e,), e doviz kuru ile

yerel para cinsinden isletme sermaye gereksinimindeki net degisimdir.
Beklenen doviz kurunu kullanma yerine, yukaridaki ana sirket parasi
cinsinden nakit akimini her olasi doviz kuru igin hesaplamak, her degere bir
olasilik tahsis etmek ve daha sonra tum olasi doviz kuru Uzerinden ve ana

sirket parasi cinsinden beklenen nakit akimini almak tercih edilebilir.®*

Denizasir bir projeyi analiz eden bir ABD firmasini dusunelim. Bu
firma fabrika faaliyetlerinin ilk yilinin sonunda %10’luk bir yerel para (LC)
devalliasyonu beklemektedir. ilgili déviz kuru riski faktérleri sunlardir: Ciktilar
hem yurt ici piyasada hem de ihra¢ piyasalarinda satilacak, ithal ve yerel
hammaddeler kullanilacak, yerel hammaddelerin birim maliyeti %8, ithal
edilen hammaddelerin birim maliyeti %10 artacak, isgucu birim maliyeti %4,
sabit maliyetler %5, yurtici ve ihracat fiyatlari yerel para cinsinden %5 artacak
ve hem ihracat hem yurtici satislar yabanci rakiplerin fiyatlarina gére dusuk
fiyatlara bagli olarak artacaktir. (Baslangi¢ dolar fiyati 10$ oldugundan, 105
LC’ ye %5'lik bir artis dolar fiyatini 9.45%’a disur(r.)

Tum bu faktorler dikkate alindiginda, yerel para nakit akimi
2.500.000 LC’den 2.675.000 LC’ye gikacaktir. Dolar nakit akimi 9.250$ azalr
ve 250.000%’dan 240.750%’a diiser. Bu azalmanin blylk kismi amortismanla
olusturulan nakit akimlarinin dolar degerindeki 5000$’Iik azalisa baghdir (0.5
x 1.000.000 x 0.10 x - 0.5 x 1.000.000 x 0.09). Tablo 5 bu nakit akimlarinin
hesaplanigini gostermektedir. Dolar nakit akimlarini %10 azaltmanin

alternatif metodu nakit akiminda tahmini 25.000$ azalisa gotirmektedir.

Ek olarak, igletme sermayesi gereksinimlerinin, daha yuksek satig
seviyelerini desteklemek icin, 50.000$ artmasi planlanmaktadir. Bu ylizden

sermaye biitgesi nakit akimindaki 9.250%’lik bir yillik azalmayi ve ilk yilin

% Alan C. Shapiro, “Capital Budgeting For The Multinational Corporation”, International Financial
Management, Ed. Donald R. Lessard, Boston, 1982, s. 573
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sonundaki bir seferde 6denmesi gereken 50.000%’lik azalisi yansitacak

sekilde ayarlanmalidir.

Tablo 5: Parasal Devaliiasyonun Nakit Akimi Etkisi

Déviz Kuru

LC1=0.10% LC1=0.09%
Gelirler (Yerel Para)
Satiglar (Birimler)
Yurtigi 100.000 105.000
ihracat 100.000 110.000
Birim Basina Fiyat 100 105
Briit Gelirler 20.000.000 22.575.000
Maliyetler (Yerel Para)
Hammaddeler (Birim Basina Maliyet)
Yurtigi 25 27
ithal Edilen 20 22
isgiicii (Birim Maliyet) 25 26
Birim Basina Degisken Maliyet 70 75
Toplam Degisken Maliyetler 14.000.000 16.125.000
Sabit maliyetler 2.000.000 2.100.000
Amortisman 1.000.000 1.000.000
Toplam Maliyetler 17.000.000 19.225.000
Vergi Oncesi Kar 3.000.000 3.350.000
Vergi (%50) 1.500.000 1.675.000
Vergi Sonrasi Net Kar 1.500.000 1.675.000
Amortisman 1.000.000 1.000.000
Toplam Yerel Para Nakit Akimi 2.500.000 LC 2.675.000 LC
Dolar Nakit Akimi 250.000 $ 240.750 $
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2.5.2. Enflasyon

Enflasyon bazi Ulkelerde yildan yila gayet degiskenlik gosterebilir ve
bu nedenle bir projenin net nakit akimlarini siddetli bir sekilde etkileyebilir.
Yanhs enflasyon tahminleri yanlis net nakit akimi tahminlerine yol agabilir.
Bircok az gelismis uUlkede enflasyon orani yilda %200 ya da daha fazla
olabilir. Bu ulkelerdeki bagl subelerin her yil i¢cin enflasyonu tahmin etmeleri

neredeyse imkansiz gibi gérinmektedir.

Hem maliyetler hem de gelirler ayni ydnde enflasyon
dalgalanmalarindan etkilenirken, buyudklukleri birbirinden ¢ok farkli olabilir.
Bu, projenin kismen imal edilen unsurlarinin ithalatinda ve tamamlanmig
ariinun yerel olarak satisinda o6zellikle dogrudur. Bu gibi durumlarda yerel
ekonomi enflasyonunun, maliyetlerden c¢ok gelirler Uzerinde daha guglu

etkileri olacaktir.

Bagli subenin net nakit akimlarindaki enflasyonun ve doéviz kuru
dalgalanmalarinin ortak etkisi, ana sirketin bakis acisindan kismen
dengeleyici bir etki meydana getirebilir. Yiksek enflasyonlu ulkelerin déviz
kuru zamanla zayiflamaya egilimlidir. Bu ylzden, subenin kazanglari
enflasyona ugrasa bile, subenin parasinin degerinin zayiflamasi durumunda,
ana sirketin parasina donusturtldiginde fiyatlari disecektir. Boyle bir
denklestirme etkisi tam veya uyumlu degildir. Enflasyon déviz kurunu
etkileyen birgok faktdorden sadece biri oldugundan dolayi, yerel enflasyon
orani goreceli olarak yluksek oldugunda paranin degerinin disecegi garanti
degildir. Bu nedenle, net nakit akimlarindaki enflasyon ve ddviz kuru etkisi

ihmal edilmemelidir.

Nispeten yuksek enflasyon paranin zayiflamasina neden olsa bile
projenin net nakit akimlari Gzerindeki etkisi muhakkak dengelenmemektedir.
Yuksek enflasyonlu bir Ulkedeki ¢ok uluslu bir sirketin subesinin sisirilmis

kazanglar yarattigini ve bunlari yerel menkul kiymetlere bir ka¢ yil yatirnm



50

yaptigi disundldigunde, enflasyonun dismesi ve yerel paranin gl¢clenmesi
durumunda sube birikmis kazanglarini ana sirketin parasina donusturebilir ve
bu fonlari ana sirkete gonderebilir. Bu 6rnek c¢okuluslu sirketin neden nakit
akimlarindaki enflasyonun ve ddviz kurunun etkisini ihmal edemeyecegini

gostermektedir.®®

Doviz kuru degisimleri normal olarak ev sahibi Ulkedekinden gorece
daha yuUksek ve daha dusuk yerel enflasyon oranlarindan dncelikli olarak yer
alir. Doviz kuru degisimleri nedeniyle, belirli enflasyon orani karlarda veya
nakit akimlarinda benzer bir artisa goturmeyecektir. Nakit akimlari her
parcasinin kendi basina analiz edilmesi icin bilesenlerine ayriimalidir.
Enflasyonun maliyet etkileri firmanin piyasasinin bulundugu yere bagli olarak,
doéviz kuru degisimleri ile firmadan firmaya degiskenlik gdsterebilir. Ornegin,
yerel olarak sigirilmis fiyatlarla satis yapan bir firma eger maliyetlerinin buyuk
bir ylzdesini ya yerel ya da yabanci para cinsinden sabitlediyse, karlarinin
hizli bir sekilde arttigini gorecektir. Kira, eneriji, isgicu ve ithal edilen girdiler
gibi parcalar hem sabit fiyatlari hem de artisi firmanin Grln fiyatlarindaki artisi

tetikleyecek fiyatlari ortaya c¢ikaracaktir.

Bircok ulkede firmalarin karsilastigi bir tehlike, hem hizli enflasyon
suresince hem de onu takip eden yerel paranin devallasyonu suresince
uygulanan fiyatlarin dondurulmasi tehlikesidir. Genel olarak, bu fiyat
dondurmalari firmanin girdi fiyatlarina gore c¢ikti fiyatlarini kontrol etmede
daha etkilidir. Bdylece bir kar sinirlandirmasi s6z konusu olur. Dahasi,
yabanci bir firma “iyi bir tlzel vatandas” olmasi igin belli baskilar altinda
oldugundan yerel fiyat kontrol él¢ttlerine burun kivirma sanslari olmaz. Boyle
bir durumda, bir firma fiyatlarini tahmini bir fiyat dondurulmasi nedeniyle
artirabilir ve sisirilmis fiyatlarla rekabet etmenin yukunu Uzerine alabilir. Fiyat
dondurulmasi oldugunda, maliyetler kaginilmaz olarak ylkselir ve sonrasinda

firma karl bir sekilde faaliyetlerine devam etmek icin daha iyi bir pozisyonda

% Jeff Madura, International Financial Management, South Western Educational Publishing, 3rd
Edition, Boston, 1992, s. 509.
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olabilir. Bu oOzellikle ithal edilen malzemenin kullanilimis olmasi ve
devaltasyonun olusmasi durumunda dogrudur. Uretim maliyetleri arttiginda
fiyatlarini artiramayan yerel girketler muhtemelen ikinci sinif ticaret esyasi
uretmeye bagslayacaklar ve hizmette kesinti yapacaklar ve énemli kayiplara
devam edecekler ve/veya isten ¢ikacaklar. Tum bu faktorler gelecek nakit

akimlarinin dizeltilmesi yoluyla yansitilmalidir.

Enflasyon, igletme sermayesi gereksinimlerinde bir artisa neden
olacak sekilde bir firmanin nakit akimlarini normal olarak etkileyecektir. Bu
yuksek maliyetler, istenen nakit toplamindaki artiglara, kredi sartlarinin
hafiflemesi, alacak hesabinin daha yuksek olmasini saglamasina baghdir.
Endekslemeye izin verildigi yerde, amortismandan ana sirket parasi
cinsinden nakit akimlari enflasyon déneminde artar. Yukarida deginildigi gibi,
bu kazang bir sonraki devallasyonda yok olacak ya da en azindan

azalacaktir.®®

2.5.3. Yabanci Kaynakl Gelirlerin Vergilendirilmesi

Yalnizca vergi sonrasi nakit akimlari konu ile ilgili oldugu igin,
yabanci kaynakh kazanclar Uzerinden ne zaman ve hangi vergilerin
0denmesi gerektigini belirlemek zorunludur. Yabanci kaynakl kazanglarin
vergilendiriimesi gayet kompleks oldugundan, yabanci yatirmlardan tim
gelirlerin vergilendirmesinde birkag asama vardir. ilk olarak, yerel hiikiimet
karlar vergilendirir. Vergi imtiyazlarinin tahsisi durumunda, vergi orani sifir
olabilir. Her zaman oldugu gibi, sirket kar payi, faiz, Gcret ve royalti bigciminde
yurda geri gonderilen kar Uzerinden yerel hUkumete bir stopaj vergisi oder.
Firma, kar paylarindan ziyade borg Odemeleri biciminde karlari havale

ederse, bu stopaj vergilerinden bazen kaginilabilir. Dahasi, Almanya’daki gibi

% Alan C. Shapiro, “Capital Budgeting For The Multinational Corporation”, Financial Management,
Ed. Donald R. Lessard, 1982, s. 574.
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kar payl olarak o6denen Kkarlarin sadece %15ten vergilendiriimesi,
dagitiimamig karlarin ise %51’den vergilendiriimesi durumunda kar payi
stopaj vergi orani aslinda negatif olabilir. Ek olarak, ABD’yi de kapsayan
bircok Ulkede vergi geliri, deniz asiri faaliyetlerden havale edilir. Birlesik
Devletler “subpart F geliri” olarak bilinen havale edilmeyen belirli karlari da
vergilendiren tek Ulkedir. ABD az gelismis Ulkelerden farkh olarak gelismis

lilkelerdeki faaliyetlerinden ortaya gikan gelirleri de vergilendirir.®’

Kurumlar vergisi oranlari Ulkeden Uulkeye degisse de ulkelerin
uzerinde anlagsmaya vardiklari ortak bir nokta ¢ifte vergilendirmenin
onlenmesidir. Cifte vergilendirme (double taxation), yabanci ulkede edilen
kazanclar Gzerinde o Ulkede kurumlar vergisi 6dendikten sonra, vergi sonrasi
kalan kazanclar ana merkeze transfer edildiklerinde bir kez de ana Ulkede
vergilendiriimeleridir. Kuskusuz gifte vergilendirme adaletsiz bir uygulamadir.
Ayrica 6denen toplam vergi yukinu asir bicimde artirarak yurt disi ekonomik

faaliyetleri engelleyici bir rol oynar.

O bakimdan uluslar arasi uygulamaya gore, yurt diginda 6denen
kurumlar vergisi, ana ulkede O0denecek vergiden dusulur (tax credit). Eger
ana Ulkede Odenecek olan vergi, disarida 6denenden daha ylUksek ise
yalnizca aradaki fark Olglsunde vergi tahsil edilir. Tersine, eger disarida
odenen miktar daha yuksek ise, ana ulkede herhangi bir vergi 6denmez,
fakat bu durumda herhangi bir vergi iadesi de yapilmaz. Demek ki, boyle bir
vergi indirimi olanaginin taninmig olmasi, vergi oncesi gelirin en fazla vergi

orani yuksek Ulkede gecerli olan kadar vergilendirilebilecegi anlamina gelir.

Yurt diginda kazanilan kazanglar i¢in saglanan bu vergi indirimi
normal olarak temettller, faiz gelirleri, royaltiler ve Oteki gelirler Uzerinden
O0denen vergiler icin de gegerlidir. Ancak indirim olanagi KDV ve o6teki satis

ve devir vergilerine uygulanmaz. Fakat bunlar zaten o Ulkede

%7 Alan C. Shapiro, a.g.e., s. 568-569.
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vergilendirilebilir kazancin hesaplanmasinda masraf olarak gayri safi

kazanctan indirilmislerdir.%®

Cifte vergilendirmeden kaginmak igin, uluslar arasi uygulamaya gore
ulke diginda elde edilen gelir ve 6denen stopaj vergisi icin vergi indirimine
izin verilir fakat bu gibi indirimler sadece diger yabanci kaynakh gelir
uzerinden borglanilan ana sirketin Ulkesindeki vergilerine kargi uygulanabilir.
Yabanci kaynakh gelirler Uzerindeki fiili vergi, ana sirketin oldugu Ulkenin
kurumlar vergisi orani ile karsilagtirilan yerel vergi oranina, uygulanabilir
stopaj vergi oranina ve disarida 6denen ek vergi indirimlerinin elde edilebilir
olmasina baglidir. Asil stopaj vergi orani ikili vergi davraniglari nedeniyle

nominal orandan onemli derecede farkli olabilir.

Havale edilen fonlar uUzerindeki gercek vergi ayrica transfer
fiyatlarindaki ayarlamalar, kar payi akiglari, Ucret ve royalti 6demeleri ve
firma ici borclanma ve kredi duzenlemelerini iceren transfer mekanizmasina

da baglidir.

M, ’yi t yilindaki vergi sonrasi yerel ana girket parasi cinsinden nakit
akimi olarak dusunelim. Eger 7, havale edilen fonlar Uzerinde ek
vergilendirmenin marjinal orani ise, hemen havale edilmesi durumunda ana
sirkete bu nakit akimlarinin buglnki degeri M, (1-7)/(1+k)' olur. Projenin
sermaye maliyeti k’dir. T, ana girketin oldugu udlkenin kurumlar vergisi
oranindan buylkse ve disarida 6denen vergi indirimleri kullanilabilir ise, 7

negatif olacaktir. “T =t; +t, —t, t,” denkleminde “t, ", fiili yabanci vergi orani,

“t,”, karpay! stopaj vergi oranidir.

Yeniden vyatirilan karlari degerlemek daha zordur. ryi yeniden

yatirilan sermayenin vergi sonrasi yerel getiri orani olarak sayalim. t yilinda

% Halil Seyidoglu, Uluslar arasi Finans, Giizem Can Yayinlari, istanbul, 2003, s. 470.
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yaratilan nakdin t+s yilinda bu yeniden yatirilan sermaye uzerinden
kazanilan tum ek getiri ile beraber yurda geri gonderilecegini varsayalim. t
yilinda yaratilan nakdin buginkii dederi M, (1+r)°(1-7)/(1+k)" ‘ye esit
olmalidir. Havale edilen fonlar tzerindeki marjinal vergi orani r yildan yila
degisiklik gosterebilir. Eger tum nakit akimlarinin yerel olarak yeniden
yatirilacagr beklenirse, projenin son degeri, sermayenin yurda geri
gonderilmesinin tamamlanmasinin planlanan proje Omrinun sonunda

gerceklesecegi varsayimina dayali olarak tahmin edilebilir.

Projenin sermaye maliyeti ayrica bu sinir o6tesi vergi etkilerini

yansitmak icin ayarlanmalidir. Ornegin, k_, ana sirketin istenen 6z sermaye
getiri oraniyken, yurtdiginda sahip olunan karlarin sadece (1-7)k, getiri

ihtiyaci vardir. Bu, ana sirketin aslinda havale edecegi her lira igin (1-7) lira
alacagindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, havale edilen fonlarin her lirasi

ana sirkete (1-7)k, kadar yillik getiri ya da dagitiimamig kazanglarin

getirisine denk bir getiri saglamasi gerekir. Ana sirket fonlari, yabanci
yatirirmin ¢ok uluslu sirketlerin tim riskliligini degistirmemesi sartiyla, firmanin
marjinal sermaye maliyetine getiri saglamasi gerekir ve bu nedenle
maliyetleri yabanci vergi faktorleri nedeniyle etkilenmez. Vergi sonrasi yerel
bor¢ maliyeti, tabi ki, yerel vergilere baghdir. Dahasi, yurt diginda yukselen
bor¢ maliyeti sadece yerel vergi oranlarindan degil yabanci para cinsinden
bor¢clanmadan kaynaklanan doviz kuru kazanclarinin ve kayiplarinin vergi

davranisindan da etkilenir.®®

Asagidaki ornek yabanci kaynakli kazanglar Uzerinde ek vergi
borglarinin hesaplanmasini aciklamaktadir. Bir subenin 150.000$% vergi
sonrasi kazancini Amerikan ana gsirketine kar payi bigiminde havale
edecegini farz edelim. Yabanci vergi orani %25, kar pay! Uzerinden stopaj

orani %4 ve ek yabanci vergi indirimlerinin mimkuin olmadidini disunelim.

% Alan C. Shapiro, a.g.e., s. 569.
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ilave vergilendirmenin marjinal orani, stopaj vergisinin yerel olarak édenmesi
gereken kar payi uzerine A.B.D vergi borcunun eklenmesiyle bulunur. Stopaj
vergisi 6.000$ (150.000x0.04) ve ABD vergi borcu 14.000$’dir. Sonraki vergi
hesaplamasi su sekildedir: 200.000$ vergi oOncesi yerel gelirle
(200.000x0.75=150.000), ABD vergi borcu 200.000$x0.35=70.000% olur.
Firma 56.000$ yabanci vergi indirimine ugrar. (50.000$ 6¢denen yerel vergi ve

6.000% kar pay! stopaj vergisi)

Bu hesaplama havale edilen kazang Uzerinde %13.33 marjinal vergi

oranini getirir.

6.000+14.000 = 0.1333
150.000

Fazla yabanci vergi indirimi mimkun olsaydi, havaleler Uzerinde

marjinal vergi orani, %4 kar pay! stopaj vergi oranina esit olacakt.*

2.5.4. Politik Risk Analizi

Cokuluslu isletmelerin denizasiri faaliyetlerinin ilave politik riskleri
hesaba katacagi birkag metot vardir. Biri yabanci faaliyetler igin daha yuksek
iskonto oranini kullanmak, digeri ise daha kisa geri 6deme suresini
gerektirmesidir. Bu yaklasimlarin higbiri yatirim getirileri Gzerindeki belirli
riskin asil etkisinin dikkatli bir degerlendirmesine uymamaktadir. Tam bir risk
analizi buyUklik ve risklerin zamanlamasi ve tahmini nakit akimlarinin
degerlendirilmesini gerektirir. Ornegin, su andan itibaren 5 yil sonraki bir
kamulastirma, gelecek yil beklenen kamulastirmadan daha az tehdit edicidir.
Boylece, daha yuksek tek bir iskonto orani kullanmak projenin net buginku

degerinin anlamini bozan dikkatsiz bir risk degerlendirmesidir. Dahasi, bir

% Alan C. Shapiro, a.g.e., s. 508.
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risk priminin se¢imi keyfi bir segimdir. Onun vyerine, nakit akimlarinin
ayarlanmasi bir yatirrmdan gelecek getiriler Uzerindeki belirli bir riskin etkisi

hakkindaki tiim ulasilabilir bilgiyi tamamen dahil etmesine olanak saglar.®’

Cok uluslu sirketlerin yabanci bir Glkede yatirnm yapmaktan dolayi
ortaya c¢ikabilecek riskleri onlemek Uzere alabilecekleri bazi dnlemler vardir.

Bunlar asagidaki sekilde belirtilebilir:*2

Yabanci sermaye sirketi, kendi katkisi olmadan ev sahibi ulkede
uretimin yapilmasini olanaksizlastirmaya galisir. Bunun i¢in drnegin otomobil
motorunun Kilit bir parcasini baska Ulkedeki fabrikasinda Uretir. Ayni sekilde,
kolal ickilerde oldugu gibi, bunlarin 6zinl ana Ulkede Uretir ve formulinu
gizli tutar. Yabanci Ulkede yalnizca igki 6zUnun sulandirilarak siselenmesi
yapilir. Gida alaninda bunun pek c¢ok Oornekleri vardir. Birer Amerikan
¢cokuluslu gida sirketleri olan MCDonald’s ve Kentucky Fried Chicken,
kullandiklari baharatin ve o&teki malzemelerin formdullerini higbir zaman

aciklamazlar.

Yabanci sermayedar ve ev sahibi ulke arasinda, daha kurulus
asamasinda yapilan anlagsmada, sirketin belirli bir zaman sonra yerel
isadamlarina devri 6ngérulmus olabilir. Bazen yerel Glke hikumetleri yabanci

sermaye politikalarinin bir geregi olarak bu kosulu 6ne surerler.

Ev sahibi Ulkeden yapilacak borglanmalar yabanci sermaye sirketi
icin millilestirme riskini azaltabilir. Bor¢lanma yerel para ile yapilinca, ayni
zamanda doviz kuru riski de dusurulmus olur. Ancak ¢ogu az gelismis
ulkelerde yerel kaynaklardan borglanma olanaklarinin sinirhiligina da igaret
etmek gerekir. Bu ulkelerde genellikle etkin igsleyen sermaye piyasalari
bulunmayabilir. HUkUmetlerin uyguladiklari para kredi politikalari da

yabancilara kredi agilmasini 6zendirici nitelik tagsimayabilir.

I Alan C. Shapiro, a.g.e., s. 569.
%2 Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 464-465.
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Bircok Ulkede yurt digina yatirnm yapan ulusal sirketleri para transferi
guglukleri, millilestirme, savas, ihtilal, vs. gibi risklere kargi sigorta eden resmi
ve yarl resmi kurumlar vardir. Ornegin ABD’'de OPIC (Overseas Private
Investment Corporation: Denizasiri Ozel Yatinnm Sirketi), az gelismis Ulkelere
yapilan yatirrmlari siyasal riskler karsisinda sigorta eder, onlara
prefinansman kredisi saglar. Kanada’da EDC (Export Development
Corporation: ihracati Gelistirme Sirketi) ayni amagclara hizmet eder.
ingiltere’de, Fransa’da, Avusturya’da ve diger sanayilesmis ilkelerde de

benzer kuruluglar vardir.

Son yillarda yaygin olarak uygulanan yabanci sermayeyi 6zendirme
politikalarindan birisi de yatirnmin karsilikli garanti edilmesi anlagmalaridir.
Burada iki bagimsiz ulke, aralarinda yaptiklari anlagsmalarla kargi tarafa ait
sirketlerin kendi Ulkelerinde yapacaklari yatirrmlara millilestirme ve Oteki
siyasi risklere kargi guvence verirler. Kuskusuz, yabanci sermayedar
agisindan, gidilmesi dusunulen Ulke hikumetinin bdyle bir givence vermis
olmas! blylk énem tasir. Bu sayede firma, siyasi risklere karsi endise

duymadan daha kolay yatirim kararlari alir.

2.5.5. Kamulastirma®

Politik riskin en u¢ durumu kamulagstirmadir. Kamulastirma proje ve
ana sirket nakit akimlarinin ayrldigi acik bir durumdur. Stonehill ve
Nathanson tarafindan Onerilen sofistike bir nakit akimi ayarlamasi teknigi,
politik risk sigortasi satin alinsin ya da alinmasin, bu risk i¢in her yilin nakit
akimlarina bir sigorta primi yuklemektir. Amerikan hikimeti OPIC (Overseas
Private Investment Corporation: Denizasiri Ozel Yatirim Sirketi) araciligiyla
politik risk sigortasi satmaktadir. Diger devletler, Lloyd’s gibi 6zel sigorta

sirketleri de politik riskin belirli tarlerine kargi denizasiri yatirimlari sigorta

% Alan C.Shapiro, a.g.e., s. 570.
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ederler. Bu ¢d6zum, bir projenin bugunku degeri Uzerinde belirli bir politik
riskin etkisini gergekten Olgmez. Kamulastirma durumunda, politik risk
sigortasi sadece defter degerini sigortalar, kamulastiriimis varlklarin
ekonomik degerini guvence altina almaz. Bir projenin varliklarinin defter
degeri ve gelecek nakit akimlarinca oOlgulen ekonomik degeri arasindaki iligki
olsa olsa zayif bir iligkidir. Tabi ki, politik risk sigortasini beklenen kazanglarla
kargilastirmak onemlidir. Belirli bir projede politik riskin etkisinin dikkatli bir

degerlendiriimesinde sigortanin ikamesi yoktur.

Burada oOnerilen yaklasim, ana sirkete projenin bugunki degeri

uzerindeki kamulagtirmanin etkisini direkt olarak incelemektir. X,’yi t

yilindaki projeden beklenen vergi sonrasi ana sirkete nakit akimi olarak
dusunelim. Eger |, baglangi¢ yatirim gideri ise, ana sirkete projenin bugunku

n X
degeri — 1, + Y ——"ya esit olur.
g 0 — (l+k)t y §

n, projenin omra.

K, projenin sermaye maliyeti

Simdi kamulastirmanin h yilinda kesinlikle yer alacagini dustnelim.

h-1 G
h

X, -+ — olacaktir.
= (1+k)  (1+k)

Yeni bugunku deger; -1, +

G, , saglanan net tazminatin beklenen degeridir. Bu tazminat birkag

kaynaktan ileri gelmektedir:

1. Yerel hikimet tarafindan firmaya o6denen direkt
tazminat. (Bu tazminat Sili'de oldugu gibi, birgok ¢ok uluslu sirketin
Allende hukumeti tarafindan kiguk ya da higbir bedel 6denmeden

kamulastinldigi yerlerdeki gibi ertelenebilir. Allende hikimeti
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devrildiginde, halefleri 6zel miulkiyete déonmeye ve bu ¢ok uluslu

sirketleri tazmin etmeye basladilar.)

2. Mdulkiyetleri Venezuella hukimeti tarafindan millilestirilen
petrol sirketleri tarafindan alinan yoénetim anlasmalari gibi dolayli

tazminat.

3. Politik sigortalardan alinan édemeler. (Sigorta ddemeleri

kamulastirmayi birkag yilligina geciktirebilir.)

4. Olaganustu bir kayip ile iligkilendirilen ev sahibi Ulkedeki

vergi kesintileri.

5. Sermaye miktarindaki bir azalma herhangi bir yerel
bor¢clanmanin 6denmemis bdoliumune esit olacak sekilde projece
yeniden 6denmelidir. Yabanci bir faaliyeti kamulastirilan bir firmanin
yerel hukumetle birlikte hazirlanmis tam bir tazminat paketi diginda
herhangi bir yerel borcu geri 6deyecedi dusunulemez. Ev sahibi
ulkeden sermaye saglayicilarina ana sirketin kredi Ununud korumak
icin ana sirket tarafindan borglarin garanti edilip edilmemesine

bakilmaksizin, normal olarak yeniden ddenir.

Tazminatin ani veya esanli olarak farkl kaynaklardan saglanmasinin

muhtemel olmamasindan dolayi, G, olasi gesitli gecikmeleri yansitacak
sekilde ayarlanmalidir. G, ’nin buyukliguyle iligkili olarak belirsizlik, bu
tazminatin olasiliginin ve olasi dagihminin belirtiimesini gerektirir. G, bu

yuzden, belirsizlikle meydana getiriimis bir sayidan ziyade beklenen bir

degerdir. Belirli bir h periyodunda, bir gokuluslu sirket G, ’nin, bir projenin

ustlenilmesinde ne kadar buyuklikte olmasina karar verebilir.
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Benzer olarak, belirli bir tazminat seviyesinde, bir firma hangi h*
periyodundan sonra kamulastirmanin yatirm kararini artik
etkileyemeyecegini belirleyebilir. Ornegin, G=0 ise, h*, jnin minimum
degeridir.
noooX

2

LI
1+t

Bu durumda, h* geri 6deme suresinin buglnkid degeri olarak

dusunulebilir.

Kamulagtirma olasilidi h yihinda P,’ye, diger yillarda ise sifira egitse,

projenin beklenen net bugunki degeri;

h

X, X, G

NPV, =1 +3 +(1-P + n ur.
P & 1+k) ( “);‘ a+k)' "a+k)"
X, o 3 .
(1-P)>. ol ifadesi 1-P, olasiligiyla, h periyodunda
t=—h (L +

kamulastirmanin olmamasi durumunda, nakit akimlarinin orijinal olarak
tahmin edildigi gibi olugsmaya devam edecegi gercedini yansitmaktadir.
Kamulastirma meydana gelirse, tazminatin korunmasi igin gelecek nakit

akimlari sifir olur.

P,’nin tam degerini belirlemek imkansiz degilse bile muhtemelen

zordur. Birgok ticari ve akademik politik risk tahmin modelleri olmasina
ragmen, bu riskleri tahmin etmedeki basariya iligkin kiguk kanitlar vardir. Bu
modeller normal olarak her ulkedeki politik riskin seviyesini dlgmeye c¢alisan
ulke indekslerini temin eder. Yaygin zayifliklari bir Glkedeki her firmanin ayni
derecede bir politik risk ile karsilastigini varsaymalaridir. 2. Dinya Savasi
sonrasi ABD ve ingiliz ¢ok uluslu isletmelerinin deneyimleri (izerindeki
ampirik deliller, endustrilerin politik riske olan hassasiyetlerine gore

farkhlagtiklarini  goéstermektedir. Ornegin, kamulastrmanin (ya da gizli
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kamulastirma) imalat sektorinden ziyade ekonominin ¢ekici, kamu hizmeti ya
da finansal hizmet sektorlerinde meydana gelmesi muhtemeldir. Genelde,
belirli bir subenin yerel ekonomiye sagladigi algilanan faydalari ne kadar
blylkse ve tamamen yerel bir faaliyetle yer degistirebilecek kadar pahali olur

ise, o kadar az riskle karsilasilir.

P. “in buyuklugu ile iligkili bilginin analize dahil edilmesinde kullanilan

alternatif bir yaklagsim ise basa bas analizidir. Bu P*'nin degerini belirlemeyi

kapsar.

n )(t
= (1+k)'

0

G,

NPV, =0 yada P - Xt
Zt (1+k)' (1+k)

P, <P* ise, proje kamulagtirmanin olmadigi durumda kabul edilebilir
pozitif bir net bugunkl degere sahip olacaktir. Bu olasilik basa bas analizi
P,<P* ya da P,>P* olup olmadigini arastirmak igin P,’nin tam degeri

Uzerinde karar vermekten daha kolay olmasi ve daha az bilgi gerektirmesi
nedeniyle yararhdir. Ornegin, eger P*=0.30 ise, kararin, projenin beklenen
net buginkl  de@erine dayandiriimasi  sartiyla, sonu¢  Kkarari

etkilemeyeceginden P,=0.50 ya da 0.10 olup olmamasini tartismak
gereksizdir. Aynisi P,=0.10 ya da 0.20 olup olmamasi tartismasinda da
dogrudur. Bu basga bas analizi firmaya P, ile ilgili daha dogru veriyle yatirm

yapmanin uygun oldugu zamani da goésterir.

Ek olarak, firmanin kendi faaliyetlerinin kamulagtirma olasiligini
etkileyebileceginden, bu analiz firmaya, P,’1 bu gibi faaliyetlerin maliyetleri ile
degistirmeye c¢alismanin degerini karsilastirmaya yardim edebilir. En son

tazminat paketinin boyutunun bu politikalardan etkilenmesi muhtemeldir ve

analizlere dahil edilebilir. Bodylece, yonetim bu prosedirl, yatirimi
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ustlenmeden hem 6nce hem sonra mumkin alternatif stratejilerini

degerlemek icin kullanabilir.

Genel durum igin, P,’yi daha once bir kamulagtirmanin olmadigi, t

periyodundaki kamulastirma olasiligi olarak dusunelim. Projenin beklenen

net buglnku degeri asagidaki gibi olur.

n t n t-1 G

—l,+> JJa-P)

t=1 i=l t=1 i=l k)

P, =P ise, bu ifade su gekilde kisaltilabilir.

d PG,

k) ;(I_P) _ (14 k)"

—I+Z(1—P) s

Bu formul dogdal olarak cesitli politik risk alternatiflerinin

simulasyonuna uymaktadir.
Ornekleme.

5 yil dmarlG bir yatirnrmi analiz eden bir firma disunelim. Gereken
baslangig yatirimi  1.000.000$ ve yillik beklenen nakit akimlari ise
500.000%'dir. Sermaye maliyeti %20 ve bu yatinmin buginki degeri
495.500%'dir. Fakat 3. yil boyunca bir kamulastirmanin olabilecegi
disindlmektedir. Eger kamulastirma olursa, 200.000$ bir bedel édenecegi
tahmin edilmektedir. Bu durumda bu yatirim igin pozitif bir beklenen bugunku
degere sahip olmak icin gerekli basa bas olasiligi 0.80’e esit olur. Eger
kamulastirma olasiligi 0.80’den az ise, kararin beklenen degerlere
dayandiriimasi durumunda yatirim Ustlenilmelidir. Bagsa bas olasiligl, net

tazminatin sifir olmasi1 durumunda 0.68’e dusger.
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Kamulastirmanin 2. yil boyunca olmasinin beklendigini dusunelim.
200.000% tazminatla bile kamulastirma olasiligi 0.64’ten az olmaz ise yatirim
ustleniimemelidir. Eger G2=0 ise, basa bas olasiligi 0.45e duser. Bu
nedenle, basa bas olasihgr P2*, tazminatin derecesi P3*e gobre daha
hassastir.

Kamulastirma 4. yila kadar beklenmiyorsa, yatirrm P4=1.0 ve G4=0

olsa bile otomatik olarak 53.000% pozitif bir bugiinkii degere sahip olacaktir.

Sonugta, analiz negatif beklenen bugunki degere sahip olmadan
once, ozellikle kamulastirmanin muhtemelen konu ile ilgili bir husus olmadig,
ilk yilin otesinde bodyle bir yuksek kamulastirma olasiliyi gerektiren bir
yatinmi ortaya ¢ikarmistir. ikinci yildaki %45’lik bir kamulastirma olasiligi

olan herhangi bir yatirrm muhtemelen ilk sirada dustunulmeyecektir.

Tablo 6. Kamulagstirma Zamanlamasinin ve Basa Bas
Olasiliklarinda Tazminat Paketinin Etkileri

Yatirinm Nakit Akimlar Tazminath Basa Bas Olasiligi

Baslangig Gideri -1.000.000% 200.000% 0

Yil 1 500.000 P1*=0.37 P1*=0.33

Yil 2 500.000 P2*=0.64 P2*=0.45

Yil 3 500.000 P3*=0.80 P3*=0.68

Yil 4 500.000 P4*=1.0 P4*=1.0

Yil 5 500.000 P5*=1.0 P5*=1.0
%20’den iskonto Edilmis Bugiinkii Deger 495.500%
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2.5.6. Bloke Fonlar®

Yukarida geligtirilen ayni metodoloji gesitli doviz kuru kontrollerinin
etkisini analiz etmede kullanilabilir. Bloke fonlari tartisirken, suresiz donemde
tum fonlarin bloke edilecegi bekleniyorsa, ana sirkete projenin degerinin sifir

olacaginin belirtiimesi gerekir.

J yilindaki tum fonlarin bloke oldugunu dugunelim. Bu doviz kuru
kontrolleri tim parasal olanaklarin ana sirkete havale edilecegi n yilinda
kalkacaktir. Onceden oldugu gibi, yeniden yatirilmis fonlarin getirisini r'ye

esitlendiginde, projenin net bugunku degeri soyle olacaktir:

X 0 X (14 1)
_|0+z t(+)

2o &k

Eger doviz kontrollerinin olasiligi j yiinda «;’ye ve diger tum yillarda

sifira egitse, projenin yeni beklenen buginku degeri NPV_, n yilindaki tim

bloke fonlarin yurda geri donecegi varsayimiyla agagidaki gibi olur:

j-1

X. n X (1+r)"
NPV, =—I0+Z(l+k)t (1—0‘1');( ) ,; (§+k))

a;’nin basa bas degeri, a’, NPV, = 0 koyarak ve o'’ya gore

¢ozerek bulunabilir:

i X,
o (L+

X, X(1+r)”‘
+

S0+k)' & Ak

* Alan C. Shapiro, a.g.e., s. 572.
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Kamulastirma orneginde aciklanan ayni yaklagsim her hangi bir

gelecekteki t periyodunda ¢, olasihidiyla doviz kuru kontrollerinin olma

olasihgi ile birlikte bu kontrollerin kaldiriimasi hakkindaki olasilik dagilimini
birlestirmede kullanilabilir. Eger bloke fonlar yurda geri gonderilemez ise, bir

tazminat degeri tanimlanmali ve analize dahil edilmelidir.

Gergekte, firmalarin bloke fonlari kaldirmada birgok yolu vardir. Bu
metotlar kurum i¢i satislar Uzerindeki transfer fiyat ayarlamalari, borg
O0demeleri, Ucret ve royalti ayarlamalarini igermelidir, boylece fonlarin sadece

kismen bloke olmasi muhtemeldir.

Ana sirket parasi cinsinden Y,, doviz kuru kontrolleri oldugunda bile

yurda geri gonderilebiliyorsa, goOsterilen o6nceki formil asagdidaki gibi

degistirilebilir:

i-1 n n _ n _ n—t
NPV, =1+ 5K g gy XN S (A
S+ Ha+k Sa+k s+l

Bu formdlleri kullanarak, bir firma yatinm kararinin herhangi bir
yildaki bloke fonlarin olasiligi ve buyukligline ne kadar hassas oldugunu

gorebilir. Eger buglnki deger doviz kuru kontrolleri altinda Y, seviyesine

kargl hassas oldugu ortaya c¢ikarsa, daha sonra ana sirket yatirrmini pegin

olarak Y, degerlerini maksimize edecek sekilde yapilandinr. Bu 0z

sermayeye nazaran bor¢ biciminde vyatirrm yapmayi, vyerel olarak
borclanmay! ve sube tarafindan Uretilen mallari yasal olarak olanakli yerlerde
dusuk fiyatlardan satin alirken subeye satilan mallar Gzerinde yUksek transfer

fiyatlari koymay: icerebilir.

Bu arada, yurt ici faaliyetlerden nakit akimlarini hesaplarken
amortismanin otomatik olarak dahil edilmesi, yabanci bir projeyi

degerlendirirken sorgulanabilir. Amortisman nakit akimlarini ana sirket
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borcuna yardim etmede kullanmak daha kabul edilebilirdir. Boylece, ana
sirket fonlar1 (bor¢ ve 6z kaynak) ayni getiriyi sagliyorsa, yabanci projelerden

nakit akimlari bu yatirnm bi¢iminden ¢ok iyi bir sekilde etkilenebilir.

Ornekleme. Ornegin, bir yatinmin 1.000.000$ bir baslangic yatirimi
gerektirdigini ve beklenen nakit akimlarinin 5 yil icin 350.000$ oldugunu
disunelim. Bu yatirrmin buglnkd degeri %20’den iskonto edildiginde
46.850%’dir. Doviz kuru kontrolleri ikinci yildaki para havalesinden hemen
once bekleniyorsa, 5. yil sonundaki yabanci sermayenin tam olarak yurda
donmesi ile birlikte, bloke fonlarin yeniden yatirilamamasi durumunda a*=
0.24 olur. Diger bir deyigle, projenin beklenen bugunku degeri, eger doviz
kuru kontrollerinin olasiligi 0.24’ten buyukse negatif olur. Fonlar %5 yillik
getiri ile yeniden yatiriirsa «*=0.31’e, yeniden yatirrm orani %10 ise,

o*=0.46’ya yukselir.

3. yila kadar doviz kuru kontrolleri beklenmiyor ise, bu olasiliklar
siraslyla 0.52, 0.60 ve 1.0’a vyukselir. Sonraki durumda, doéviz kuru

kontrollerinin olasilhigi yatirim kararini etkilemeyecektir.

Bu basa bas analizi daha da genisletilebilir. 2. yildaki ddviz kuru
kontrollerinin olasihiginin 0.5 oldugunu ve yeniden yatirrmin imkansiz
oldugunu dusutnelim. Yatinmin pozitif bir beklenen buginki degere sahip
olmasi igin, her yil fonlarin en az %51’inin havaleler, bor¢ 6demeleri ve
transfer fiyat ayarlamalariyla tasinabilir olmasi gerekir. Bu havale yuzdesi %5
yeniden yatirnm orani ile 0.37’ye duser ve %10’luk yeniden yatirim orani

varsayildiginda ise 0.08’e duser.
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2.6. Ana Sirket ve Yerel Perspektifi

Uluslar arasi finansal yonetimin karsilastigi énemli sorulardan biri
projenin ana sirket perspektifinden mi yoksa yerel/proje perspektifinden mi
degerlendiriimesi gerektigidir. Eger yatirnm sermayesinin gogu ya da tumu 6z
sermaye ve/veya borg transferleri araciligiyla ana sirket tarafindan saglanirsa
risk esigi, enflasyon orani ve ana sirketin parasiyla ilgili diger faktorler dikkate
alinarak, projenin ana sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto
edilmesi gerekir. ilgili nakit akimlari; kar paylari ve vergi sonrasi ana sirkete
projeden saglanan diger havaleler ve projenin ana sirket tarafindan saglanan
net baglangi¢c yatirimi ile karsilastirilacak nakit akimlarinin iskonto edilmis

bugunku degeri olacaktir.

Halbuki, ana sirkete yatirrm sermayesinin ¢gogunun ya da tumanun
yerel para dahil diger para cinsinden dig kaynaklardan oldugu dusunulurse,
bu durumda, dis fonlarin maliyeti, yerel enflasyon oranlari ve yerel risk
faktorlerini  dikkate alarak projeyi yerel veya proje perspektifinden
degerlendirmek uygun olacaktir. Cogu sirket, projenin firmanin tim
amaglarina uygun olmasini garanti etmek icin ana sirket perspektifini de
kullanabilmelerine  ragmen, projeleri, yerel perspektifi kullanarak

degerlendirmektedir.

Yonetim projenin yerine getiriimesinden 6nce ve sonra ana sirket
karlari Uzerindeki yatirnmin etkilerini analiz etmelidir. Sirkete olan tim net
kazanglar belirlenmelidir. Bagli sube yoneticileri genelde 0Ozel projelerinin
global anlamda ¢ok uluslu sirket faaliyetlerine olan yararlarini tam olarak
dikkate almazlar. Proje, yerel sermaye butcelemesi bakimindan karl olabilir

fakat firmanin timu acisindan degerlendirildiginde karli olmayabilir.

Genelde, ¢okuluslu sirketin konsolide edilmis nakit akimlari Uzerinde

yatirrmin yapildigi Ulkedeki projenin etkisini disinmek kavramsal olarak
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dogrudur. Ama proje konsolide edilmemis ya da tek basina bir proje ise,
perspektif proje bakis agisindan olacaktir. Sermaye bltgelemesi amaglari igin
kullanilacak iskonto oraninin segimi nakit akimlarinin dikkate alindigi bakis
agisindan zorla kabul ettirilebilir. Firma tarafindan global agirlikli ortalama
sermaye maliyeti kullanilirsa, bakis acisi ana sirketin perspektifinden
olacaktir. Eger bagli sube, yerel rakiplerce kullanilan sermaye maliyetiyle
iligkili iskonto oranini kullanirsa, bakis acisinin subeden olmasi daha
muhtemeldir. Proje ana sirketin lisansli maddi olmayan mdulkiyet hakkinin
sonucu ise, net kazang¢ dis Ulkedeki projeden ana sirkete olan royalti/telif
ucretleri seklinde olabilir. Fakat sube bu hizmetleri maliyet olarak da dikkate

alabilir.®®

Vergi duzenlemeleri ve doviz kuru kontrolleri nedeniyle bir projenin
nakit akimi ve ana sirkete havale edilen tutar arasinda 6nemli bir farklilik
olabilir. Ayrica, yonetim Ucretleri ve royaltiler (telif UGcretleri) gibi proje
harcamalari ana sirkete geri donmektedir. Bundan baska, 6rnegin yerel
uretimin ana sirketin ihracatini ikame etmesi ya da transfer fiyatlamasi
ayarlamalarinin sistemin bagka yerinde karlari artirmasi durumunda, ana
sirkete projenin ek kazang¢ katkisi, toplam proje kazanglarindan farklilik

gOsterebilir.

Ana sirket ve proje/yerel nakit akimlari arasinda ortaya ¢ikmasi
muhtemel farkhliklar, proje degerlendiriimesinde kullaniimak Gzere ilgili nakit
akimlarindan kaynaklanan sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik teoriye
g6re, bir projenin degeri, yatirrmciya donen gelecekteki nakit akimlarinin net
buglinkl degerince belirlenir. Boylece, ana sirket herhangi bir transfer
maliyetinin (vergiler gibi) net yurda geri gonderilen veya gonderilebilen nakit
akimlarini degerlendirmelidir ¢inkl sadece erisilebilir fonlar, kar payi ve faiz

bor¢larin 6denmesinde ve yeniden yatirim igin kullanilabilmektedir.

% James C. Baker, “International Finance, Management, Markets and Institutions”, Prentice Hall,
New Jersey, 1998, s. 181.



69

Proje degerlendirmesini basitlestirmek i¢in U¢ asamali bir analiz
onerilmektedir. Birinci agamada, proje nakit akimlari tamamen ayri bir ulusal
sirketmis gibi subenin gorus agisindan hesaplanir. Daha sonra perspektif ana
sirkete yonelir. Bu analizin ikinci asamasi transfer slirecinde hangi vergilerle
ve diger harcamalarla karsilagilacagl kadar, miktarlarla, zamanlamayla ve
merkeze olan transferlerin bigimiyle de iligkili belirli tahminleri gerektirir. Son
olarak, firma diger bir sube tarafindan ihracat satiglarindaki bir yukselis veya
azalig gibi bu yatirrmin tim sistemin geri kalanina yansittigi dolayh karlari ve

maliyetleri hesaba katmak zorundadir.?®

2.7. Ana Sirket Nakit Akimlarinin Belirlenmesi

Dis yatirrmdan kaynaklanan nakit akimlarinin degerlendiriimesinde
analistlerin karsilastigi temel sorun, ayri bir yerel proje olan yatirim
projesinden elde edilen nakit akimlari ile ana sirkete gelen nakit akimlari
arasindaki farktir. Bircok faktor bu farkliiga neden olur. Bunlarin bazilar
yatinmcilar tarafindan kontrol edilebilirken, digerleri ise firmanin igleyen
cevresi tarafindan belirlenir. Bu farkin kaynagini dikkate almadan, ilgili nakit
akimlarinin firmanin hissedarlarina tahakkuk eden kisim oldugunu bilmek
onemlidir. Hissedarlar bugiinden yatirdiklari 1$ karsihdinda, gelecekte ne
kadar ilave $ kazanacaklariyla ilgilenirler. Bu nedenle, projenin dénemsel
toplam nakit akimlarindan ziyade projeden kaynaklanan marjinal nakit

akimlari 6nemlidir.

Bu nakit akimlarinin tahmini, toplam veya ayri ayri projelerin nakit
akimlarinin tahmini ile baglayan ve hissedarlarin nakit akimlarinin tahmini ile

sonuglanan U¢ asamali bir slrecgten olusur. Bu slre¢ iki nakit akiminin

% Alan Shapiro, Foundations of Multinational Financial Management, University of Southern
California, 1998, s. 507.
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farkhlasmasina neden olan faktorleri tanimlamayi ve tahmini yabanci para

nakit akimlarini hissedarlarin ulusal paralarina déniistiirmeyi gerektirir.%’

Ana sirket marjinal (incremental) nakit akimlarini tahmin etmek
zorundadir. Marjinal nakit akimi, ana sirketinin yatirrmi ustlendiginde elde
edecegi toplam nakit akimi ile yatirrm ustlenilmemesi durumundaki toplam
nakit akimi arasindaki farktir. Marjinal akim analizi, nakit akimlarinin

tahmininde sorumlu olan yoneticileri dogru yone sevk eder.
Nakit akiminin tahmini asagidakileri gerektirir:
1. Transfer fiyatlamasi, Ucretler ve royaltileri etkilerine gore dizeltmek.

e Piyasa maliyetleriffiyatlari, hizmetler ve igsel transfer edilen
sermayeyi kullanmak.

e Proje nakit akimlarina, ana sirkete bir kazanci teskil ettikleri icin
Ucret ve royaltileri eklemek.

e Tepe yonetimin maliyetleri gibi sabit kisimlari ¢gikarmak.

2. Projenin finansal hesaplarinda belirtimemis global maliyetlere/kazanclara

g6re dluzeltmek. Bu maliyetler/kazanclar sunlari icerir:

o Diger birim satislarinin  yamyamhgdi (uretici firmanin yeni
gelistirdigi Urunun mevcut Urinune olan talebi kismasi ya da
tamamen yok etmesi (cannibalization).

o Diger birimlerce ek satislarin yaratimi (firmanin kendi blinyesinde
baska urun satmasi).

o Kazanclari yurda geri gonderirken borglanilan ilave vergiler.

e  Bagka bir yerde kullanilabilir yabanci vergi indirimleri.

o Uretim aragclarinin gesitlendirilmesi.

7 Marc Eaker, Frank Fabozzi, Dwight Grant, International Corporate Finance, The Dryden Pres,
1996, s. 309
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o Piyasa c¢esitlendiriimesi.
o Global hizmet agindaki 6nemli baglanti tedariki.

o Rakipler, teknoloji, piyasalar, trlnler bilgisi.

Duzeltmelerin ikinci bolumu projenin stratejik amaci ve diger birimler
uzerindeki etkisini dahil etmeyi kapsar. Marjinal nakit akimlarini degerleme ve

diizeltme ilkesi basit olmasina ragmen uygulamada karisik olabilir.

Ana sirkete nakit akimlarinin belirlenmesinde dikkate alinan faktorler

asagida siralanmistir:

2.7.1. Birbirine Bagimhilik

Uluslar arasi yatirim genellikle ithalat, gumruk vergi ve kotalari veya
rekabetgi baski gibi koruyucu giidiler nedeniyle ortaya gikar. Ornegin, ABD
hikimeti Japon araba Ureticilerinin - ABD’ye  otomobil ihracatini
kisitladiklarinda, Japonlar ABD’deki yatirimlarini artirdilar. Boyle durumlarda,
firmanin mevcut bolumleri tarafindan eskiden yapilan ihracat satiglarinin bir

kismi projeden saglanan satiglara aktarilir.

Yabanci yatinmlarla olugsan satig kaybi ki, yatirrm yapilmasaydi
korunabilirdi, yabanci yatirrm kazanglari arasinda yer almamalidir. Diger
yandan, kisitlamalar ve rekabet yuzinden kaybedilecek olan satiglar yatirm
projesine mal edilmelidir. Bu noktayi bir érnekle agiklayabiliriz. Bir firma birim
basina 50%’dan 7000 birim satis saglayan bir yatirim tasarliyor. Firma su
anda piyasaya, fiyatli 60$’dan 5000 birim ihracat yaparak hizmet etmektedir.
Bas rakip firma gelecek yil yururlige girecek ithalat kotasindan kaginmak igin
ayni bolgede bir tesis kuruyor. Eger firma bu yolu izlemez ve yatirnm yapmaz

ise, tahmini ihrag satiglari, birimi 50$’dan 2000 birim olacak. Eger yatirim

% Alan Shapiro, a.g.e., s. 508.
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yaparsa, ihra¢ satiglart 1500 birime dugsecek. Tablo 7’de s6z konusu

durumlardaki kazanclar gosterilmektedir.

Tablo 7: Marjinal Nakit Akim Analizi

Yatirinm yapiimamasi Yatirnm yapilmasi
Mevcut Satiglar ihrac Satislari Satiglar ihrac Satislari
Uretim 5000 2000 7000 1500
Fiyat 60% 50% 50% 50%
Kazang 300.000% 100.000% 350.000% 75.000%

Dis yatinm satis kazanci genislemeyle ortaya c¢ikan toplam
425.000% ik satis ile genisleme olmadan olusan 100.000%’Iik satis arasindaki
fark olan 325.000%'dir. Burada 25.000%’lik ihrag satisi yabanci yatirima
kaymistir. Ancak 200.000%’hk ihracat azalisi yatirrmdan
kaynaklanmamaktadir ¢unkd bu satiglar yatirm yapilmasaydi bile

kaybedilecekti.

Ana sirket ile yabanci bagl ortaklik arasindaki nakit akimlarinin
bagimlihg: transfer fiyatlamasiyla aciklanabilir. Transfer fiyatlari tek bir
mutesebbisin farkli birimlerinin birbirlerinden mal ve hizmet satin aldiklari
iceriden belirlenmis fiyatlardir. Dig yatirrm degismez bir sekilde uluslar arasi
firma ici islemleri icerir. Vergi etkisi ve kambiyo kisitlamalari sebebiyle bagli
sube yuksek bir vergilendirmeye tabi ise, subeye satilan mal igin belirlenen
transfer fiyati ylksek seviyede belirlenmis olabilir. Bu secim, kazanglarin
yuksek bir vergilendirme uygulamasindan dugsuk bir vergi uygulamasina

gecilmesini saglar.*®

Cok uluslu bir igletmenin Amerika’daki fabrikasindan ingiltere’deki

bagl subesine kendi urettigi makinelerini yuksek fiyattan satmasiyla, ana

% Marc Eaker, Frank Fabozzi, Dwight Grant, a.g.e, s. 310-311.
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sirket gériinen karliigini arttirabilir, bunun yaninda bu durum ingiliz istirakinin
de harcamalarini arttinir. Bu 0ornek, i¢sel olarak ticareti yapilan mal ve
hizmetlerin transfer fiyatlarinin 6nerilen yatirrmin karhligini énemli dlgude
degistirebildigini gostermektedir. MUmkUn olan her yerde projelerin girdi ve
ciktilarinin degerlendiriimesinde kullanilan fiyatlar piyasa fiyatlari olmahdir.
Cok uluslu bir igletmenin Urettigi Urlnler igin bir pazarin olmamasi
durumunda, projenin devam etmesi igin maliyet tasarruflari veya saglanacak
ilave karlara istinaden projeyi degerlendirmek zorundadir. Ornegin Atari
firmasi Uretimlerinin ¢godunu Asya’da yapmaya karar verdiginde, bu karar
beklenildigi gibi maliyet tasarrufuna dayanmaktaydi. Bu yaklasim
kullanilabilecek en dogru yaklasimdi ¢unkl yerlesmenin maliyeti, daha sonra

Amerika’da yapilan satislarla karlilik olarak geri déndi.'®

2.7.2. Havale Sinirlamalarni

Ulkeler, yabanci subelerin ana sirkete kar payl seklinde
Odeyebilecegi fonlarin miktarina sinir getirebilirler. Bu politikalar genellikle
odemeler dengesi agigini azaltmak igin uygulanan daha genis bir programin
parcasidir. Bir yabanci yatinm karari alirken, yonetimin mevcut politikalari
anlamasi ve gelecekteki sinirlamalara iligkin bazi tahminler yapmasi
onemlidir. Ayrica muhakkak ev sahibi Ulkenin 6demeler dengesi pozisyonuna

iliskin bir degerlendirme yapilmalidir.’’

Fon transfer sinirlamalarinin nakdin ana sirkete geri donmesini
Onlemesinden dolayi, ana sirket agisindan planlanan net nakit akimlari
kisittamalarindan etkilenecektir. Eger ana sirket bu kisitlamalarin

farkindaysa, net nakit akimlarini dusunurken onlari da dahil eder. Fakat,

1% Alan C. Shapiro, “Capital Budgeting For The Multinational Corporation”, Financial Management
7,s.504.
19! Marc Eaker, Frank Fabozzi, Dwight Grant, a.g.e., s. 312.
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cokuluslu sirketin sadece gelecekteki fon transfer sinirlamalarini tahmin
edebildigi ve bu tahminleri analize dahil edebildigi takdirde, ev sahibi Ulke

hiikiimeti fon transfer kisitlamalarini zaman gegtikge ayarlayabilir.'®

Subelerin kendi ana sirketlerine olan kar paylr édemeleri Gzerindeki
sinirlandirmalar  degisik sekillerde olur. Genellikle yilllk kazancin,
dagitiimamis kazancin veya satiglarin maksimum bir ylUzdesi seklinde
O0demelere izin verilir. Herhangi bir sekilde, nakit akimini ertelerler ve boylece
bu nakit akimlarin degerini azaltirlar. Sinirlamadan dodan kaybin miktari
ertelenen nakit akimlarinin miktari, ertelemenin uzunlugu ve bloke edilen
fonlarla yabanci llkede yatirm yapma firsatlariyla belirlenir. Ornegin, 10 yillik
bir yatirrmin yillik net 1milyon$ nakit akimi yarattigini varsayalim. Kar
paylarindaki sinirlamalar ilk 9 yilin her yilinda 400.000% ile sinirlandiriimisg,
ancak 10 yilin sonunda toplanan dagitilmamis kazanca esit tutarda 6demeye
izin vermektedir. Bu durumda uygun nakit akimlari ilk 9 yil igin 400.000$ ve
son yilda 6.400.000%’dir. Eger bu fonlar ara donemde yatirilirsa, ek faiz geliri

kar payinin parcasi olarak dahil edilir.

Eger ertelenen 600.000%’lar %5 ile yatinm yapilir ve bu kazanglar
kar paylari igin 10 yilin sonunda elde edilebilir ise, son nakit akimi 400.000$
diizenli kar payi, 6.000.000$ ertelenmis kar payi ve ertelenen kar payinin
faizindeki 1.547.000%’dir. Eger iskonto orani %15 olursa, 10 yil boyunca 1
milyon$’larin buglinki degeri 5.019.000%'dir. 10 yil boyunca 400.000%’larin
ve 10.yil sonundaki 6.547.000%’larin buglnki degeri ise 3.873.000%'dIr.
3.873.000% ile 5.019.0000% arasindaki fark olan 1.146.000% erteleme
yuzunden kaybin buguinku degeridir. Bunun nedeni ertelenmis nakit akimlari
%15’lik beklenen kazan¢g oranindan daha az olan %9%lik kazang

getirmektedir.

192 Jeff Madura, International Financial Management, South Western Educational Publishing, 3rd
Edition, Boston, 1992, s. 502.
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Ornekte, nakit akimlarinin ve kazanglarin ayni olacagi varsayilmistir.
Amortisman gibi nakit digi harcamalar nedeniyle durum genellikle bdyle
degildir. Kazang ve nakit akimlari arasindaki bu fark ana ulke igin hangi nakit
akimlarinin elde edilebilir oldugu hakkinda belirsizlikler yaratir. Eger kar payi
sinirlandirmalari  kazanca dayali o6demelerde bir sinir getiriyorsa,
amortismanlarla ilgili pozitif nakit akimlari ana firma icin elde edilebilir
degildir. Eger bu fonlar Ulkede bagka bir yerde kullanilimazsa, yabanci
hisselerin elde edecegi vergi sonrasi karl maksimize etmek igin amortisman

harcamalarini diisiik tutmak ana sirketin yararinadir.'®

2.7.3. Vergilendirme

Denizagiri dogrudan yatirrmi degerlendirme amaci igin dikkate
alinmasi gereken vergiler, hangi hukumetin topladigindan ziyade toplanan
vergilerin bigimi, vergilere kargi izin verilen harcamalar vb.dir."* Ulkelerdeki
vergi oranlari ¢ok buyuk farkliliklar gosterir. Bir ABD yatirnrmcisinin bakis
acisindan vergilendirme davraniglari incelendiginde, uygulanan vergi orani
genellikle iki vergi oranindan daha yuksek olanidir. ABD hukumeti yabanci
vergilere ancak maksimum ABD vergi oranina kadar indirim yaparlar. Bu
yuzden bu oranin Uzerindeki herhangi bir vergi yatirimcilarin karlarini
azaltir."® ABD cok uluslu isletmesi icin en &nemli nokta, ABD kurumlar
vergisi, yabanci vergi oranindan ylksek oldugunda fiili vergi orani; 6denen
yabanci vergiler igin tam bir indirimin olmasi durumunda ABD vergi orani
olacaktir. Ornegin, yabanci proje Singapur'da ve yabanci menseili sirketler
icin yerel vergi orani %33 ise, ABD kurumlar vergisi orani %34 iken, daha
sonra 0denen yabanci vergiler icin indirim uygulandiktan sonra, ABD’de

sadece %1 ddenebilir. Fakat projenin isveg'te olmasi ve %52 oraninda vergi

19 Marc Eaker, Frank Fabozzi, Dwight Grant, a.g.e., s. 313.

'% Maurice D. Levi., The Markets and Financial Management of Multinational Business, International
Editions, Finance Series, Second Edition, 1990, s. 364.

195 Marc Eaker, Frank Fabozzi, Dwight Grant, a.g.e., s. 313.
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oraniyla karsilasiilmasi durumunda, tim kredi elverigli olmayabilir ve fiili vergi
orani %52 olur. Bu yatirmcinin bakis agisindan yabanci projelerle istigal
edildiginde, ev sahibi Ulke ve yabanci vergi oranlarindan yuksek olan t vergi

orani kullaniimak zorundadir.

Yurt icinde ve yurt disinda daha ylksek olan t'yi almak tutucu bir
yaklasimdir. Gergekte, vergiler transfer fiyatlarinin uygun sec¢imi, royalti
O0demeleri vb. yoluyla siklikla t’den daha dusuk bir seviyeye dusurulir. Bu
teknikler geliri yuksek vergili Glkelerden dusuk vergili Ulkelere yoneltmek igin
toplam kurumlar vergisini azaltmak suretiyle kullanilabilir. Ek olarak, vergi
O0demeleri havale edilebilir geliri yurt disinda birakmak suretiyle ertelenebilir
ve boylece nakit akimlari havale edilip edilmemesine bakilmaksizin,
tamamen havale edilebilir gelir olarak olgulurse, asil 6denen vergilerin miktari
nakit akiminin belirttiginden az olacagindan, bazi duzeltmeler gerekebilir.
Duzeltme sermaye maliyetine yapilabilir ya da APV hesaplamasinda bir

ekstra terim olarak dahil edilebilir.'®®

2.7.4. Subvansiyonlar

Ev sahibi ulkeler, firmalar yatinma tesvik etmek icin sik sik
subvansiyon verirler. Ev sahibi ulkeler, ileri teknoloji yatirimlari gibi yatirimlari
ya da yuksek issizlige sahip bdlgeler gibi Ulkenin belirli bir bdlimune
yatinmlari ¢cekmek igin subvansiyonlari kullanabilirler. Bu tesvikler vergi
indirimi, tercihli finansman, yasalardan muaf tutma ve nakit 6demeleri
seklinde olabilir. Subvansiyonlar bir projenin net buglnku degerini artirir.
Bazi durumlarda, subvansiyonlar yabanci yatirrmin net buglnki degerini
negatiften pozitife cekecek kadar buylk olabilirler. Bu gibi durumlarda,
firmalar subvansiyonsuz gergeklestiremeyecekleri yatirimlari gergeklestirirler.

Bu durumda ev sahibi Ulke amacini gergeklestirmis olur.

1% Maurice D. Levi., a.g.e., s. 364.
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Potansiyel  yatirrmcilar  subvansiyonu  degerlendirmeli  ve
hikumetlerin subvansiyonlari kaldirabilecegini dugunmelidir. Firma degerini
subvansiyonu katmadan belirlemek ¢ok kati bir yaklagimdir. Daha mantikli bir
yontem ise, subvansiyonun degerini yatirrmin degerlendiriimesinde ayri bir
hesaplama olarak ele almaktadir. Bu yontem hukimet subvansiyonuna

dayanan yatirim degerinin élciisiini belirginlestirir.'®’

2.8. Sermaye Bitgelemesi Kararinin Girdileri

Cokuluslu bir igsletmenin, uluslar arasi yatirnm projesiyle ilgili olarak,
sermaye butcelemesi analizlerinde kullanmak Uzere asagida siralanan
finansal ve ekonomik 6zelliklerin tahminlerine gereksinimi vardir. Bu 6zellikler

kisaca O0zetlenecek ve sermaye maliyeti detayl bir sekilde anlatilacaktir.

Baslangic yatirimi

e Tuketici talebi

e Fiyat

e Degisken ve Sabit maliyet
e Projenin omru

e Hurda (tasfiye) degeri

e Doviz kuru oranlari

e istenen getiri orani

e Sermaye maliyeti

2.8.1. Baslangi¢ Yatirimi

Bir projedeki ana sirketin baslangic yatirimi, belirli bir projeyi

destekleyen baslica fon kaynagini yansitir. Projeye yatirilan ilk fonlar projeye

197 Marc Eaker, Frank Fabozzi, Dwight Grant, a.g.e., s. 313.
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baglamak icin gerekli olanlarin diginda, zamanla projenin devam etmesi igin
gerekli olan isletme sermayesi gibi ilave fonlari da igerir. Bu fonlar projeden
gelirlerin yaratilmasina kadar demirbag, Ucretler vs.nin finansmani igin
gereklidir. CUnkU nakit girigleri, her zaman ilerdeki nakit gikiglarini karsilamak
icin yeterli olmayabilir. isletme sermayesine projenin émrii siresince ihtiyag

duyulmaktadir.'®®

2.8.2. Tuketici Talebi

Nakit akim projeksiyonu hazirlanirken, bir GrGn igin dogru tahmin
edilmig tuketici talebi cok degerlidir. Fakat gelecekteki talebi tahmin etmek
genelde zordur. Ornegin, proje Almanya’'da otomobil Ureten bir fabrikayi
temsil ediyorsa, ¢okuluslu sirket Almanya’daki otomobil piyasasindan yuzde
ka¢ pay alabilecedini tahmin etmelidir. Piyasa pay yuzdesi tahmin edildigi
zaman, dusunulen talep kolaylikla hesaplanabilir. Yine de piyasa payinin
tahmini hataya tabidir. Talep tahminleri, bazen endustri kolundaki diger
cokuluslu sirketlerin piyasaya girdiklerinde ele gecirdikleri piyasa paylari
uzerindeki tarihsel verilerden yardim alinarak gercgeklestirilebilir. Fakat
tarihsel veriler her zaman geleceg@in dogru géstergesi olmayabilir. Ek olarak,
bircok proje ilk denemeyi yansittigindan, gelecegin gostergesi olarak gozden

gegirilecek higbir 6ncel yoktur.'®

2.8.3. Fiyat

Uriiniin satilabilecegi fiyat, karsilastirmall olarak piyasadaki rekabet
edebilen uritnler kullanilarak tahmin edilebilir. Bununla birlikte, uzun dénem

sermaye butgelemesi analizi yalniz gelecek donemler icin dedgil, projenin

198 Jeff Madura, a.g.e,s. 501.
109 Jeff Madura, a.g.e.,s. 501.
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beklenilen édmru ile ilgili projeksiyonlari da gerektirir. Gelecek fiyatlari en ¢ok
projenin yer aldigi ev sahibi Ulkedeki gelecek enflasyon oranina duyarlidir.
Fakat gelecek enflasyon orani bilinmemektedir. Bu yuzden, gelecek
enflasyon oranlari Urinun fiyat projeksiyonlarini gelistirmek igin tahmin

edilmelidir."°

2.8.4. Degisken ve Sabit Maliyet

Fiyat tahmini gibi, degisken maliyetlerin tahminleri de onu olusturan
saatlik iscilik giderleri vb. gibi unsurlarin kargilagtirmali cari maliyetlerinin
hesaplanmasiyla geligtirilebilir. Boyle maliyetler ev sahibi Ulkedeki gelecek
enflasyon oraniyla normal olarak birlikte hareket eder. Birim bagina degisken
maliyet dogru olarak dnceden tahmin edilse bile, disunulen toplam degisken

maliyet, talebin yanlis tahmin edilmesi durumunda ¢ok farkli olabilir.

Bir ddnemsel temelde, talepteki dedisikliklere karsi duyarli
olmadigindan dolayi dedisken maliyete gore sabit maliyetin 6nceden tahmini
daha kolay olmaktadir. Bu, tahminin yapildigi noktadan sabit maliyetlere
maruz kalindigi noktaya kadar ev sahibi Ulkenin enflasyon oranindaki

herhangi bir degisiklige karsi duyarhidir.”"

2.8.5. Projenin Omrii

Bazi projelerin dmriand hesaplamak zorken, bazi projelerin tamamen
nakde donus surelerinin sonunda belirli bir dmur belirtilebilir. Bu, sermaye
buatcelemesi analizi uygulamasini kolaylastirir. Su fark edilmelidir ki,

¢okuluslu sirketlerin her zaman projenin dmrandn belirlenmesinde tam

10 Jeff Madura, a.g.e., s. 501.
1 Jeff Madura, a.g.e.,s. 501.



80

kontrolleri yoktur. Bazi durumlarda, politik olaylar projenin planlanandan once
tasfiyesi zorunlulugunu dogurabilir. Boyle olaylarin olma olasiligi ulkeler

arasinda cesitlilik gosterir.

2.8.6. Hurda (Tasfiye) Degeri

Cogdu projenin vergi sonrasi hurda degerini tahmin etmek zordur. Bu,
projenin basarisina ve ev sahibi Ulkenin projeye karsi tutumunu igeren birgok
faktore baglidir. Ug bir olasilikla, ev sahibi hikimet ¢okuluslu sirkete yeterl

sekilde bedelini 6demeden projeyi devralabilir.’?

Belirlenmis c¢esitli olasi yollarla hurda degerinin hesaplanmasi
kompleks bir istir. Ug¢ farkh yaklasim belirtiimektedir. Birinci yaklasim
planlanmig zaman ufku sonunda yatirimin tasfiye edilmesinin varsayilmasi ve
bu degeri kullanmaktir. Bu proje icin olasi alicinin ne kadar 6demeye razi
olacagi énemlidir. ikinci yaklasim projenin piyasa degerini kalan nakit
akimlarinin bugunku degeri olarak varsayarak, projenin piyasa degerini
tahmin etmektir. Yine, bir dig alici igin projenin degeri, 6rnegin, ana sirketin
subesine satiglari Uzerindeki karlari nedeniyle, ana firmaya olan degerinden
farklilasabilir. Uglincli yaklasim, projenin ana sirkete tastamam kabul
edilebilir bir basa bas hurda degeri hesaplamak ve daha sonra onu o degeri
asan gelecekteki nakit akimlarinin bugunki degerinin olabilirligini

degerlendirebilecek bir benchmark olarak kullanmaktir.'*?

12 Jeff Madura, a.g.e., s. 502.
'3 Alan Shapiro, Foundations of Multinational Financial Management, University of Southern
California, 1998, s. 515.
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2.8.7. Doviz Kuru Oranlari

Her uluslararasi proje, projenin Omri boyunca doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenecektir ama bu hareketlenmeleri cogu kez tahmin
etmek zordur. Onlara kargi korunma metotlari olsa da, ¢ogu korunma
(hedging) teknikleri kisa dénem pozisyonlari karsilamak icindir. Daha uzun
donemlerde tehlikelerden korunmak, uzun donem forward baglantilar veya
para swapi anlasmalariyla mimkunken, ¢okuluslu sirketin hedge edebileceqi
fonlarin miktarini bilme imkani yoktur. Bu, sadece projeye bagh gelecek
maliyetlerini ve gelirlerini tahmin etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu yuzden,
cokuluslu sirket planlanan yabanci para net nakit akimlarini hedge etmeme
karari alabilir. Maalesef, bu nakit akimlari mikemmel dogrulukla 6ngorulse
bile, hedge etmeyen bir gokuluslu sirket, projenin dmru siresince yanlis déviz
kuru tahminlerinin sonucu olarak, ana sirket tarafindan elde edilen projenin

nakit akimlarini uygunsuzca tahmin edebilir."™

2.8.8. istenen Getiri Orani

Bir sermaye yatirrminin beklenen getirisi genellikle firmanin sermaye
maliyetine dayali olarak belirlenir. Sermaye maliyeti yillik ylizdesel orandir.
Bagkasinin parasini kullanmanin yillik maliyetini Olger. Faiz orani, sermaye
maliyetinin agik bir drnegidir. Oz sermaye fonlari icin de kolayca gorinir
olmayan ve tahmin edilmesi gereken ayrica bir sermaye maliyeti vardir. Akilli
finans ve yatirim kararlari verebilmek icin firmanin sermaye maliyetini bilmesi

gerekir.

Codu sirket bor¢g ve 6z sermaye kombinasyonuyla finanse edilirler.
Sermaye maliyetinin Olgllebilmesi icin sermayenin tim kaynaklarinin
maliyetini ayirmak ve bir ortalama hesaplanmasi gerekir. Ortalama sermaye

maliyetinin tahmini finansman ve yatirim kararlarinin analizinde kullanilir.

114 Jeff Madura, a.g.e., s. 502.
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Diger veriler egit iken, yatinmcilar duguk riski tercih ederler. Daha
riskli yatirimlar i¢in daha yuksek beklenen getiri oranlarini isterler. Bu ytzden,
bir firma igin sermaye maliyeti firmanin riski ile belirlenir. Riskli yatirimlari

olan firmanin sermaye maliyeti de yuksek olur.

Kavramsal olarak, bir firmanin sermaye maliyeti firmanin elinde
tuttugu varliklarin portféyu icin talep edilen getiri oranidir. Hissedarlar ve
kredi verenler ortak olarak varliklara sahip olduklarindan, bu oran firmanin
tum vadesi henuz gelmemis menkul kiymetleri ve diger yukumluiluklerinin
portfolyosu Uzerinde piyasanin istenen getiri oranina egit olmalidir. Bdylece
firma varliklarinin istenen getiri oranini tahmin etmek ic¢in firmanin menkul
kiymetleri Gzerindeki istenen getiri orani Olgulebilir. Eger firma istenen getiri
oranindan dusuk bir IRR’a sahip bir sermaye yatirimini tstlenirse, hissedarlar
yatinmdan istenen getiri oranindan daha dusuk kazanacaklar ve hisse

senetlerinin piyasa degeri disecektir.

Cogdu firma sermayeyi farkl finansman turlerinden ve kaynaklarindan
sagladigi icin, her kaynagin maliyeti tek basina tahmin edilmelidir. Agirlikh
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplanir ve firmanin ortalama risk

yatirimi Uzerindeki istenen getiri oraninin tahmini olarak kullanilir.

Ortalama sermaye maliyeti ortalama risk yatirimi igin istenen getiri
oranidir. EQer bir firma ortalamadan daha riskli olan bir sermaye yatirimini
ustlenirse, ortalama sermaye maliyetinden daha yuksek bir getiri orani istenir.
Bircok firma yabanci yatirimlari ortalamadan daha riskli olarak gorirler ve bu
yuzden daha yuksek bir getiri orani isterler. Gergekte, dogrudan yabanci
yatirnmin kabul edilebilir minimum getiri oranini kararlastirmak 6nemli bir

karar asamasini olusturmaktadir.’™

"> Mike Sibley, International Finance, (¢evrimigi, http://www.loyno.edu /~sibley/FIN%20810/Notes
/NFin810_Ch18.pdf), 2003, s. 6-7.
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2.8.9. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti (k), net buglinki deger ve i¢ getiri oraninin
hesaplanmasinda onemlidir. Yabanci yatirrm projesinin tahmini gelecekteki
nakit akimlarini iskonto etmede kullanilan faktérdur. Ayrica, projenin
ekonomik olarak yapilabilir olup olmadiginin belirlenmesi igin i¢ getiri orani ile
kargilastirilan faktordir. Sermaye maliyeti bir projenin firmaca kabul edilen
getirinin minimum orani olarak tanimlanir. Bu projenin istenen getiri oranidir.
Vergi yukumlalUkleri sonrasi projenin finansal maliyetlerini 6demek igin
projeden kaynaklanan minimum vergi oncesi gergek getiri orani olarak da
tanimlanmistir. Teknik olarak, iskonto amaclari i¢cin dogru sermaye maliyeti,

kaynakta marjinal sermaye maliyeti olmalidir.’"®

Finans literatirinde sikga agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
AOSM, en iyi sermaye maliyeti olarak onerilir ¢ginki firmaya tek bir engel
/iskonto (hurdle rate) orani olarak bilesen maliyeti kullanmasina izin verir. Bu,
bazi daha yuksek getirili projelerin reddedilirken, dusuk getirili projelerin daha
dusuk “k” ile kabul edilebilecedi gergegini gosterir. Daha dusuk getirili projeler
kabul edilebilir ¢inkl borg gibi daha dusik sermaye maliyeti ile finanse
edilebilirler. Firma AOSM’den ylksek getirisi olan projeleri kabul ederse, 6z

sermayesinin piyasa degerini de arttirabilir.""’
AOSM her bir kaynak tlranin- borg ve 6z sermaye- firmanin uzun

vadeli yatirnmlarin finansmaninda kullanilan kaynaklarinin toplam miktari

oraninda agirliklandiriimig maliyetidir. Asagidaki gibi gosterilebilir:

k=[E/(D+E)](k,)+[D/(D+E)](ky)

Kk : agirlikli ortalama sermaye maliyeti

"¢ James C. Baker, International Finance, Management, Markets and Institutions, 1998, s. 183.
"7 Sulk H. Kim and Seung H. Kim, Global Corporate Finance: Text and Cases, Kolb Publishing
Company, Miami, 1993, s. 357-358.
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0z sermaye maliyeti

K, :

k, : vergi sonrasi bor¢ maliyeti

D : firma borcunun piyasa degeri
E :

firma 6z sermayesinin piyasa degeri

Bu denklemde belirtilen terimler firmanin toplam sermayesindeki 6z
sermaye ve borc agirliklaridir. Sol tarafi K, (6z sermaye maliyeti) ile ve sag
tarafi k, (bor¢ maliyeti) ile ¢carptigimizda, agirlikh ortalama sermaye maliyeti

hesaplanir. Boylece, firmanin finansal yapisi, borg/6z sermaye orani, sirketin

sermaye maliyetinin belilenmesinde 6nemlidir.'"®

Sermaye butcelemesindeki iskonto edilmis nakit akim metotlari ve
sermaye maliyeti Uzerinde firmalarin finansal yapilarinin etkisini iceren
sorunlarin merkezinde sermaye maliyeti vardir. 435 Amerikan ve Avrupa
firmasi ve bu firmalarin ¢ogu ile yapilan réportajlari iceren inceleme, firmanin
sermaye maliyetinin belirlenmesi ve kullaniminda karsilagilan problemlerin

kanitini ortaya koymustur.'®

Birgcok firma “SVFM” Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli” nin
kullanimina iliskin herhangi bir kanit bulunmamasina ragmen 6z sermaye
maliyetlerini 6lgmede SVFM’i kullandiklarini tasdik etmiglerdir. Bu modelden
sermaye butcelemesi kararlarinda kullanilacak maliyetin tespitinde de
yararlaniimaktadir. SVFM modelinde; k, =r; + g(r, —r;) ifadesinde “k,” 0z

sermaye maliyetini, “r,” risksiz faiz orani, “£” hisse senedinin betasini,

“(r, —r,)" piyasa risk primini temsil eder.

13 James C. Baker, a.g.e,s. 182.

"% James C. Baker, “The Cost of Capital of Multinational Companies: Facts and Fallacies,”
Managerial Finance 13, No.1, 1987, s. 12-17; Alan C. Shapiro, “Financial Structure and Cost of
Capital in the Multinational Corporation,” Journal of Financial and Quantative Analysis 13, 1978, s.
221-226.
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Net buglinki deger metodunu kullanan firmalar tarafindan iskonto
oraniyla iligkili inceleme sonuglari Tablo 8'de gosterilmistir. Arastirmaya gore
tahmini nakit akimlarini net buglnki degere iskonto etmede bir¢ok farkl
oranin kullanildigi tespit edilmistir. Bu ¢alisma, firmanin timd bazinda uzun
dénem sermaye maliyetini, firma timU bazinda uzun dénem borg maliyetini,
yerel Ulke bazinda uzun donem borg maliyetini, firmanin timu bazinda uzun
donem ve igletme sermayesi maliyetini, yerel Ulke bazinda uzun dénem
sermaye maliyetini ve yerel Ulke bazinda uzun dénem ve isletme sermayesi

maliyetini kapsamaktadir.

Tablo 8: Net Bugiinkii Deger Metodunu Kullanan Firmalarca

Kullanilan iskonto Orani (N’nin Yiizdesi)

ABD Avrupa
Firmalar Firmalar
Uzun Dénem Sermaye Maliyeti (Tiim Firma
42 26
Bazinda (a)
Uzun Dénem Borg Maliyeti (Tiim Firma Bazinda) 6 20
(b)
Uzun Dénem Borg Maliyeti (Yerel Ulke) (b) 6 17
Uzun Dénem ve isletme Sermayesi Maliyeti (Tiim
: 8 14
Firma Bazinda) (a)
Uzun Dénem Sermaye Maliyeti (Yerel Ulke) (a) 4 9
Uzun Dénem ve igletme Sermayesi Maliyeti (Yerel
- 2 9
Ulke) (a)
Diger 35 29

(a)= Ortalama agirlikli maliyet; (b)= Vergi sonrasi

N= 48 ABD firmasi ¢alismasi; 35 Avrupa firmasi ¢calismasi.

Kaynak: James C. Baker, “Capital Budgeting in American and
European Companies.” The Mid-Atlantic journal of Business 22 (Summer
1984): 20.

Firmalar sermaye butgelemesi metodolojisinde riski ayarlamada ¢ok
cesitli yollara bagvurduklari goralmustir: Geri 6deme suresinin kisaltilmasi,

iskonto oraninin artiriimasi, tahmini gelecekteki nakit akiminin azaltiimasi ve
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kabul edilebilir muhasebe getiri oraninin artirilmasi. Kullanilan diger metotlar,
O0znel yonetim yargilari, duyarliik analizi tahmini, risk seviyelerinin olasilik
dagihmlarinin tahsisi, simulasyon, lineer programlama ve kritik yol analizlerini
kapsar. (Tablo 9) Bazi firmalar agirlikli ortalama sermaye maliyetine
enflasyona goére duzeltiimis bir risk pirimi eklemislerdir. Farkh projeler icin
bircok Amerikan ve Avrupa firmalari ¢oklu iskonto oranlari kullanmiglardir.
Farkli Glkelerdeki projeler igin Avrupa firmalarinin buydk bir gogunlugu tek bir
oran kullanirken bircok Amerikan firmasi ise c¢oklu iskonto oranlari
kullanmaktadir. Firmalarca kullanilan teke karsi coklu oranlarla iligkili

inceleme sonuglari Tablo 10°dadir.

Tablo 9: Firmalarin Riske Gore Yaptiklari Diizeltmeler (N’nin
Yuzdesi)

ABD Firmalar1 | Avrupa Firmalari
Geri Odeme Siiresini Kisaltmak 34 55
iskonto Oranini Artirmak 38 45
Tahmini Gelecek Nakit Akimlarini Azaltmak 19 36
Kabul Edilen Muhasebe Getiri Oranini Artirmak 16 18
Diger 57 24

N= 68 ABD Firmasi Calismasi; 56 Avrupa Firmasi Calismasi.

Kaynak: James C. Baker, “Capital Budgeting in American and
European Companies,” The Mid-Atlantic Journal of Business 22 (Summer
1984): 21

Tablo 10: Firmalarin Kullandigi Goklu iskonto Oranlari (N’nin

Yiizdesi)

Farkli Projeler igin ABD Firmalari(N=64) Avrupa Firmalari(N=55)

Evet 58 53

Hayir 42 47
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Farkli Ulkeler igin ABD Firmalari(N=64) Avrupa Firmalari(N=55)
Evet 52 41
Hayir 48 59

Kaynak: James C. Baker, “Capital Budgeting in American and European

Companies,” The Mid-Atlantic Journal of Business 22 (Summer 1984): 23.

Bu calismadan c¢ikarilan sonuclar, finans literatirinin AOSM'’nin
uygun oran ve kaynaktaki marjinal maliyet olmasi gerektigini onermesine
ragmen bir ¢ok firma sermaye maliyetini 0lgmede zorluk yasamigtir. Literatlr
dizeltiimis bugunkd degerin (APV) kullanimini dnermektedir. Boylece
elverigli matematiksel 6zellikleri nedeniyle vergiler, risk, enflasyon ve diger
faktorlere verilen 6nem neticesiyle devamli bir iskonto faktérli daha etkili bir
faktor olarak onerilmektedir. Bu calisma bazi firmalarin bu gibi sofistike
teknikleri analizlerine dahil ettigini bulmustur. Son olarak, projenin stratejik
uygunlugunu, birgok ¢ok uluslu isletmenin sermaye bultgelemesi
prosedurlerinde 6nemli bir faktor olabilecegini gostermistir. Bdylece bir

yabanci yatirim projesiyle iligkili 6znel faktorler son derece énemli olabilir.

Projenin NPV, IRR veya APV hesaplamalari finans yoneticilerin risk
esigini uzak ara asan ¢ok onemli sayilar Uretebilmesine ragmen, projeden
kaynaklanan 6zel faktérler nicel analizle denklestirebilir. Ornegin, yiksek
NPV ve IRR’lI projeler, ust dlizey yonetimin hoslanmamasi nedeniyle, kabul
edilmeyebilir. Negatif NPV ve sermaye maliyetinden dusik IRR’l projeler ust

ydnetimin begenmesiyle kabul edilebilir.'*°

Projenin degerlendiriimesi ile ilgili degigkenleri dogru tahmin etmek
onemlidir. Eger bilgisayara ¢op (yanlis tahminler), girilirse, analiz ¢iktilari yine
¢Op olacaktir. Sonu¢ olarak, bir cokuluslu sirket yanlislikla bir projeye

girigsebilir. Boyle bir yanlig, milyon dolarlara mal olabileceginden, projenin

120 James C. Baker, International Finance, Management, Markets and Institutions, Prentice Hall, New
Jersey, 1998, s. 185-186.
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degerlendiriimesinde kullanilan her girdiye ¢ok uluslu igletmelerin neden

slipheyle yaklastigi anlasilabilir.'!

2.8.9.1. Gok Uluslu isletmelerin Sermaye Maliyetini Etkileyen
Faktorler

Sermaye maliyeti tlkeden Ulkeye farklilik gosterebilir. Bu farkliliklar
bircok sebeple aciklanabilir. Farkhliklarin bazilari farkli Ulkelerde ticari
firmalara uygulanan vergi oranlarindaki degigsimlerce aciklanabilir. Daha
yuksek vergi orani, yatinmci tarafindan vergi sonrasi getiri amacini
gergeklestirmek icin daha yuksek vergi oncesi getiri gerektirebilir. Bazi
ulkelerde, yuksek tasarruf oranlar tasarrufgulara daha dusuk getiriler ve
bdylece yatinmlar Uzerinde daha dusuk beklenen gergek getiri oranlarina
neden olabilir. Bu durum Japonya’da ve sinirli 6lgide Almanya’da gegerlidir.
Bir Ulkedeki kredinin dagitimindaki farkliliklar yerel sermaye maliyetinde bazi
farkliliklar yaratabilir. Japonya’da tuketici kredisi faiz oranlari, ticari kredilere
uygulanan faiz oranlarindan genelde daha yuksektir. Japonya ve Almanya
gibi bazi Ulkelerde ticari firmalarin dusuUk riskin ticari projelerin getirileriyle
iliskilendirilmesi algisi, sermaye maliyetinin dusurtlmesiyle tasarrufcularin
daha disiik gergek getiri oranini kabul etmesine yol acabilir. > Sekil 1°de

lilkeler arasindaki sermaye maliyeti farkliliklari gdsteriimektedir.'®

121 Jeff Madura, International Financial Management, South Western Educational Publishing, 3rd
Edition, Boston, 1992, s. 502.

122 Robert N. McCauley, Steven A. Zimmer, Explaining International Differences in the Cost of
Capital, FRBNY Quarterly Review 14, 1989, s. 7-28.

12 Robert N. McCauley and Steven A. Zimmer, “Exchange Rates and International Differences In the
Cost of Capital”, Exchange Rate and Corporate Performance, Ed. Y. Amihud, R. Levich, 1994.
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Kaynak: Robert N. McCauley and Steven A. Zimmer, “Exchange

Rates and International Differences In the Cost of Capital”, Exchange Rate
and Corporate Performance, Ed. Y.Amihud, R. Levich, 1994.

riski icin diUzeltimis sermaye maliyetini

Cok uluslu bir isletme, sermaye butcelemesinde varsayilan projenin

yansitan bir

iskonto orani

kullanmalidir. Cok uluslu bir isletmenin sermaye maliyetini etkileyebilecek

birgok faktor vardir. Bunlar su sekilde dzetlenebilir:'?

1
2
3
4
5

Firma buyuklaga

Uluslararasi sermaye piyasalarina giris serbestligi
Uluslararasi gesitlendirme

Vergi avantajlari

Kur riski

1% Jeff Madura, International Financial Management, South Western Educational Publishing, 6th

Edition, Boston, 2000.
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6) Ulke riski

2.8.9.1.1. Firma Biiyiikligii

Sik sik belli miktarlarda borglanma yapan ¢okuluslu isletmeler kredi
sagdlayicilarca ayricalikli bir uygulamaya tabi tutularak sermaye maliyetlerini
dusurebilirler. Bunun yaninda gorece buyuk miktardaki tahvil ve hisseleri,
(finansman tutarinin bir yuzdesi olarak) duguk ihra¢ ve islem maliyetlerine
sahiptir. Bu da uluslararasi islemlerinden ¢ok firmalarin blyukltklerinden
kaynaklanmaktadir. Cokuluslu firmalar baska pazarlarda da faaliyet
gOstererek daha kolay blyume saglayacagindan, ulusal firmalara oranla

kredi verenlerin oncelikli/imtiyazli uygulamalarina tabi olabilirler.

2.8.9.1.2. Uluslararasi Sermaye Piyasalarina Giris Serbestligi

Cok uluslu igletmeler dogal olarak uluslararasi sermaye
piyasalarindan da fon saglayabilirler. Fonlarin Ulkeler arasi transferinin
tamamen serbest olmasi durumunda, giris serbestisinin avantajindan
bahsedilmeyebilirdi. Ancak fonlar global anlamda tamamen tasinabilir
degildir. Bu nedenle ¢ok uluslu isletmelerin uluslararasi sermaye piyasalarina
giris rahathigi ulusal firmalara oranla daha dusuk maliyetlerle fon
saglayabilmelerine olanak sadlar. Ayrica ilgili ev sahibi Ulkedeki faiz oranlari
goreceli olarak dusuk oldugunda subeler yerel olarak merkezden daha dugsuk
maliyetlerle fon saglayabilirler. Boyle bir finansman sermaye maliyetini
dusurecek ve ¢okuluslu isletmenin kur riskini de her zaman arttirmayacaktir
¢cunkl sube tarafindan elde edilen gelirler genellikle ayni para biriminde
olacaktir. Bu durumda sube finansman igin merkeze bagli kalmayacak ancak

merkezden belli bir yonetsel destek ihtiyaci devam edecektir.
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2.8.9.1.3. Uluslararasi Cesitlendirme

Bir firmanin sermaye maliyeti iflas riski olasiigindan etkilenmektedir.
Eger bir firmanin nakit girigleri dinya ¢apindaki kaynaklardan geliyorsa, nakit
girisleri daha duragan olabilir. Bu mantik toplam satiglarin tek bir Glkenin
ekonomisindeki dalgalanmalardan fazla etkilenmeyecedi gercegine
dayanmaktadir. Tek tek ekonomiler birbirinden bagimsiz oldugu surece bir
sube portfoyunden saglanacak net nakit akimlari daha az dalgalanma

gOsterecek, bu da iflas riski ve sermaye maliyetini dusurecektir.

2.8.9.1.4. Vergi Avantajlari

Cok uluslu bir isletmenin net geliri faaliyet gosterdigi Glkelerin vergi
kanunlarindan etkilenecektir. Aslinda, c¢ogunlukla firma cazip vergi
uygulamalar olan Ulkeleri tercih edecektir. Kredi saglayanlar ve hissedarlar
daha ¢ok vergi sonrasi nakit akimlariyla ilgilendiklerinden ¢ok uluslu igletme,
ulusal firmalara saglanmayan vergi avantajlarindan yararlanarak sermaye

maliyetini digurebilir.

2.8.9.1.5. Kur Riski

Eger firma ylUksek kur riskine sahipse, ¢ok uluslu bir igletmenin nakit
akimlari ayni sektordeki ulusal bir firmaninkinden daha degisken olabilir.
Eger yabanci Ulkelerdeki kazancglar ¢ok uluslu isletmenin merkezine
aktarilabiliyorsa, ana sirket parasinin diger para birimlerine gore guglu oldugu
durumlarda ¢ok deg@erli olmayacaktir. Bu nedenle mevcut borcun faiz 6deme
kapasitesi azalacak ve iflas riski artacaktir. Bu da kredi verenlerin ve
hissedarlarin daha yuksek getiri beklemelerine yol agarak ¢ok uluslu

isletmenin sermaye maliyetini artiracaktir.
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Tamamen ulusal bir firmanin  nakit akimlari para birimi
dalgalanmalarindan direkt etkilenmez. Yabanci firmalarla rekabet bu
dalgalanmalara gore degiseceginden dolayli olarak etki s6z konusu olacaktir.
Burada kur dalgalanmalarinin nakit akimlarint her zaman ters
etkilemeyecegini de belitmek gerekir. Ana sirket parasinin diger Ulke para
birimlerine kargi zayif oldugu durumu dusunuldiginde, gonderilen yabanci
kazanglar daha buylk ana sirket para birimi miktarlarina yol agacak ve
merkezin nakit akimlarini artiracaktir. Aslinda kur dalgalanmasina maruz bir
firma gelecek dénemlerde daha genis (yayilmis) bir olasi nakit akimlari
dagilimina sahip olacaktir. Sermaye maliyeti bu olasiligi yansitacagindan ve
akislarin  beklentilerinin  belirsizligi halinde iflas riski daha yuUksek
olacagindan, dalgalanan kur riski daha ylksek sermaye maliyetlerine yol

acacaktir.

2.8.9.1.6. Ulke Riski

Yabanci subeler agan ¢ok uluslu bir isletme bazi durumlarda ev
sahibi Ulke ydnetiminin subenin varliklarini kamulastirma olasiligiyla karsi
kargiya bulunabilir. Boyle bir olasilik ev sahibi Ulkenin politik istikrari ve
faaliyet gOsterilen sektor gibi bircok faktdrden etkilenmektedir. Eger varliklara
el konulursa ve adil bir karsilik/tazminat 6denmezse, ¢ok uluslu igletmenin
iflas riski artacaktir. Cok uluslu igletmenin yabanci Ulkelere vyatiriimis
varliklarinin orani arttikga diger kosullar sabit kalmak kaydiyla ¢okuluslu
isletmenin iflas riski olasiligi da, sermaye maliyeti de artacaktir. EI koyma
(confiscation) kadar 6nemli olmasa da, bagka ulke riskleri de ¢ok uluslu
isletmenin subesinin nakit akimlarini etkileyebilmektedir. Bunlar ev sahibi
ulkenin vergi kanunlarini revize etmesi gibi daha az 6nemli risklerdir ve
artacaklarina inanilmasi igin bir sebep olmadigindan her zaman nakit akimi
tahminlerine dahil edilmezler. Bu tip olaylarin gergceklesme olasiligi

oldugundan, sermaye butgelemesi surecinde bu riskler dahil edilmelidir.
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Bu alti faktdr cokuluslu igletmenin sermaye maliyetinin ulusal bir
firmaninkinden farkllik gostermesine yol agmaktadir. Genel olarak ilk dort
faktor ¢ok uluslu igletmenin sermaye maliyeti agisindan istenen faktorlerken,
son iki faktor istenmeyen riskleri kapsamaktadir. Her bir faktorin etkisi
isletmenin 6zel niteliklerine gore degisecektir. Bu nedenle istenen faktorlerin

risklere agir basacaginin veya aksinin soylenmesi mumkun degildir.

Cok uluslu igletmelerin sermaye maliyetinin yerli firmalardan

farkhlasmasina neden olan faktorler asagidaki gibi sekillendirilebilir:

Firma Biiyiiklugi —f Kreditorlerden
Imtiyazli Muamele&
1 Diisiik Kredi Maliyeti

Uluslararasi sermaye
Piyasalarina Girig
Serbestligi I

!

Dusiik Maliyetli

Yabanci Finansman
Uluslararasi Erigimi

Cesitlendirme

Sermaye
Maliyeti

Doviz Kuru Riskine iflas Olasihg:

Maruz Kalma

Ulke Riskine Maruz
Kalma

1

Sekil 2: Cok Uluslu igletmelerin Sermaye Maliyetini Etkileyen

Faktorler

Kaynak: Jeff Madura, International Financial Management, South
Western Educational Publishing, 8th Edition, Boston, 2006.
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2.9. Cok Uluslu isletmelerde Sermaye Biitgelemesi Yontemleri

Cok uluslu isletmelerce sikga kullanilan sermaye butgelemesi
yontemlerine gegmeden oOnce sermaye butcelemesinde kullanilan temel

varsayimlari su sekilde tizetleyebiliriz:125

e Degerlemeye alinan projelerin hepsi ortalama olarak ayni risk
derecesine sahiptir ve bu risk derecesi firmanin genel risk
kompleksi /derecesi ile aynidir.

e Firma yonetimi yatirnrm harcamalarinin degerlendiriimesinde

kiyas kriterleri geligtirmelidir.

e Firmanin sermaye maliyeti zaman igerisinde sabittir ve

projelere yatirilan fonlarin miktarindan etkilenmez.

e Yatinm firsatlari birbirinden bagimsizdir. Degerlendirmeye
alinan projeler arasinda karsilikli herhangi bir iligki (karsilikli
birbirini diglayan, tamamlayan veya bagimli projeler) yoktur.
Herhangi iki projenin nakit akimlari veya herhangi bir proje ile
firmanin devam eden faaliyetlerinden dogan nakit akimlari

arasinda herhangi bir etkilegim yoktur.
e Borclanma ve 6dlung verme oranlari esittir.
e Sermaye piyasalari tam rekabetgci piyasalardir.
Yabanci yatirrm projelerin degerlendiriimesinde ve siralanmasinda

cok uluslu isletmeler icin bes temel sermaye bltgelemesi metodu mevcuttur.

Bunlar Yatirnmin Ortalama Karliigi (Muhasebe Getiri Orani), Geri Odeme

123 JJ. Clark, T.J. Hindelang., R.E. Pritchard, Capital Budgeting, Planning and Control of Capital
Expenditures, 3rd. Ed., Prentice-Hall Inc., USA, 1989.
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Siresi, Net Bugiinkii Deger, Karlilik indeksi ve i¢c Getiri Oranidir. Cok uluslu
isletmeler igin daha uygun olan Duzeltiimis Bugunktu Deger (APV: Adjusted

Present Value) yontemi daha detayli bigimde anlatilacaktir.

2.9.1. Yatinmin Ortalama Karlhhgi Yontemi

Kimi zaman Muhasebe Getiri Orani yontemi olarak da adlandirilan,
hesaplanmasi ve anlagilmasi kolay olmasi sebebiyle yeni yontemler
geligtirilinceye kadar oldukga c¢ok kullaniimig bir sermaye butcelemesi
yontemidir."?® Bir performans indikatorii olarak kullanilan bu yéntemle proje

hakkinda bir 6n bilgi edinilmeye calisilir.

Yatirrmin Ortalama Karliligi yoéntemi, esasen ortalama karin
ortalama sermaye yatirrminin bir ylzdesi olarak ifade eden ortalama getiri
oranidir.’®” Bu ydntemin kullaniimasindaki amag, bir projeden elde edilmesi

beklenen getirinin dnceden belirtiimis bir limitle karsilastirmaktir.'?®

Yatirrmin Ortalama Karlihgi = (Tahmini Ortalama Yillik Kar / Tahmini
Ortalama Yillik Yatirim) *100

n

> (Cl,-CO,/n)

ARR = ™= %100
CO,/n

Yukarida formiulle hesaplanan Yatirrmin Ortalama Karlihigi ya da

Muhasebe Getiri Orani, (ARR: Accounting Rate of Return), n yillik pozitif

(Cl,) nakit akimina sahip projenin, ortalama yillik karinin Z(CIH—COt/n),
n=1

126y, Levy, M. Sarnat, Capital Investment and Financial Decisions, Englewood Cliffs, NJ., 1978, s.
103.

12" Rob Dixon, Investment Appraisal, A Guide for Managers, Revised Edition, Kogan Page Limited,
London, 1994, s. 24.

128 1.J. Clark, T.J. Hindelang., R.E. Pritchard, a.g.e, s. 72.
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ortalama yillik yatirma (CO,/n) bolinmesiyle bulunur. Bu getiri oranini

hesaplayan bir yatirrmci, bunu, énceden subijektif olarak belirledigi bir alt

limitle, yani bir hedef getiri orani ile kiyaslayarak projeyi kabul veya reddeder.

Yatirnmin Ortalama Karlligi yontemi, basit muhasebe verilerinden
elde edilebilmesi sebebiyle kolay hesaplanabilmektedir. Genelde proje karini
dikkate alan bir yontemdir. Sirketin maliyetlerin haricinde ne kadar kar elde

edebilecegini bilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Ancak, bu ydntemin bazi dezavantajlari bulunmaktadir. En énemli
dezavantaji, paranin zaman degerini dikkate almiyor olmasidir. Dolayisiyla,
ilk baglarda ¢ok nakit girisi saglayan bir proje daha uzun vadede ancak ayni

kari saglamayan bir bagka proje ile esdeger gorulebilmektedir.

Diger bir dezavantaji ise ARR’nin hesaplanmasinda kullanilan
verilerin bilangcodaki varliklarin defter degerini dikkate almasidir. Defter
degderlerinin varligin piyasa degerini ve verimliligini yansitamamasindan o6turu
bu veriler yaniltici olabilir. Ayrica, ARR’nin sadece proje maliyetine
odaklanmasi ve paranin zaman degerini temel alan sermaye maliyetiyle,
varlklarin defter degerini alan ARR’nin kiyaslanamamasi alternatif projelerle

kiyaslama yapmaya imkan vermemektedir.

2.9.2. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Hesaplanmasi ve kullaniimasi kolay olmasi sebebiyle bir projenin
degerlendirilmesinde kullanilan bir yéntem olan Geri Odeme Suresi Yéntemi,
basitge, yatirim miktarinin kag senede geri kazanilacagini hesap eder.'®
Hem tek basina bir projeyi degerlendirirken hem de bir projeyi diger bir

projeyle kiyaslarken kullanilan bu ydntemde projenin geri 6deme suresini

129 Rob Dixon, a.ge.s. 21
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hesap eden bir yatirrmci bu slrenin uzun bir stire olup olmadidina subjektif

olarak karar verir.

Sermaye butcelemesi amaglari igin geri 6deme siresi, bir yatirnrmdan
elde edilen nakit akimlari egilimini, o yatirrmin orijinal nakit giderlerine
esitlemek icin gerekli olan zaman uzunlugu olarak tanimlanir. Bu metodun
hesaplamasi ¢ok kolaydir ve paranin zaman degerini dikkate almaz. Ornegin,
bir projede ilk yatirrm olarak 10.000 Euro yatirim yapildi§i takdirde, projenin
1. yilin sonunda 4.000 Euro, 2. yilin sonunda 5.000 Euro, 3. yilin sonunda
5.000 Euro, 4. yihn sonunda ise 6.000 Euro pozitif nakit akimi saglayacagi
tahmin ediliyor olsun. ikinci senenin sonunda ilk yatirm miktarinin blylk
cogunlugu karsilanmistir. Kalan 1.000 Euro ise 3. senede fazlasiyla

karsilanmistir. Bu durumda geri 6deme suresi [2+(1.000/5.000)]= 2,2 senedir.

Cok uluslu isletmelerde Sermaye Biitgelemesi bélimii Tablo 2'de de
goéruldigu Uzere, bu metot ABD ve Avrupa sirketlerinin blyik bdlimunde
kullaniimaktadir. Sirketi daha kisa sureli projelere tesvik etmesi ve sirketi
yatirdigi parayl daha kisa surede geri almaya yoneltmesi sebebiyle
belirsizligin fazla oldugu dénemlerde faydali bir yéntemdir.'*® Bu nedenle
riskli yatirnm ortamlarinda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Birgok
uluslar arasi petrol sirketi geri 6deme suresi metodunu kullanmaktadirlar
clinkii petrol sirketleri gérece yiiksek riskli lilkelerde petrol ararlar. ilave
olarak, bircok sirket geri 6deme suresini, yuksek derecede likiditasyonu

garanti etmesinden dolayi kullanirlar.

Finansal yonetici genelde maksimum geri 6deme suresi Uzerinde
karar kilar. Daha sonra geri 6deme suresi bu maksimum sureden daha buyuk
olan tum projeleri reddeder. Endustriyel firmalarin yatirimin tipine bagh olarak

2-5 yillik geri 6deme suresini kullandiklari tespit edilmigtir.

139 Rob Dixon, a.ge.s. 21
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Geri 6deme siresinin 2 ciddi zayifigi vardir:™' Geri 6deme
suresinden sonra kazanilan nakit kazanglarini dikkate almadaki basarisizlik
ve geri 6deme suresinden Once kazanilan gelirlerin zamanlamasindaki

farklihklar! dikkate almadaki basarisizlik.

Son zamanlarda, bazi analistler yatinmlari analiz etmede iskonto
edilmis geri 6deme slresini kullanmiglardir. iskonto ediimis geri édeme
suresi buglnkl dederin negatiften pozitife ddnmesine kadar gereken zaman
uzunlugunu hesaplayarak bulunur. Boylece, projenin basa bas noktasi
bulunur. Eger projenin omri basa bas Omrinu asarsa, varlik pozitif bir

buguinku degere sahip olacaktir.

En onemli dezavantaji paranin zaman degerini dikkate almiyor
olmasidir. Paranin enflasyon sebebiyle deger yitirmesinin haricinde, proje
omru boyunca faiz geliri saglayabilecek alternatif yatirnmlarin géz ardi ediliyor
olmasi, oOzellikle, wuzun vadeli nakit akimlarina sahip projelerin

degerlendiriimesinde bir engel olusturmaktadir.’?

Yatirnmin ortalama karlligi yontemi ortalama getiri oranina dikkat
ederken, geri 6deme suresi yontemi yatirilan paranin ne kadar sure sonra
geri elde edilecegini Uzerinde durmaktadir. Geleneksel sermaye butcelemesi
yontemleri olarak adlandirilan bu iki yontem, 1950’lere kadar ¢ok kullanilan
proje degerlendirme yontemleri olmasina karsin, gunumuzde daha ¢ok

1950’lerden sonra gelistirilen yontemler kullaniimaktadir.

2.9.3. Net Bugunkii Deger Yontemi

Dis ulkeler igin sermaye butgelemesinde net bugUnkl deger

yaklagimi, yoneticilerin  bir yatinmin maliyeti ile yarattigi faydalari

3! Harold Bierman, Jr., Seymour Smidt, The Capital Budgeting Decision., Macmillan, New York,
1988, s. 72-73.
13277, Clark, T.J. Hindelang, R.E. Pritchard, a.g.e., s. 68.



99

kargilastirmasini gerektirir. Maliyet, genel olarak yatirmin baslangicinda
ortaya ¢ikan nakit ¢ikigi olarak tanimlanir. Yatinmin faydalari zaman iginde
var olup, bu faydalar zaman igerisindeki vergi sonrasi nakit girigleri agisindan
belirlenir. Yatirrm sermayesinin firsat maliyeti oldugu ve insanlar riskten
cekindikleri i¢in, bugun bir lirallk maliyet gelecekteki bir liralik riskli kazanca
esit degildir. Bu nedenle, gelecekteki nakit akimlari sermaye maliyeti veya
nakit akimlarinin hem zamanlamasini hem de risklerini yansitan kazang
oranlari ile iskonto edilir.”*®* Net Bugiinkii Deger (NPV), belirli bir (k)
indirgeme oraniyla hesaplanan nakit girislerinin (Cl) buglnki degerinin nakit

cikislarinin (CO) bugiinkii degerinden gikartiimasiyla hesap edilir.*

Cl, <« CO
NPV_Z(Hk)t Z(1+|<)t

NPV bir yatirrmin firmanin hissedarlarinin refahlarinin hangi tutarda
artiracaginin bir Olgusudar. Ulusal ve uluslar arasi yatirrm secgiminde bu
sermaye butcelemesi yaklagimini uygulamak iki c¢esit tahmini gerektirir.

Bunlar, beklenen nakit girigleri ve gikiglari ile sermaye maliyetidir.

Net buglnkid deger metodu genelde iki faktér girdisini gerektirir:
Vergi sonrasi esasina gore projeden kaynaklanan beklenen nakit akimlari
(CF) ve iskonto faktoru k, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM).
Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, k, veya AOSM, yatirimin istenen getiri
orani olarak da bilinir ve gelecekteki nakit akimlarini net buginku degere
iskonto etmede kullanilir. Bu, firmanin toplam sermayesindeki agirhgi ile
baglantili olarak 6z sermaye maliyeti ve vergi sonrasi borcun maliyetinin

kombinasyonudur.’™ CF, baslangic yatirimi, I, ile kargilastinlan buglnki
degere (NPV) donmek igin k ile iskonto edilir. NPV 1,’dan blyuk ise, projenin

pozitif bir net buginki degeri oldugu soylenir. NPV’nin pozitif ¢ikmasi,

13> Marc Eaker, Frank Fabozzi, Dwight Grant, a.g.e., s. 309.
'** E.F. Brigham, a.g.e., s. 346.
135 James C. Baker, International Finance, Management, Markets and Institutions, 1998, s. 176.
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yatirnrmin istenen getiri oranina esit ya da onun Ustinde bir getiri
saglayacagini ifade eder ve projenin kabul edilebilecegi anlamini tasir.
NPV’nin negatif olmasi ise projenin istenen getiri oraninin altinda bir getiri
saglayacagi anlamina gelir ve projenin reddini mimkun kilar. NPV yéntemi
kullanilarak alternatif projelerin kiyaslanmasinda ise NPV’si en ylksek olan

proje tercih edilir.

Normal NPV denklemi asagidaki gibidir:">®
NPV=—I,+> X /(1+ky)" +T, /1+k)"

NPV : projenin net buglnkd degeri

I, : baglangig yatirmi
X, i yilindaki vergi sonrasi nakit akimi

n: projenin beklenen dmru

k,: agirhkli ortalama sermaye maliyeti

T.: n yilindaki son ya da hurda degeri

Net Buglunku Deger Yontemi paranin zaman degerini, sermaye
maliyeti kapsaminda iskonto orani olarak proje degerlendirmede ve alternatif

projeleri kiyaslamada oldukga sik kullanilan bir yontemdir.

NPV yonteminde nakit akimlarinin indirgenmesinde kullanilan
iskonto orani ya da sermaye maliyeti, ilk basta hesaplanmakta ve sonra her
yil icin sabit olarak bu iskonto orani kullaniimaktadir. Diger bir deyisle,
projenin her yil icin ayni sermaye maliyeti ile yeniden yatirildigi
varsayllmaktadir.”” NPV ydnteminin projeden gelen nakit akislarini ayni

sermaye maliyeti Uzerinden yeniden yatirabilecedini varsaymasi sirket

136 James C. Baker, a.g.e.,s. 176.
137 Steve Lumby, Investment Appraisal and Financing Decisions, Fourth Edition, London, 1991, s. 65.
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yoneticilerinin butun projeler icin ayni iskonto oranini kullanabilmesini
saglamaktir. Bu durum, sirket ortaklarinin da periyodik elde ettikleri nakit
akiglarini ayni iskonto orani ile yeniden yatirabilecedi anlamina gelir ki, sirket
ortaklarinin firsat maliyetini gozetmesinde kolaylik saglar. Ancak, bu

varsayim, NPV yontemi i¢in ayni zamanda bir dezavantajdir.

NPV yonteminin projenin nakit akimlarini ayni iskonto orani ile
yeniden yatirilabilecegini varsaymasi, projenin vadesi suresince piyasa faiz
oranlarinin ya da ekonomik gidisattaki degismelerin sonucu olarak sermaye
maliyetinin degisebilecedi olasiigini goz ardi etmektedir. Ornegin, 2 yillik bir
projenin ikinci yilinda faiz oranlarinin artmasi, projenin ikinci yilinda beklenen
nakit akimlarinin buginkli dederini daha dusuk yapar. Bunun igin, 6zellikle
uzun vadeli projelerde, projeye baslanmadan Once gelecek yillara iligkin
sermaye maliyeti hakkinda bir tahmin yapilarak her sene igin farkli iskonto
orani uygulanabilmektedir. Ayrica, proje suresi boyunca, gesitli zamanlarda
proje yeniden gdzden gegirilerek yeni iskonto oranlari uygulanabilmektedir.

Ancak, buradaki sorun, projeye ¢coktan baglaniimis olmasidir.

NPV’nin diger bir dezavantaji ise, proje karini belitmesine ragmen
projenin karllik orani hakkinda bir bilgi vermemesidir. Bu yontemde, alternatif
projelerin kiyaslanmasinda, kural olarak, NPV’si daha buyUk olan proje tercih
edilmektedir, ancak NPV’sinin daha buyuk olmasi projenin daha karli oldugu

anlamina gelmez."®

NPV’nin iskonto oranina ¢ok duyarl olmasi diger bir zayif yanidir.
iskonto oraninin olmasi gerekenden yiiksek alinmasi proje nakit akimlarinin
buglnku degerini dugururken, olmasi gerekenden az alinmasi proje nakit
giriglerinin buglnku degerini daha yuksek gostererek yatirrmciyr yanlis

yonlendirebilmektedir. Bu duyarlihgina karsilik, uygulamada sermaye

1% Halil Sariaslan, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, 4. bask1, Turhan Kitabevi,
Ankara, 2002, s. 175.
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maliyetini ya da iskonto oranini kesin bir deger olarak hesaplamak da

oldukga zordur.

2.9.4. Karhlik indeksi Yontemi

Karlilik indeksi Yontemi de Net Bugiinkii Deger gibi, nakit giris ve
cikislarinin  bugunku degerini dikkate alarak projeleri degerlendiren bir
yontemdir. Ancak, NPV’den farkh olarak, nakit giris ve cikiglarinin

birbirlerinden farkina degil, birbirleri ile olan oranina dikkat eder."

Pl = (Nakit Giriglerinin Bugunkt Degeri / Nakit Cikislarinin Bugunku
Degeri)

Yukaridaki formiille hesaplanan Karlihk indeksi (Pl) bir birimlik
yatirim karsisinda projenin karlihgini gdsteren bir dlcittir."*® Pl degerinin
1’den buyuk olmasi, Net Bugunku Deger yonteminde NPV’nin sifira esit ya
da daha buyluk olmasi gibi projenin istenen getiri orani ya da iskonto
oranindan daha fazla getiri sagladigi anlamini tasir. Alternatif projelerin

kiyaslanmasinda da Pl 'si buyuk olan projeler tercih edilirler.

Esasen, ayr bir yontem olmasina ragmen, NPV’nin tamamlayicisi
olarak da tanimlayabilecegimiz Karlilik indeksi Yéntemi, NPV’nin dikkate
almadigi proje karlihgini belirtir. Ozellikle, farkli miktarlarda nakit giris ve

cikiglari olan projelerin degerlendiriimesinde oldukga etkilidir.

139 J. M. Samuels, F.M. Wilkes, Management of Company Finance, 6th Edition, Chapman and Hall,
1995, 5.148.
14077, Clark, T.J. Hindelang, R.E. Pritchard, a.g.e., s. 83.
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Bu nedenle NPV’si kuguk olmasina ragmen daha karl olan projelerin

belirlenmesindeki geliskileri kapatmasi acisindan oldukga faydalidir.

Ancak, ayrica belirtiimelidir ki, 6zellikle birlikte olanaksiz projeler
karsilastirilirken sadece karlilik degil karin biyikligi de etkilidir."*" Zira,
karliig1 daha fazla olmasina ragmen NPV’sinin daha dugsuk olmasi, sirketin
degerinin daha az artmasi demektir. Bu da sirketlerinin degerini arttirma
amacindaki sirketleri, birlikte olanaksiz projeler ile kiyaslandiginda NPV’si

buyuk olan projeleri tercih etme egiliminde olmalarini saglamaktadir.

Karlilik indeksi yénteminin diger bir dezavantaji ise tipki NPV
yontemindeki gibi belirlenen iskonto oranina ¢ok duyarl olmasidir. iskonto
oraninin yuksek alinmasi projenin karlihginin dusuk goérulmesine, dusuk
alinmasi ise proje karinin abartili olabilmesine neden olabilir. Bu nedenle

iskonto oraninin hesaplanmasinda titizlik gosterilmelidir.

2.9.5. i¢ Getiri Orani Yontemi

Diger bir sermaye projesini degerlendirme ve/veya siralamada
kullanilan iskonto edilmis nakit akim metodu i¢ getiri orani (IRR) metodudur.
Bu metotta, IRR belirtilir ve bu oran tahmin edilen proje nakit akimlarinin (CF)

baslangig yatirrmina esit oldugu bugunku degere (C,) iskonto etmede

kullanilir. Projenin i¢ getiri orani r'ye gore ¢ozulerek asagidaki denklem elde

edilir.

| =D C 1+ 4T, /(1+1)" =0

t=1

My Levy, M. Sarnat, a.g.e., s. 51.
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IRR ya da r daha sonra projenin sermaye maliyeti k ile kargilastirilir.
Eger IRR, K'ya esit veya buyukse, proje ekonomik olarak fizibldir ve firma

degerini artiracaktir. Eger IRR, k’dan kigukse, proje reddedilmelidir.

Projenin ic Getiri Oranini hesaplayan bir sirket, bunu énceden
belirlenmis alt limitle karsilagtinir. Bu alt limit, sermaye maliyetidir.
Hesaplanan IRR’nin belirlenen sermaye maliyetine esit veya ondan fazla

olmasi projenin kabul edilebilecegi anlamina gelir.

IRR yontemi, NPV yonteminden farkli olarak, hesaplamada iskonto
oranini veri olarak almak yerine NPV'yi sifira esitleyen iskonto oranini bizzat
kendisi bulur. Boylece, sermaye maliyetinin yanlis hesaplanmasi sonucu
2 Ayrica, IRR

yonteminin, projeye yatirilan sermayenin karliik oranini belirtmesi,

ortaya cikabilecek yanlis yonlendirmelerden sakinilir.™

kullanilacak kaynaklarin maliyeti ile kiyaslamada kolaylik saglar. Bdylece,
sirket projenin saglayacagi karhligin yeterli olup olmadigini maliyetle

karsilastirarak belirleyebilir.'*?

IRR metodunun NPV metoduna gore bazi eksiklikleri vardir. Projenin
omrl boyunca tahmini nakit akimlarindaki her degisim igin, farkli bir IRR’a
sahip olmasi matematiksel olarak mimkunddr. Normalde, birkag yildan fazla
Oomrlu olan projeler, negatif nakit akimlarinin oldugu periyoda sahiptirler.
Ornegin, planlanan bakim-onarim ya da yeni yatirm bir sonraki periyotta
orijinal proje maliyetine eklenmek zorunda kalinabilir."** Net nakit akimlarinin
normal olmamasi, yani, birden fazla sayida pozitif nakit akisindan negatif
nakit akimina gecis olmasi IRR yonteminde sorunlar vyaratir. Nakit
akimlarinin pozitiften negatife donustigu her nokta NPV’nin sifir oldugu
noktadan gecis demektir. NPV'yi sifira esitleyen iskonto orani IRR olduguna

g6re nakit akimlarinin isaret degistirdigi her nokta farkli bir IRR’I ifade eder.

'*> Michael Bromwich, The Economics of Capital Budgeting, Pitman Publishing Ltd., London, 1979,
s. 76.

143 Halil Sariaslan, a.g.e., s. 180.

144 James C. Baker, International Finance, Management, Markets and Institutions, 1998, s. 176.
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Birden fazla IRR’In olmasi da degerlendirmeleri anlamsizlastirir. Boylesi bir
durumda dikkate alinmasi gereken yontem net buglnkiu deger yontemi
olmalidir. Zira, net bugunkl deger yontemi IRR gibi sonuglari oran olarak
vermemektedir. Bu sebeple, NPV’'nin iki ayri deger almasi mimkidn
degildir."*®

Literatir NPV metodunu IRR metoduna gore birgok nedenden dolayi
onermektedir.*® NPV metodu daha basit, kolay ve daha diizdiir. Eger sirket
fonlarinin maliyetini biliyorsa ve ilave fonlari piyasadan bu maliyette
saglayabiliyor ya da bu orandan fazla yatirrm yapabiliyorsa, hem NPV hem
de IRR dogru karari vermede uygundur. Sermaye maliyeti tim gelecek
periyotlarda ayni ise dogru sermaye butcelemesi kararlari vermede IRR
kullanilabilir. Fakat, tek bir yatirm birden cok IRR’a sahip olabilir. iki veya
daha fazla birlikte olanaksiz yatirrmin dastunulmesi durumunda, IRR’larinin
direkt olarak kargilastiriimasi en iyi alternatif icin dogru karara goturmeyebilir.
Son olarak, IRR’1 nakit akimi serileri icin tanimlamak imkansiz olabilir, halbuki

NPV’yi kullanarak nakit akimlarini agiklamak genelde daha kolaydir.

2.9.6. Duzeltilmis Bugunkii Deger Yontemi

Cok uluslu igletmeler finansal yonetimi, burada tartisilan tim
sermaye butcelemesi modellerinin gergek dunyada kullanimi igin revizyona
ihtiyaci oldugunu tespit etmistir. Bazi firmalar iskonto edilmis geri 6deme
suresi kullanmaktadirlar. Muhtemelen geri 6deme suresinin basit mekanigi
arzu edilebilir fakat yatinm sermayesinin zaman degerine olan ilgi de
gereklidir. Bir ulkeden diger Ulkeye birgok vergi farkliliklari ve hizlandiriimis

amortisman, yatirrm vergi indirimi ya da vergi ertelemesi gibi ¢esitli yatirrm

'S F. Cheng Lee, Financial Analysis and Planning, Theory and Planning, Addison_Wesley Publishing
Co., 1985, s. 317.

%% Harold Bierman Jr., Seymour Smidt, The Capital Budgeting Decision., Macmillan, New York,
1988, s. 109-110.
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tesvikleri, normal iskonto edilmis nakit akim modellerine bir duzeltme ihtiyaci
yaratmigtir. BOyle bir model de Duzeltiimis Bugunku deger (APV) dir. Bu
model proje riskleri ve finansal yapi agisindan Ulkeden Ulkeye farkhliklari
dikkate alir. Bu farklihklar farkli hammaddeler, Gretim asamalari ve proje

asamasiyla beraber diistiniilmelidir.'’
APV asagidaki gibi formile edilebilir:™*®

APV = - (Sermaye Giderlerinin Buglnku Degeri) + (Havale Edilebilir
Vergi Sonrasi Faaliyet Nakit Akimlarinin Bugunku Degeri)

+ (Amortismandan Vergi Tasarruflarinin  Bugunkld Degeri) +
(Finansal Subvansiyonlarin Bugunki Degeri)

+ (Sirket Bor¢ Kapasitesine Proje Katkisinin Buglnki Degeri)

+ (Diger Vergi Tasarruflarinin Bugunku Degeri) + (Ek Havalelerin
Bugunkl Degeri)

+ (Arta kalan Fabrika ve Tecghizatin Bugunki Degeri)

Vergi sisteminin dogasi ve vergi orani APV modelindeki 0zel
buglinki deg@er terimlerinin gcogunu etkileyebilir. Ornegin, vergi kalkant ile ilgili
sartlar ve faiz slibvansiyonlari vergi éncesi borcun maliyeti ile iskonto edilir.
Bu, nakit akimlarinin kesin degerini vergi kalkani ve faiz tasarruflari nedeniyle

goOrece yansitir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti kavramsal olarak basit ve kolay
uygulanabilirdir. Finansal yapilar ve ticari riskler, Gstlenilen tim yatirimlar igin
benzer olmasi durumunda tek bir oran uygundur. Dahasi bir yabanci yatirim

icin finansal program imtiyazli oranlarla projeye 6zgu borglari veya ev sahibi

7 William R. Folks, Jr., Raj Aggarwal, International Dimensions of Financial Management, Kent
Publishing Company, Boston, 1988, s. 224- 227.

'** Donald R. Lessard, “Evaluating Foreign Projects: An Adjusted Present Value Approach, “in
International Financial Management: Theory and Application Ed. Donald R. Lessard, John Wiley &
Sons, New York, 1985, s. 570-584.
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ulkenin déviz kuru nedeniyle yiksek maliyetli yabanci fonlari icerebilir. Bu da

yabanci yatirimlar igin sermaye maliyetlerinin farkl bilesenlerine ydneltir.™?

AQirhikli ortalama sermaye maliyeti degistirilebilir, tabi ki bu, firmanin
tipik yatinrmindan sapmalari yansitir. Fakat c¢ekici endustrilerdeki gibi bazi
sirketler i¢in her hangi bir norm yoktur. Proje riskleri ve finansal yapi ulke,
hammadde, Uretim asamasi ve projenin hayat dongusundeki pozisyonunca
cesitlilik gosterir. Sadece projenin isletmenin karsilastigi toplam risklerini
yansitan ve finansman etkilerinden ayri tutulan bir oranda nakit akimlarini
iskonto etmek de bir alternatif yaklagimdir. Tum 6z sermaye orani olarak
belirtlen bu oran projenin tamamen 0z sermaye ile finanse edilmesi
durumunda direkt olarak kullanilabilir. Tum 6z sermaye orani k* ; asagidaki
bilesenlerin toplamina egit olarak projenin degerini gosterecek sekilde
sermaye butcelemesinde kullanilabilir: (1) Vergi sonrasi, finansman
maliyetleri oncesi proje nakit akimlarinin k* ile iskonto edilmis bugunku
degeri. (2) Faiz vergi kalkani olarak da bilinen borg¢ finansmani Gzerindeki
vergi tasarruflarinin bugunkt degeri. (3) Projeye 6zgu finansman ile iligkili
olan faiz maliyetleri (izerindeki her bir tasarrufun bugiinkii degeri."® Son
farkhlik genel olarak, sibvanse edilmemis yerel ddenebilir faizden ayirmak
icin kisitl fonlar Gzerindeki faiz oranlarina neden olan faiz subvansiyonlari
ve/veya hukimet dizenlemelerine baghdir. Bu yaklasimla Duzeltiimis
Bugunkd Deger (APV):

APV= - Yatirrm Giderlerinin Bugunki Degeri + Faaliyet Nakit
Akimlarinin Bugunkl Degeri + Faiz Vergi Kalkaninin Buglinkt Degeri + Faiz

Siubvansiyonlarinin Buglnki Degeri

C Xt +Zn: Tt +Zn: St

=1 (1+k*)1 t=1 (1+id)t t=1 (1"'id)t

APV =—|, +

9 Alan Shapiro, Foundations of Multinational Financial Management, 1998, s. 506.

' Donald R. Lessard, “Evaluating Foreign Projects: An Adjusted Present Value Approach,” in
International Financial Management, 2nd Ed. Donald R. Lessard, Warren, Gorham & Lamont,
Boston, 1985.
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T, =Finansal programa uygun olarak t yilindaki vergi tasarruflari
S, =Projeye 06zgu finansmana bagh olarak t vyilindaki faiz

suibvansiyonlarinin vergi dncesi ev sahibi Ulke parasi cinsinden degeri

i, = Vergi 6ncesi ev sahibi ulke parasi cinsinden bor¢ maliyeti

Denklemdeki son iki ifade vergi kalkanlari ve faiz tasarruflarina bagl
olarak nakit akimlarini gorece belirli degerini yansitmak igin vergi 6ncesi ev
sahibi Ulke parasi cinsinden bor¢ maliyeti ile iskonto edilir. T periyodundaki

faiz-vergi kalkani T,, tk, D,’ye esittir. t firmanin vergi orani ve; D, t

periyodundaki projece desteklenmis ek borcu gosterir.

Tum 6z sermaye maliyeti, risksiz faiz orani ve projeye 0zgu riske
dayali olarak uygun bir risk primi olan belirli bir projedeki istenen getiri

oraninin toplamina esittir. Boylece k* proje riski degistikce cesitlilik gdsterir.
Yabanci bir proje igin APV asagidaki gibi yazilabilir: ™’

F"—LS)(1- T D T r,BCyr
APV =-S,K, +S,AF, Z(S C St)t( T)+Z AT Yy e
~  (1+DR)) ~(1+DR,)' 4'(1+DR,)

. . . £
+> +
t=

;
{ §(1+DR)} 1(1+DR) 1(1+DR)
S, = Sifir periyodunda Spot Doviz Kuru

S, = t periyodunda Beklenen Spot Kur

! Maurice D. Levi, The Markets and Financial Management of Multinational Business, Second
Edition, 1990, s. 365-3609.
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K, = Yabanci Para Biriminde Projenin Sermaye Maliyeti

AF,= Projece aktive edilen sinirlandiriimis fonlar.

CF, = Yabanci Para Biriminde beklenen havale edilebilir nakit akimi

LS, = Ana sirket (ilke parasi cinsinden Kayip Satiglardan Kazanglar

7= Ana sirket Ulkesi ve yabanci kurumlar vergi oranlarindan ytksek

olani
1t =Projenin Omri

DA =Ana sirket ulke parasi cinsinden amortisman indirimleri

BC,=Ana sirket ulke parasi cinsinden Borglanma Kapasitesine

Projenin katkisi

CL,=Yabanci para cinsinden imtiyazli borglarin nominal degeri

LR,=Yabanci para cinsinden imtiyazli borglar Gzerinden Bor¢ Geri

odemeleri

TD, =Ertelemelerden ve subeler arasi transfer fiyatlamasindan

beklenen vergi tasarruflari

RF, = Yurda geri gonderilen yasadisi beklenen gelir
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DR, = Nakit Akimlari i¢in iskonto orani, (Tum 6zsermaye finansmani

varsayimiyla)

DR, =Amortisman indirimleri i¢in iskonto orani

DR,=Borglanma kapasitesine katkisindan faiz indirimi Uzerinden

vergi tasarruflari igin iskonto orani

DR, =imtiyazl faiz orani araciigiyla tasarruflar igin iskonto orani

DR, =Subeler arasi transferler araciliiyla tasarruflar icin iskonto

orani

DR, =Yasadigi olarak yurda geri gonderilen proje akimlari igin

iskonto orani

r, =Yurtici piyasa borglanma orani

APV denklemindeki her bir ifadenin tanimlamasi ve bu ifadelerin
yabanci yatirim projelerini degerlendirmede zorluklari nasil dikkate aldigi

asagida gosterilmistir:

-S, K, : Projenin maliyetinin yabanci para cinsinden adlandirildigi
varsayilir ve sadece 0 yilinda gerceklesir. S, kurunda ana sirket Ulke

parasina donusturular.

S, AF, : Projenin maliyeti ana sirket parasina donusturalmus projece
aktive edilmis bloke fonlarin degeri ile azaltilir. AF,, bloke fonlarin nominal

degeri eksi sonraki en iyi kullanimindaki degeridir.
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i (S,CF, —LS,)(1-7)

(17 DR . CF. bir yildan sonra baslayarak, t yilindaki
t=1 + DR,

yeni projeden satislar uzerinden beklenen yasal havale edilebilir proje nakit

akimlarini temsil eder. (*lar beklenen degerleri temsil eder.) Bu yabanci para
cinsinden Olgilir ve beklenen doviz kurunda, S, ana sirket parasina
donusturulir. Bundan yeni kurulusga yer degistirilen diger kuruluglardan
satislar Uzerinden kayip gelirler gikartilir. Eger kayip gelir ana sirket parasi

cinsinden olgllduyse, ana sirkete kayip satiglar olacagindan, kayip gelirler S;
ile carpilmalidir. Eger kayip satiglar yabanci para biriminde 6lgildlyse, S, ,

LS, 'ye uygulanir. Subeler arasi transfer fiyatlamasi ve diger yasadig! yollarla

havale edilen fonlar daha sonraki ifadeye dahil edilir. Nakit akimlari yurtici ve
yabanci kurumlar vergisinden ylksek olan fiili vergi oraniyla dizeltilir. Bu
seviyeden yuksek vergi oranli ulkelerden dusuk vergi oranh Ulkelere
yoneltimesinden kaynaklanan her hangi bir indirim daha sonra eklenebilir.
Burada ayni vergi oraninin yeni gelire oldugu kadar yer degistiriimis satislar

Uzerindeki kayip gelire uygulandigini varsayiyoruz. Eger kayip gelir farkl bir

vergi orani ile karsilagsaydi, LS, ,CF, ’den ayri olarak ele alinmalidir. iskonto

orani kacinilmaz ulke riski ve doviz kuru riskini kapsayan tum sistematik riski

yansitan tum 6z sermaye maliyetidir.

.
Lrt : Yurtigindeki projeler kadar vyurtdiginda kurulan
= (1+DR,)

projeler igin kurumlar vergisine kargi amortisman ayrilmasina izin verilir.
Amortisman indiriminin kazanci indirim miktarlari ¢arpi uygulanan kurumlar
vergi oranlaridir. DA 'yl ana sirket parasi tutarindan verildigi igin S, dahil
edilmemistir. Bu daha ylksek vergi oraninin ana sirket Ulkesindeki oran

olmasi durumunda uygun olacaktir. Bu durumda indirimler ana sirket Ulkesi

vergilerine karsi cikarilacaktir. Daha yuksek vergi orani yabanci ulkedeki
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oran ise, DA muhtemelen yabanci para biriminde olacaktir ve S ’de

donusturmeye ihtiyag olacaktir.

i rBCT
< (1+DR,)"

: Yurtiginde ve diginda bir projenin finanse edilmesi i¢in

bor¢ kullanildiginda, faiz 6demeleri vergiden dusulebilir. Projenin firmanin
sermaye yapisl kararindan kaynaklanan borglanma kapasitesinden ve son
vergi tasarruflarindan tam olarak vyararlaniyor ise, borglanilabilir tutar
Uzerinden vergi tasarruflari bir kazang olarak dahil edilmelidir. Yilik kazang
vergi indiriminden tasarruf edilen faiz 6demelerine esittir. Faiz orani yurt
icinde piyasa borglanma oranidir. Ornegin, projenin 1 milyon$ degeri varsa
ve firma degerinin %50’sini borg olarak surdurmek istiyorsa, proje bor¢lanma

kapasitesini BC,= 500.000$ kadar artiracaktir ve bu tutar zerinden faiz
odemesi, yani, r,BC, her yil dahil edilmelidir. Bu borgclanilan asil tutarin

500.000%’'dan blylk veya kilglk olmasi durumunda bile dogru olacaktir.
Ornegin, 1.000.000$’lik bir proje Uzerinde 200.000$ borclanildi ise,
300.000%'lik ilave miktar sirkette baska bir yerde 300.000%’in faizi lizerinden
vergi indirimi ile borglanilabilir. Egder, 800.000$ borglanilirsa, proje
borglanmaya deger faaliyetler igin borglanma kapasitesini 300.000$
azaltacaktir ve baska yerdeki daha disik vergi indirimleri 300.000%
degerindeki borclanma Uzerindeki vergi indirimlerini denklestirecektir. Bu

sadece BC, ilavesiyle 500.000$ Uizerindeki faizi uygun birakir.

.
L imtiyazli borcun kazancinin bugiinkii degeri,
{ 0 Z:(1+ DR,) } y J J

=
borcun nominal degeri ve imtiyazli finansmanin yoklugunda kargilagiimig olan
faiz oranindan iskonto edilen bor¢ geri 6demesinin bugunki degeri
arasindaki farktir. Bu ana sirket Ulke para birimine donusturtlmelidir.
Ornegin, %10’luk faiz orani ile 10 yillik bir borg ve piyasa orani %15 iken, 10

esit anapara oOdemesinin mumkun olmasi durumunda, 1 milyon£ borg
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Uzerinden geri 6demenin buglnki degeri 833.959£'dir. Bu Tablo 11'de
gOsterilmigtir. Subvansiyonun degeri bu yuzden 1.000.000£ - 833.959€ =
166.041£'dir. Bu miktar eger S,=2.0 ise 332.082% cari dolar degerine

sahiptir.

Tablo 11: 1 Milyon£ imtiyazh Borg Degeri

il Odenmemis ﬁ\napara l.-'.aiz Toplam Odemenin

Borg Odemesi Odemesi Odeme Bugiinkiu Degeri
1 1.000.000£ 100.000£ 100.000£ 200.000£ 173.913£
2 900.000 100.000 90.000 190.000 143.667
3 800.000 100.000 80.000 180.000 118.353
4 700.000 100.000 70.000 170.000 91.198
5 600.000 100.000 60.000 160.000 79.548
6 500.000 100.000 50.000 150.000 68.849
7 400.000 100.000 40.000 140.000 52.631
8 300.000 100.000 30.000 130.000 42.497
9 200.000 100.000 20.000 120.000 31.111
10 100.000 100.000 10.000 110.000 27.190

833.959£

Subvansiyonlu borcun faiz éddemelerinden vergi kalkani Gzerinde
potansiyel etkilerinin oldugunu not etmek gerekir. Bir 6nceki terimde borgtan
kurumlar vergi tasarruflari dikkate alinmigti. Bu, borglanma kapasitesini ve ev
sahibi Ulkedeki piyasa faiz oranini kullanir. Bu terim subvansiyonlu borcun
toplam faiz ddemelerini siibvansiyonsuz birakti§i zaman kullanilir. Ornegin,
toplam bor¢ kapasitesi faiz 6demelerinden ziyade borcun toplam nominal
degerince sabit birakilmaya zorlanirsa, sirket icin vergi kalkani

gosterildiginden daha kuguk olacaktir.
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*

.
Z 5 : Yurti¢ci ve yabanci vergi oranlarindan yuksek olanini
t=

~(1+ DR,)"

kullanarak 7 igin tutucu bir yaklagsim sergilenmis oldu. Pratikte, bir cokuluslu
sirket muhtemelen ylksek vergili yerlerden dusuk vergili yerlere fonlarini
yoneltebilir ve vergi ddemelerini, fiili orani = ‘nin altinda bir seviyeye indirmek
suretiyle erteleyebilir. Nakit akimlari transfer fiyatlarini, genel yonetim
giderleri vb. ayarlayarak tasinabilir ve vergi 6demeleri dusik vergi oranli
ulkelerde yeniden yatirilarak ertelenebilir. APV teknigi bu vergi tasarruflarinin

ayri bir terim olarak dahil edilmesine imkan verir. ifade edildigi gibi, iki adimli

yaklagim olasidir. APV, TD;olmadan degerlendirilebilir ve pozitif olup

olmadigina bakilabilir. Eger pozitif ise, bagka bir sey yapilmasina gerek
yoktur. Eger degilse, APV’yi pozitif yapmak igin ne kadar vergi tasarrufunun
gerektigi gorilebilir ve bdyle bir tasarrufun makul bir sekilde beklenip

beklenilemeyecegi saptanabilir.

*

.
z . CF, igin kullanilacak nakit akimi, vergi orani gibi
o (1+ DR )

tutucu bir degerlendirmedir. CF,” sadece transfer fiyatlari, royaltiler vb. uygun

piyasa degerlerini yansittiginda havale edilebilir nakit akimlarini kapsar.
Fakat bir cokuluslu girket transfer fiyatlari veya royalti 6demelerini daha fazla
geliri, vergileri azaltabildigi 6lgtide yurda geri gdbndermek i¢in maniple edebilir.
Uluslar arasi ve yasadigi kanallardan her ekstra havale edilebilir gelir, eger
APV negatif ise, yasal nakit akimlarindan APV hesaplandiktan sonra, dahil
edilebilir. Bu iki adimli prosedur es anli olarak ekstra havale edilebilir gelire
ve i¢ fiyat ve geliri kurcalama/oynama yoluyla saglanabilecek ekstra vergi

tasarruflarina uygulanabilir.
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2.10. Uygulamada Sermaye Biitgcelemesi Yontemleri

2.10.1. Biiyiik Sirketlerdeki Uygulamalar

Sermaye Dbutgelemesi yontemlerinin  kullaniimaya baslanmasi
oldukga eskidir. Geleneksel yontemler olarak nitelendirilen geri 6deme suresi
yontemi ve muhasebe getiri orani yontemleri 1950lerin sonlarina kadar
oldukga sik kullanilan yéntemlerdir."®* 1950lerden itibaren uygulanmaya

baslanan indirgenmis nakit akimlari yontemleri ise giderek artan bir oranla

yayginlasmistir.

Sermaye butgelemesi yontemlerinin uygulanmasi Uzerine yapilmis
ilk ampirik ¢alismalardan birini 1961 yilinda Donald Istvan yapmistir. Istvan’in
arastirmasina gore Amerika Birlesik Devletleri'ndeki buyuk firmalarin %82’si
geri 6deme sulresi ya da muhasebe getiri orani gibi paranin zaman degerini
dikkate almayan geleneksel yontemleri, sadece %17’si ise indirgenmis nakit
akimlari yontemlerinin sermaye butcelemesi kararlarinda
kullanmaktadirlar.’® 1972’de Klammer'in yaptigi bir arastirma ise indirgenmis
nakit  akimlari  yontemlerinin uygulanmasinin %57'ye  ciktigini
gostermektedir.’® Hendriks’in yapti§i arastirma ise bu oranin %76’ya
ciktigini gostermektedir.”®® Bierman’in arastirmasina gére biyiik sirketlerin
%99'unun indirgenmis nakit akimlari yontemlerini birinci ya da ikinci
derecede oOnem verdikleri karar alma araci olarak kullandiklarini

gostermistir.”®

152, Levy H, M. Sarnat M, a.g.e., s. 102.

153 Donald F Istvan, “The Economic Evaluation of Capital Expenditures”, Journal of Business 34, No.
1, 1961, s. 45-51.

'3 Thomas P. Klammer, “Empirical Evidence on the Application of Sophisticated Capital Budgeting
Techniques,” Journal of Business 45, No. 3, 1972, s. 387-397.

'3 John A. Hedricks, “Capital Budgeting Practices Including Inflaton Adjustments: A Survey,”
Managerial Planning 31, No. 4, 1983, s. 22-28.

' Harold Bierman, “Capital Budgeting in 1992: A Survey,” Financial Management 22, No. 3, 1993,
s. 24.



116

indirgenmis nakit akimlari yéntemlerinin uygulanmasi her gegen giin
daha cok artsa da geleneksel yontemlerin kullaniimasi da hala yaygindir
denilebilir. Zira hemen hemen butun buyuk sirketler sadece bir yonteme bagl
kalmak yerine birka¢ yontemi birden hesaplayip bu sonuglara goére karar
vermektedir. indirgenmis nakit akimlari ydntemleri her ne kadar ¢ok yaygin
olarak kullanilsa da sirketler geleneksel yontemleri de birinci derecede
olmasa bile ikinci derecede o6nem verdikleri yatinm karar araci olarak

kullanabilmektedirler.®’

Geleneksel yontemlere ikinci derecede ©6nem
vererek sermaye butgelemesi kararlarinda kullanan sirketlerin orani 1977°de
Gitman ve Forester'in arastirmasina gore %41 iken " bu oran Hendricks'in
arastirmasina gore 1983’'te %65’e, Bierman'in arastirmasina gore ise 1995'te

%84’e yukselmistir.

indirgenmis nakit akimlari ydntemlerinin uygulamadaki yayginhgi
projenin tlrine goére degisiklikler gostermektedir. Klammer ve Wilner 1991
yihinda 500 buayuk Amerikan sirketi Gzerinde yaptiklari arastirmada sirketlerin
modernizasyon, yenileme, genisleme ve yeni yatirim projeleri icin farklilasan
egilimlerle indirgenmig nakit akimlari yontemlerini kullandiklari 1975, 1980 ve
1988 yilindaki arastirmalarinin sonuglarini kargilastirarak g('jstermislerdir.159
Bu calismaya gore modernizasyon projelerinde indirgenmis nakit akimlarini
kullanan sirketlerin oranlari 1975'de %30, 1980'de %55, 1988’de ise %62
olurken yenileme projelerinde bu oranlar 1975te %35, 1980'de %55 ve
1988'de %60 olmustur. Genigleme projelerinde indirgenmis nakit akimlari
yontemleri kullanan sirketlerin oranlari 1975’te %47, 1980’de %75, 1988'de
ise %86 olurken yeni yatirim projelerinin tasarlanmasinda bu oranlar 1975'te
%49, 1980°de %71, 1988’de ise %87 olmustur. Sonuglardan da anlagilacagi

Uzere, sirketler daha ¢ok 6nem verdikleri ve nispeten daha uzun émurlu olan

57 G.W. Kester, R.P. Chang, Capital Budgeting Practdices in the Asia-Pasific Region, Financial
Practice&Education, Vol. 9, Issue 1, s. 25-34.

138 1 J. Gitman, J.R. Forrester, “A Survey of Capital Budgeting Techniques Used by Major U.S.
Firms,” Financial Managemet 6, No. 3, 1977, s. 66-71.

159 T Klammer, N. Wilner, Journal of Management Accounting Research, Vol. 3, 1991, s. 113-131.
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genigleme ve yeni yatirnm projelerinde daha yaygin olarak indirgemis nakit

akimlari yontemlerini kullanmaktadirlar.

indirgenmis nakit akimlari yéntemlerinden hangisinin kullanildigi da
yatirnmin tirine bagli olarak degisebilmektedir. Klamer ve Wilner yaptiklari
arastirmada bu ayrima da yer verilmistir. Bu arastirmanin sonucuna gore
modernizasyon projelerinde NPV yontemini kullanan girketlerin orani 1980’de
%36, 1984’de %43, 1988’de ise %47’dir. Modernizasyon projelerinde IRR
yontemini kullanan sirketlerin orani ise 1980’de %31, 1984’de %35, 1988’de
ise %40’dir. Yenileme projelerinde NPV yonteminin kullanan girketlerin orani
1980°'de %28, 1984’de %38, 1988'de %47 iken IRR yonteminin kullananlarin
orani 1980'de %46, 1984'de %52 ve 1988'de %58 olmustur. Genisleme
projelerinde NPV ydntemini kullanan sirketlerin orani 1980°’de %31, 1984’de
%36, 1988’'de %44 iken IRR yontemini kullananlarin orani 1980'de %41,
1984’de %46, 1988’de %54 olmustur. Yeni yatirrm projelerinde ise NPV
yontemini kullanan sirketlerin orani ise 1980’de %34, 1984’de %44, 1988’de
%55 iken IRR yodntemini kullanan sirketlerin orani 1980’de %55, 1984’de
%67, 1988'de %74 olmustur.

Klammer ve Wilner'in vyaptiklari arastirmanin sonuglari agikca
gOstermektedir ki, yatirim kararlarinda IRR yontemi daha ¢ok tercih edilen bir
yontemdir. Sirketler, genellikle, sonuglari itibariyle daha ©6nemli olan
genisleme ve yeni yatirnm projelerinde IRR yontemlerini birlikte kullanan
sirketler olsa da bu IRR yonteminin daha yaygin kullanildigi gercegini
degistirmemektedir. Arastirma sonuglarina goére sadece modernizasyon
projelerinde NPV yontemi IRR ydntemine nazaran daha fazla bir kullanim

oranina sahiptir.
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2.10.2. Kuguk Sirketlerdeki Uygulamalar

Daha o6nce ifade edildigi gibi, son yillarda buyuk sirketler sermaye
butcelemesi kararlarinda oldukga yaygin bir sekilde indirgenmis nakit
akimlari yoéntemlerini kullanmaktadirlar. Paranin zaman degeri, kuguk
sirketlere nazaran daha uzun vadeli projeleri daha sik segen buyuk
sirketlerde olduk¢ca ¢ok Oneme sahiptir. Ancak, sermaye yapilarinin
yetersizligi ve finans kuruluglarindan uzun vadeli projelere fon bulmanin
zorlugundan 6tird uzun vadeli projeler kiiguk sirketler i¢in ¢ok sik yapilan bir

is degildir.

Stanley Block, 1995 yilinda buyuk sirketlerinkine nazaran oldukga
farkli sonuclar veren bir arastirma yapmistir.’®® 1964, 1967, 1972, 1980,
1983 ve 1995 yillarinda yapilmis arastirmalarin kiyaslanmasi yapilan

arastirmada Tablo 12 ve Tablo 13’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 12: Kigik Sirketler Tarafindan Uygulanan Geleneksel

Yontemler
Uygulanan Yoéntemler
Yillar Geri Odeme Siiresi Muhasebe Getiri Orani Resmi Olmayan Yoéntemler
(%) (%) (%)
1964 55,9 39 402
1967 40,8 23,2 18,9
1972 30 51 5
1980 46 12.3 &0
1983 454 23,9 16.4
1995 427 22,4 7.3

1% Stanley Block, “Capital Budgeting Techniques Used by Small Firms in the 1990s”, Engineering
Economist, Vol. 42, issue 4, 1997, s. 289-303.
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Tablo 13: Kiigiik Sirketler Tarafindan Uygulanan indirgenmis

Nakit Akimlari Yontemleri

Uygulanan Yontemler

VILLAR I¢ Getiri Orani Net Bugiinkii indirgenmis Nakit Akimlar Kullananlar
(%) Deger (%) Toplami (%)

1964 0 0 0

1967 : * 17,1
1972 8 2 10

1980 13,8 4,6 23,1
1983 4,4 4,8 14,4
1995 16,4 11,2 27,6

Tablo 12 ve Tablo 13’deki sonuglar agikga gostermektedir ki, kuguk

sirketler indirgenmis nakit akimlari yontemlerinin uygulanmasi hususunda

baylk sirketlerden hayli uzaktadir. GUnimuzde indirgenmis nakit akimlari

yontemlerini kullanmayan blyUk sirket neredeyse yok gibiyken Kkuguk

sirketlerin bu yontemleri ¢ok az kullanmasina esasen ¢ok sasirmamak

gerekir. Zira uzun vadeli projeleri genelde tercih etmeyip, mimkun oldugunca

cabuk kendini geri ddeyecek projeleri tercih ederek likidite probleminden

uzak kalmaya calismaktadirlar.”' Bu da indirgenmis nakit akimlarinin degil

de geleneksel yontemlerin 6n plana ¢ikmasini izah etmektedir.

* Sirketlerin bir kism1 hem IRR hem de NPV yéntemini kullandiklar: igin herhangi bir yildaki yiizde
ifadeleri toplam1 %100 olarak diisiiniilmemelidir.

1 Stanley Block, a.g.m., s. 293.




3.BOLUM

GOK ULUSLU iSLETMELERDE SERMAYE BUTGELEMESINE AIT
ORNEK UYGULAMA

3.1. Gok Uluslu Proje Degerlendirmesi: Sport A.S. Ornegi*'®

Bu boélumde bir Amerikan ¢ok uluslu igletmesinin, Polonya’'da bir
yatinm firsatini degerlendirirken yabanci proje analizinin igerdigi bazi
zorluklarla nasil basa ciktigi anlatiimaktadir. Sport A.$., Polonya’da bir spor
ekipmanlari Uretim tesisi kurup kurmama kararini vermeye c¢alisan ¢okuluslu
bir Amerikan sirketidir. Sport A.S., Avrupa’da ihracatini gergeklestirdigi tenis
raketi satiglarini 50.000 adetten dnemli derecede artirmayi ummaktadir. Su
an da, Sport A.S. ihracatini artiramamaktadir ¢linkl yurtici tesisleri tam
kapasitede caligsmaktadir. Avrupa’ya gonderilen 50.000 tenis raketi yurt

icinde satilmayan artik ¢iktiy1 olusturmaktadir.

Sport A.S. varligini ve denizasiri satislarini 6nemli dlgude artirmak
icin stratejik bir karar vermigtir. Bu uluslararasi buyumenin mantiksal ilk
hedefi Avrupa Birligi'dir. Pazar buyumesi tenise olan ilginin son yillarda
artmasi nedeniyle garanti altina alinmig gézukmektedir. Sport A.S. Ust duzey
yoneticileri Polonya’da imalat yapmanin hem Polonya’da hem de Avrupa
Birligi’'nin geri kalanindaki musterilerle g¢alismanin firmaya ¢ok énemli bir

avantaj getirecegine inanmaktadir.

12 Alan C. Shapiro, Foundations of Multinational Financial Management, University of Southern
California, 1998, s. 510.
* Uyarlamadir.
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Sport A.S. Varsova'da yaptigi 6n galismada uygun tesis alanlarinin
varhgina tanik olmustur. Bu bos alanlara yerlesme gudusuyle ve
Polonya’daki igsizliginin de etkisiyle, Polonya Ulusal Bankasi faizin her yilin
sonunda yillik olarak ve anaparanin 5 yilin sonunda toplu ve pesin olarak
odendigi, %5 faizle 5 milyon Euro (7 milyon $)lik bes yil vadeli bir kredi
saglayacaktir. Toplam iktisabin, techizat ve bu fabrika igin yeniden donatma
maliyetlerinin 35 milyon $ tutacagi tahmin edilmektedir. Tam Olgekli Gretim,

devralma tarihinden itibaren 6 ay iginde baglayabilecektir.

Sport A.$. Polonya’daki baglh subesini lisanslama ve genel gider
O0denek Ucretlerinin euro cinsinden satiglarin  %7’sine esit olmasina
zorlayacaktir. Ek olarak, Sport A.S. Polonyali badli kurulusuna plastik,
yapistirici vb. imalat surecinde kullanilan materyallerin toplam miktarinin
yaklagik %30'u kadar olan diger bilesenlerini satacaktir. Bagl sube bu
materyaller icin cari piyasa fiyatindan dolar cinsinden faturalandirilacaktir.
Geri kalan kismi yerel olarak satin alinacaktir. %3 beklenen ABD enflasyon
oranina ve bu girisimle ilgili olan ticari risklere dayali olarak Sport A.S.
projenin istenen getiri oraninin %12’ye esit olacagini tahmin etmektedir.
Boyle bir projenin borg kapasitesinin %20 civarinda oldugu hukmuine
variliyor. Bu, proje icin yaklagik % borg/6z sermaye oraninin makul

oldugunun disundlmesi anlamina gelmektedir.

Bu yatinm analizini kolaylastirlmasi amaciyla, Sport A.$. 5 yillik bir
sermaye butcelemesi ufku kullanir ve projenin geri kalan émru igin bir son
deger hesaplar. Eger proje ilk 5 yilda pozitif bir net buginki dedere sahipse,
maliyetli calistirmaya ve gelecekteki nakit akimlarinin belirsiz tahminlerine
gerek yoktur. Eger baslangi¢ net bugunku degeri negatif ise, Sport A.$. net
bugunkl degerin pozitif olacagi bir basa bas son degeri hesaplayabilir. Bu
basa bas degeri daha sonra, ilk 5 yilin 6tesinde planlanan nakit akimlarini

olgcmede bir benchmark olarak kullanilabilir.



122

Simdi daha 6nceki bélimlerde ana hatlariyla ortaya konan 3 asamali
yatirnm analizini uygulayacagiz. (1) Proje nakit akimlarinin tahmin edilmesi.
(2) Ana girkete nakit akimlarinin tutar ve zamanlamasinin tahmin edilmesi.
(3) Bu ana sirket nakit akimlarina/akimlarindan projenin ¢okuluslu firmanin

geri kalanini saglayan dolayl kazanclarin/maliyetlerin eklenip/¢ikariimasi.

3.2. Proje Nakit Akimlarinin Tahmini

Projeyle iligkilendirilen esas nakit ¢ikigi tesisin satin alinmasi,
donatim harcamalari ve isletme sermayesi gereksinimlerinden olusan
baglangi¢c yatirrm giderleridir. Diger nakit cikiglari, faaliyet harcamalari,
satislarin artmasiyla ve net gelir Uzerinden Adenmis vergiler nedeniyle

isletme sermayesine yapilan sonraki ilaveleri kapsar.

Bagh sube Polonya’'daki ve diger Avrupa Birligi ulkelerindeki
satiglarindan nakit girisi vardir. Ayrica 3 ayri diger kaynaktan nakit girisi

saglamaktadir:

e Amortisman ve faiz giderlerince (komisyonlar) saglanan vergi
kalkani.

e Faiz stubvansiyonlari.

e Yatirrmin son degeri, tasfiye uUzerinden borglanilan her net

sermaye kazanci vergisi.

isletme sermayesinin yeniden ele gecirilmesi son tasfiyeye kadar
dusunulemez c¢unku bu igletme sermayesi bes yildan sonra devam eden

faaliyeti surdurmek icin gereklidir.
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3.2.1. Baslangi¢ Yatirnrm Giderleri

Bagli sube icin toplam tesis iktisabi, donugsumiu ve donanim
maliyetleri daha 6nce 35 milyon$ olarak tahmin edilmisti. Fabrika ve techizat,
5 yillik periyotta sifir hurda degerle normal amortisman yontemine gore

amortismana tabi tutulacaktir.

Net fabrika ve techizat maliyetlerinin 35 milyon$’'inin 7 milyon$’i
Polonya Ulusal Bankasr’nin faiz oraninin %5 oldugu 5milyon euro tutarindaki
kredisiyle finanse edilecek. Kalan 28 milyon$ ana sirket tarafindan 6z

sermaye biciminde saglanacaktir.

Nakit, alacak hesabi ve stoklarlardan olusan igletme sermayesi
gereksinimlerinin satiglarin %30’u oldugu tahmin ediliyor fakat bu miktar
satiglarin ortalama %10’u olmasi beklenen yerel firmalara borglar hesabi ile
kismen mahsup edilecektir. Bu yuzden, igletme sermayesindeki net yatirm
satislarin yaklasik %20’sine esit olacaktir. Bagli subeye ana sirketinden
satilan malzeme Uzerindeki transfer fiyati Sport A.$.’nin kazancina ve sabit
giderlere %25'lik katkiy1 icermektedir. Yani, Uretimin degisken maliyeti
transfer fiyatinin %75’ine esittir. PolandBank 2,5 milyon euro (3,5 milyon $)
baslangi¢ isletme sermayesine yonelik kredi saglamaktadir. Tum gelecekteki
isletme sermayesi ihtiyaglari i¢sel nakit akimindan finanse edilecektir. Tablo

14 baslangi¢ yatirimini 6zetlemektedir.
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Tablo 14: Sport A.S.’nin Baslangi¢ Yatinm Giderleri (1€=1.49)
€ (Milyon) $ (milyon)

Tesis Alinmasi ve Yeniden Donatma Harcamalan 17,5 24,5
Tecghizat 7,5 10,5
Ana sgirket tarafindan saglanilan (kullanilan) 2,5 3,5
Polonya’da satin alinan 5 7
isletme sermayesi 2,5 3,5
Banka Finansmani 2,5 3,5
Toplam Baslangig Yatirnmi 27,5 € 38,59%

3.2.2. Bagh Subenin Finansmani

Verilen bilgilere dayanarak, bagli subenin baglangi¢ bilangosu, dolar
ve euro cinsinden, Tablo 15°de gosterilmektedir. Bagli sube icin borg orani
(borcun toplam varliklara orani) 5/25 ya da %20°dir. Ana sirket tesis ve
techizat icin 28 milyon$’lik yatiriminin timdni borg olarak saglasaydi, bu
bor¢ orani %100’e kadar degiskenlik gosterebilirdi. Diger bir deyisle, bagli
ortagin sermaye yapisi bagimsiz degildir ve ana sirketin yatirrm politikasina
baghdir.

Tablo 15’de faiz silinmelerinin (write-off) vergi kalkani kazanci ayri
olarak gosterilmistir. Bagl subenin ana sirketin borg kapasitesine 7.7 milyon
$ (0.2 x 38,5milyon$) katki yaptigini, bagli sube igin dolar cinsinden faizin
piyasa orani %8 ve Polonya’daki vergi orani %35 oldugunu varsayalim. Bu
hesaplama ilk ve sonraki yillarda 7.700.000$ x 0.08 x 0.35= 215.600%’a esit
olacak sekilde nakit akimlarina donusur. %5 oraninda iskonto edilmesiyle bu

nakit akimi sonraki 5 yil boyunca 935.000% a esit bir kazang saglar.
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Tablo 15: Bagh Subenin Baslangic Bilangosu (1€ = 1,4 $)

€ (Milyon) $ (Milyon)
Varliklar
Cari varliklar 2,5 3,5
Fabrika ve Teghizat 25 35
Toplam Varliklar 27,5 38,5
YUkiamlaltkler
Odenilecek Kredi (PolandBank’a) 2,5 3,5
Toplam Cari Borglar 2,5 3,5
Odenilecek Kredi (PUB’a) 5 7
Odenilecek Borg (Ana Sirkete) 5 7
Toplam Borglar 12,5 17,5
Ozkaynak 15 21
Toplam Borglar+Ozkaynak 27,5€ 385%

3.2.3. Faiz Subvansiyonlari

Polonya’daki tahmini %5 enflasyon oranina ve dolara gbre euronun
beklenen yillik %3 deger kaybina dayali olarak, bagli subeye euro kredisi
uzerindeki piyasa faizi %13 civarinda olur. Bdylece, Polonya Ulusal
Bankas’'nin (PUB) kredisi Uzerindeki %5 faiz orani, bagli subeye %8
subvansiyonu temsil etmektedir. Subvansiyonun nakit degeri 400.000 €
(5.000.000 x 0.08) ya da buglinkii dederi 3.2 milyon $*olan sonraki 5 yil igin
yaklasik 800.000% a esit olmaktadir.

3.2.4. Satiglar ve Gelir Tahminleri

Birinci yilda birim basina 140 € kari maksimize eden fiyatta (1.

yildaki tahmini déviz kurundan 190$), Polonya ve diger Ortak Pazar

* Bu siibvansiyonun tam olarak bugiinkii degeri, %13’den iskonto edilen %5’lik kredi iizerindeki borg
servisi(yonetimi)nin bugiinkii degeri ve kredinin nominal degeri arasindaki farktir.
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ulkelerinde tenis raketleri icin talebin ilk yilda 100.000 birimden besinci yilda
145.000 birime, yillik yaklagsik %10 oraninda artmasi beklenmektedir.
Buradaki varsayim, satin alma gucu paritesinin belli bir durumda durdugu ve
reel fiyatlarin hem sartsiz hem de sartlara bagli olarak sabit kalmasidir. Bu
nedenle tahmini yillk enflasyon oranlarinin euro ve dolar igin sirasiyla %5 ve
%3’ e esit oldugunu gosteren nominal euro fiyatlari ve doviz kurlari serisi

asagida gosterilmistir:

Yillar 0 1 2 3 4 5
Fiyat (Euro) - 140 155 170 190 210
Déviz Kuru (Dolar) 1.40 1.36 1.32 1.29 1.25 1.22

Satin alma guclU paritesinin, bagl subenin ihracat yaptigi cgesitli
Avrupa Birligi Ulkelerinin para birimleriyle ilgili olarak kabul edilecegi
varsaylimistir. Bu ihraglarin toplam bagh sube satiglarin %601 kadar

olmasinin nedenini agiklamaktadir.

ilk yilda, talebin 100.000 birim olmasina ragmen, 6 aylik start-up
(baslangi¢) periyodu nedeniyle, bagl sube sadece 50.000 birim Uretebilir ve
piyasaya arz edebilir. Diger 50.000 birim Sport A.S. tarafindan, Polonya’daki
subesine 140 € birim transfer fiyatinda, kar birakmaksizin ihra¢ edilmektedir.
Bu birimlerin her halukarda ihra¢ edilmis olmalarindan o6turu, bagli sube bu
satislar Uzerinden herhangi bir kazangla sermaye bultgelemesi bakis
acgisindan kredilendiriimemigtir. Sport A.S. birinci yildan sonra Polonya ve
Avrupa Birligi'ne tamamlanmig UrUnlerin ihracatini durduracaktir. 2. yildan
sonra, Sport A.$. 50.000 birimi igcine ¢ekmek igin genigleyen bir Amerikan
piyasasi ummaktadir. Bu varsayimlara dayali olarak, bagli subenin tahmini

satis gelirleri Tablo 16, C satirinda gosterilmektedir.
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Yillar 0 1 2 3 4 5 5+
A.Satiglar (Birimler) 50.000 | 110.000 | 120.000 | 132.000 | 145.000
B.Birim Basgina Fiyat (€) 140 155 170 190 210
C. Satis Geliri (€ milyon) 7.0 171 20.4 25.1 30.4
D. Birim basina Degigken Maliyet
$ ais y 78 86 95 106 117
€
E. Toplam Degisken Maliyet (€
P as yet 3.9 9.5 11.4 14 17
milyon)
F. Lisans Ucretleri ve Royaltiler
0.5 1.2 1.4 1.7 2.1
(0.07x C) (€ milyon)
G. Sabit Giderler (€ milyon) 0.5" 1.1 1.2 1.3 1.4
H. Amortisman (€ milyon) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
I. Toplam Giderler (E+F+G+H)
9.9 16.8 19 22 25.5
(€ milyon)
J. Vergi 6ncesi Kar (C-l) (€
-2.9 0.3 1.4 3.1 4.9
milyon)
K. Polonya Kurumlar Gelir
0.0 0.0 0.0 0.7 1.7
Vergisi %35 =0.35 x J*
L. Vergi sonrasi net Kar (J-K) (€
-2.9 0.3 1.4 24 3.2
milyon)
M. Sube igin Son (hurda) Deger 20,5
N. Baslangi¢ Yatirimi (Isletme 275
Sermayesi dahil) (€ milyon) '
0. igletme Sermayesi Yatirimi
(Kazancin %20’si) (0.2 x C) (€ 25 34 4.1 5.0 6.1
milyon)
P. isletme Sermayesine gerekli
ilave (O, t yili i¢in-O, t-1 yili igin; 0 0,9 0.7 0.9 1.1
t=2,....5, in (€ milyon)
Q. Subeye Net Nakit Akimi
-27.5 2.1 4.4 57 6.5 71 20,5
(L+H+M-N-P) (€ milyon)
R. € D6viz Kuru orani ($) 1.40% 1.36% 1.32% 1.29% 1.25% 1.22% 1.22%
S. Subeye Nakit Akimi (QxR), ($
-38.5 2.8 5.8 7.3 8.1 8.7 25.0
milyon)
T. %12’den Bugiinkii Deger
1.0 0.8929 0.7972 0.7118 0.6355 0.5674 0.5674
faktori
U. Bugiinkii Deger (SxT) ($
-38.5 25 4.6 52 5.1 4.9 14.2
milyon)
V. Kiimiilatif Buglinkii Deger ($
-38.5%| -36.0% -31.4% -26.2% -21.1% -16.2$ -2.0%

milyon)

* Bir tam yildan az sabit giderleri temsil etmektedir.

**1. y1ldan ileriye nakledilecek 2.9 € zarar 2 ve 3. yildan vergiyi ¢ikarir ve 4. y1l igin azaltir.
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Nominal kosullarda, bagli subenin euro satis gelirlerinin, birim
talepte yaklasik %10 yillik artig ve yine birim fiyatta %10 yillik (1.10x1.10 =
1.21) artis kombinasyonuna dayali olarak, yillik olarak %21 oraninda
yukselmesi beklenmektedir. Dolar gelirler tahmini yillk %3 euro

devaluasyonuna bagli olarak yillik %18 civarinda artacaktir.

3.2.5. Uretim Maliyet Tahminleri

llgili fiyatlarin sabit kalacadi ve satin alma gicl paritesinin
devamlligi varsayimina dayali olarak, dolar ya da euro cinsinden reel
sartlarda Dbelirtilen Uretimin  degisken maliyetlerinin  sabit kalacagi
beklenmektedir. Bu nedenle, Polonya kaynakli malzeme ve iggucunun
(emek) ve Amerika’'dan ithal edilen pargalarin euro fiyatinin yillik olarak %11
artmasi beklenmektedir. ilk yildaki birim degisken maliyetlerin 20€'ya (28%)
Sport A.$.’den satin alinan parcgalar dahil 78€’ ya esit olmasi beklenmektedir.

Ek olarak, satiglarin %7’sini olusturan lisans Ucretleri ve genel gider
Odenekleri yilik %21 oraninda artacak ¢Unkl euro kazanglar o oranda
artmaktadir. Tum yil suren faaliyetle baslangi¢ sabit giderler 1.000.000€ ‘a
esit olmasi beklenmektedir. Karsilasilan asil sabit giderler, sadece 500.000€
kadardir ¢unku fabrika yilin ortasina kadar faaliyetlerine baslamamaktadir.
Bu giderlerin kismen sabit olmasindan dolayi artis orani yillik %8 civarinda

olmalidir.

25 milyon€ degerindeki fabrika ve techizat 5 yildan sonra 5 milyon€
gelire karsihk yillik amortisman gideriyle kayitlardan silinebilir. Bu vergi
kalkaniyla iligkilendirilmis nakit akimi nominal euro kosullarinda sabit kalir
fakat yilllk %3 oraninda nominal dolar degerinde azalr. %3’luk ABD
enflasyonuyla birlikte, gergek degeri reel euro kosullarindaki kayip kadar yillik

%6 azalir.
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Bagli sube icin yillik Gretim maliyetleri Tablo 16, D-I satirlari arasinda
tahmin edilmektedir. Amortisman, nakit olmayan giderler ya da lisanslama

giderleri gibi bazi giderler igletmenin tUmuane bir kazanci olusturmaktadir.

Toplam uretim maliyetleri her yil nominal gelirdeki yillik %21’lik
artistan daha az artmaktadir. Bu durum, sabit amortisman gideri ve sabit
(genel) giderlerin yar sabit 6zelligine baglidir. Bu yuzden, kar marji zamanla

artmalidir.

3.2.6. Planlanan Net Gelir

Birinci yildan besinci yila kadarki gelirler Tablo 16. L satirinda tahmin
edilmigtir. Subeye uygulanan gelir Uzerindeki fiili vergi oraninin %35 oldugu
tahmin edilmektedir. ilk yildaki 2.9 milyon€ kayip, 2, 3 ve 4. yillarda
borclanilan kurumlar vergisini azaltarak, o yillardaki gelire karsi

uygulanmaktadir.

3.2.7. isletme Sermayesine ilaveler

Her yeni proje igin en dnemli giderlerden biri isletme sermayesindeki
yatinmdir. Bagli sube isletme sermayesinde 2.5 milyon€ (3,5 milyon$)
tutarinda bir baslangic yatirimi ile baslar. isletme sermayesi gereksinimleri ilk
yil hari¢ satiglarin %20’si oraninda planlanmigtir. Bu ylzden, isletme
sermayesindeki gerekli yatirrm yilhik %21 (euro cinsinden satis gelirlerindeki
artis orani kadar) artacaktir. Bu hesaplamalar Tablo 16'daki O ve P

satirlarinda gosterilmistir.



130

3.2.8. Yatirrmin Son Degeri

Bir ¢ok firma son/hurda degeri tahmin etmede gayet muhafazakar
olmaya caligir. Sube projenin piyasa degerinin 5. yildaki net nakit akiminin
2.5 kati (net gelir + amortisman), (20,5 milyon€) olacagdi varsayimina dayali

olarak bir son deger hesaplamaktadir.

3.2.9. Projenin Tahmini Bugiinkli Degeri

Simdi proje bakis agisindan bagli subenin net bugunki degerini
tahmin etmeye hazinz. Tablo 16 V satirinda gosterildigi gibi, proje nakit
akimlarinin NPV’si -2.0 milyon$’a esit olur. Bu miktara 3.2milyon$ faiz
subvansiyonlari ve faiz 6demeleri Uzerindeki vergi kalkaninin net bugunku
degeri 935.000%'1 ekledigimizde, 2.135.000$ toplam pozitif proje net buglnki
degeri bulunur. Bu analiz sadece ilk bes yillik kazanglari dahil etmesinden
ziyade projenin tum varsayilan 10 yilik 6mri boyunca elde edilecek karlari
dahil edecek ise faiz vergi kalkaninin beklenen degeri makul olarak daha
buyuk olur. Projenin 10 yillik varsayilan émrunden sonra, vergi kalkanin net
buglnki degeri tim projenin net buglinkli degerini 2.86 milyon$’a getirecek
sekilde 1.66milyon$’a esit olacaktir. Sonraki yaklagsim kavramsal olarak

dogrudur.

Baglh subenin olumlu net buglnku degerine ragmen, firmanin faiz
subvansiyonlari veya projenin bor¢ kapasitesince saglanan faiz vergi
kalkanindan dolay! pozitif bir dederi olan bir yatirrma girmesi muhtemel
degildir. Lakin, bu c¢ogu firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
kullanarak bir marjinal projeyi kabul ettiklerinde tam olarak yaptiklari seydir.
Projenin bor¢ kapasitesine ve subvansiyonla desteklenmis finansmanina
dayali olarak, sube yaklasik %10 agirlikli ortalama sermaye maliyetine sahip

olacaktir. Bu iskonto oraninda, sube marjinal olarak karli olacaktir.
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Proje ve ana sirket nakit akimlari ve subedeki yatirrmin degeri
uzerindeki etkileri arasindaki farkhliklari fark etmeden ve dikkate almadan
analizi bu noktada sonuglandirmak yaniltici olacaktir. Sonu¢ olarak, Sport
A.S. deki hissedarlar, bu yatirmdan sadece yaratilan nakit akimlarinin
Polonya disina transfer edilmesi / edilebilmesi olglsinde yararlanacaklardir.

Bu yatirrmin degeri simdi Sport A.S.'nin perspektifinden degerlendirilecektir.

3.3. Ana Sirket Nakit Akimlarinin Tahmini

Ana sirketin perspektifinden, ilave nakit ¢ikislari havale edilen fonlar
uzerinden Polonya'ya ve Amerika’ya ddenen her vergi i¢in kaydedilmektedir.
Sport A.S.” nin de ek nakit girisleri vardir. Her yil igin ilave gidere ugramadan
lisanslama ve genel gider ddenekleri almaktadir. EK harcamalarin olmasi
durumunda, harcamalar Ucretlere kargi borglandiriimis olurdu. Sport A.S.

ayrica Polonya’daki subesine olan ihracatlarindan da kazanmaktadir.

3.3.1. Bor¢ Odemeleri

Bagli sube kar payr 6demelerinden 6nce ilk 6nce tum gerekli borg
geri 6demelerini yapacaktir. Ozellikle, 2. yilin sonunda sube 2.5 milyon€
PolandBank’tan olan isletme sermayesi kredi borcunu ve 5. yilin sonunda
5milyon€ PUB’In kredisini geri 6deyecek. Dolar bazinda geri 6deme
maliyetleri tahmin edilen doviz kuru oranlarina dayall olarak sirasiyla
3,3milyon$ ve 6,1milyon$ tahmin edilmektedir. Son iki borg geri 6demesi ana
sirkete nakit girigleri olarak sayllmaktadir ¢lnkd bunlar ana sirketin
odenmemis konsolide bor¢g yukunu azaltir ve esdeger miktarda 0z
sermayesinin degerini arttirir. Ana girketin bu borc¢lari ne olursa olsun
Odeyecegi varsayimiyla, sube borglanacak ve Sport A.S.'nin borg¢landigi

paraya esdeder fonlari geri ddeyecek, subede bunu yatirnm yapacak ve daha
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sonra subenin daha yuksek nakit akimlarini Sport A.$.’nin borglarini geri

odemek igin kullanacaktir.

3.3.2. Sport A.S.’ye Yapilan Havaleler

Bagli sube tum gerekli bor¢ ddemelerini yaptiktan sonra kalan net
nakit akimlarinin %100’Une esit olacak gsekilde karpaylarini 6demeyi
planlamaktadir. Ayrica toplamda, brut satisin %7’sine esit olacak sekilde
lisanslama ve genel gider 6denegini 6deyecektir. Bu her iki transfer biciminde
de, Polonya hikimeti %10 stopaj vergisi toplayacaktir. Bu havaleler Tablo
17’de gosteriimektedir. Sport A.$. bununla birlikte, bundan baska vergi
borglanmayacak ¢unku girketin asiri yabanci vergi indirimine sahip olacagi
dusunulmektedir. Aksi takdirde, Sport A.$. ve yabanci gelir i¢cin her bir
krediden ve evvelce 6denen Amerikan kurumlar vergisinden az aldigi Gcretler
ve kar paylari Uzerinden stopaj vergisini 6demek zorunda kalirdi. Bu
durumda, subenin daha yuksek Polonya kurumlar vergisi ile birlestirildiginde
ilk yildaki kaybi, Sport A.S.’nin vergi dairesine minimum vergi bor¢lanmasini,

sanki higbir agiri yabanci vergi indirimine sahip olmamis gibi garanti eder.
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Tablo 17: Sport A.S. Tarafindan Alinan Karpaylar, Ucretler ve

Royaltiler ($ Milyon)

Yillar 1 2 3 4 5 5+
A. Sport A.$S.’ye net nakit akimi (Tablo

2.8 5.8 7.3 8.1 8.7 25.0
16, satir S’den)
B. Sube tarafindan bor¢ 6demeleri 3.3 6.1
C. Sport A.S.’ye 6denen Kar payi (A-B) 2.8 25 7.3 8.1 26 25.0
D. Ucretler ve Royaltiler. (Tablo 16, satir

0,7 1.6 1.8 2.2 26 | 11.6°
F * Satir G)
E. %10’dan Polonya’ya 6denen Stopaj

04 04 0.9 1.0 0.5 3.7
Vergisi(C+D)x0.10
F. Sport A.S. tarafindan alinan net gelir

. $3.1 | $3.7 | $8.2 | $9.3 | $4.7 | $33,0

(C+D-E) ($milyon)
G. Déviz Kuru $1.40 | $1.36 | $1.32 | $1.29 | $1.25 | $1.22

3.3.3. Subeye ihraglar Uzerinden Kazanglar

ihraglari Gzerinden %25 marjla ve vyeterli imalat kapasitesinin

oldugunu varsayildiginda, Sport A.S. subeye olan satiglari Uzerinde bu

nakledilen malin degerinin %25’ine esit olacak sekilde ek kazanci vardir.

%30’luk Amerikan kurumlar vergisi sonrasi, Sport A.$. subesine ihraglarinin

%17.5 (%25x%70) oraninda degerlendirilen nakit akimlari yaratmaktadir. Bu

nakit akimlari Tablo 18’de gosterilmektedir.

* Gelecek iicret ve royaltilerin tahmini bugiinkii degeri.
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Tablo 18: Subeye ihraglardan Net Nakit Akimlari

Yillar 1 2 3 4 5 5+

A. Satiglar (birimler) 50.000 | 110.000 | 120.000 | 132.000 | 145.000 | 145.000

B. Sport A.$.’den satin

alinan Pargalar

1. Birim Fiyat ($) 28 28.9 29.8 30.7 316 316

2. Toplam ihracat Geliri
(AxB1) ($milyon)

1.4 3.1 3.5 4.1 4.6 4.6

C. Vergi Sonrasi Nakit Akimi

. $0.2 $0.5 $0.6 $0.7 $0.8 $0.8
(0.175 x B2) ($milyon)

3.3.4. Sport A.$.’nin Tahmini Bugunku Degeri

Tablo 19°da tum gesitli nakit akimlari toplanmig, net vergi ve bor¢
Uzerindeki faiz slibvansiyonlari ve buglnki degerleri 14.6milyon$ olarak
hesaplanmistir. 4.86milyon$ (1.66milyon$ faiz vergi kalkani ve 3.2milyon$
PUB borg slbvansiyonu) borgla ilgili stbvansiyonu ekleyince bu degeri
19.46milyon$’a getiriyor. Agikga, Polonya’ya ve ABD’ye ddenmesi gereken
ilave vergilere ragmen, sube ana sirkete gore, baska bir sahibe gore degerli
oldugundan daha degderli olacaktir. Bu durum alinan gesitli lisanslama ve
genel gider ucretleri ve subeye ihraglar Uzerinden ek kazanclar nedeniyle her

seyden once gelir.
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Tablo 19: Subenin Bugiinkii Degeri: Ana Sirket Bakis Agisi ($
Milyon)

Yillar 0 1 2 3 4 5 5+

A. Nakit Girigleri

1. Sube tarafindan borg¢ geri 33 61
6demeleri (Tablo 17, satirB) ' '

2. Sport A.S.” ye 6denen kar
2.8 2.5 7.3 8.1 26 25.0
paylan (Tablo 17, satir C)

3. Ucretler ve Sport A.S.’ ye
odenen Royaltiler (Tablo 17, 0,7 1.6 1.8 22 26 11.6
satir D)

4. ihraglardan Net Nakit
Akimlan (Tablo 18, satir C)

0.2 0.5 0.6 0.7 0.8 3.4

5. Toplam Nakit Girigleri 3.7 7.9 9.7 11.0 121 40.0

B. Nakit Cikiglari

1. Fabrika ve tecghizat 35

2. [sletme sermayesi 3,5

3. Polonya’ya 6denen
stopaj vergisi (Tablo 17, 0.4 0.4 0.9 1.0 0.5 3.7
satir E)

4. Toplam Nakit Cikiglari 38.5 0.4 0.4 0.9 1.0 0.5 3.7

C. Net Nakit Akimi (A5-B4) -38.5 3.3 7.5 8.8 10.0 11.6 36.3

D.Bugiinkii Deger Faktori
(%12)

1.0 0.8929 0.7972 | 0.7118 | 0.6355 | 0.5674 | 0.5674

E. Bugiinkii Deger (CxD) -38.5 3.5 7.0 7.2 7.3 7.5 20.6

F. Kiimiilatif Bugiinkii
-38.5% -35.0% -28.0% | -20.8% | -13.5% | -6.0% 14.6%

Deger ($milyon)

3.3.5. Kayip Satiglar

Bu sonucu tersine gevirecek bir durum vardir. Bu tartisma, Sport
A.S.nin 50.000 kapasitede uretim yaptigini ve 2. yildan itibaren su anda
Avrupa Birligi'ne ihra¢ edilen 50.000 tenis raketinin ABD'de de
satilabileceg@ini varsaymisti. Bu varsayim, projenin kayip ihraglardan Sport

A.S.’nin kazanacadl ek nakit akimlari ile yer degistirmesi varsayimi
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olmamalidir. (bagh subenin satislarinin 50.000 birimi Sport A.S. satislarinin
50.000 birimiyle yer degistirmesi) $imdi bunun sermaye butgelemesi

analizine nasil dahil edebilecegini gorecegiz.

Sport A.S.’nin Avrupa Birligi'ne ihraclari Gzerinde birim basina ek
vergi sonrasli nakit akiminin su anda 70%’a esit oldugu ve bu katkinin zaman
gectikten sonra nominal cari dolar kuru kosullarinda degerini surdurecegi
beklenmektedir. Nominal dolar sartlarinda, marj yillik %3 baydr. ikinci yildan
baslayan ve 10. yila kadar suren ve %12 iskonto oraninda, yillik kayip
satislarinin 50.000 birim oldugunu dusundrsek, bu kayip satiglarla iligkili
buglnkii deger 17.9milyon$’a esit olur. Bu hesaplamalar Tablo 20’de
gosterilmistir. Daha 6nce hesaplanan 19.46milyon$ bugiinki degerden, kayip
satiglarin bugunku degerini g¢ikararak, subenin ana sirketine net bugunku
degeri 1.6milyon$’a esit olur. (faiz vergi kalkani ve slibvansiyonu ihmal

edildiginde -3.26milyon$ olur.)

Bu 0©rnek, yabanci bir projeden vyaratilan ek nakit akimlarina
bakmanin onemini ortaya koymaktadir. Bir yatinrm kendi kendine marjinal
olarak karli olabilir. Ana sirket faaliyetleriyle butunlestirildiginde gayet karli
olabilir. Kayip satiglar Uzerindeki kazanglar dikkate alindiginda karl

olmayabilir.
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Tablo 20: Kayip ihracat Satiglarinin Degeri

Yillar 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A. Kayip Birim
Satisl 50.000 | 50.000 | 50.000 | 50.000 | 50.000 | 50.000 | 50.000 | 50.000 | 50.000
atiglar

B. Birim
Basina Nakit 721 74,2 76.5 78.8 81.1 83.6 86.1 88.7 91.3
Akimi*

C. ihraglardan
Toplam Nakit 3.6 3.7 3.8 3.9 4.1 4.2 4.3 4.4 4.6
Akimi (AxB)

D. %12
Buglinkii 0.7972 | 0.7118 | 0.6355 | 0.5674 | 0.5066 | 0.4523 | 0.4039 | 0.3606 | 0.3220

Deger faktorii

E. Buglnkii
Deger (CxD)

2.9 2.6 24 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6 1.5

F. Kiimiilatif
Bugiinkii 2.9% 4.5% 6.9% 9.1$ 11.2% 13.1% 14.8% 16.4% 17.9%
Deger

3.4. Politik Risk Unsurlarinin Proje Degerlemesinde Dikkate

Alinmasi

Tablo 19'daki rakamlar Sport A.S.’nin Polonya yatiriminin parasal
kontroller ve kamulastirma gibi potansiyel politik risklere karsi gayet hassas
oldugunu gosterdi. Projenin net buglnku degeri faaliyetinin 5. yilina kadar
(kayip satislarin olmadigini varsayarak) pozitife donmez. Kamulastirmanin
olmasi ya da doéviz kuru kontrollerinin ilk 5 yil boyunca belli bir noktada
uygulanmasi, projenin, ana sirket bakis agisindan muhtemelen hig bir zaman
uygulanabilir olmamasina neden olabilir. Kamulastirmanin olmasi durumunda
telafisi yeterince buyUk ise, ddviz kontrolleri nedeniyle son havale ile havale
edilmeyen fonlar Sport A.S.'ye firsat maliyetini yansitan bir getiri

kazandirabilirse, bu proje bu riskler karsisinda hala uygulanabilir olur.

* Bu siradaki rakam her y1l %3 biiyiimektedir. Boylece, 72.1= 70 (1.03) ve boyle gider.
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Bir yatirrm analizinde politik riskin dahil edilmesinde daha oOnce
onerilen genel yaklasim ana girkete projenin bugunki degeri Uzerindeki belirli
bir politik olayin etkisini ifade etmek icin genellikle projenin nakit akimlarini (i¢
getiri oranindan ziyade) dizeltmeyi kapsar. Bu bolim kamulastirma ve déviz
kuru durumlari igin bu nakit akimi duzeltmelerinin nasil yapilacagini

gOstermektedir.

3.4.1. Kamulastirmaya Ozgii Durumlar

Politik riskin en u¢ durumu kamulastirmadir. Kamulastirma proje ve
ana sirket nakit akimlarinin ayrildigi acik bir durumdur. Burada oOnerilen
yaklasim ana sirkete projenin bugunku degeri Uzerindeki kamulastirmanin
etkisini direkt olarak inceler. Bu bolimde, kamulastirma ve parasal
kontrollerin belirli projelerin degerini nasil etkiledigini gostermek icin beklenen

nakit akimlarini dizeltmenin teknigini birer ornekte inceleyecegiz.

Ornek.

Meyve A.S. sonraki 12 ay boyunca, Ekvator'daki muz tesislerinin
kamulastinlacagindan  kaygilanmaktadir.  Ekvator  hukumeti, tesisin
kamulastiriimasi  durumunda, yilin sonunda 50 milyon$ tazminatin
O0denecegdine s6z vermigstir. Meyve A.S. bu s6zun tutulacagina inanmaktadir.
Eger kamulastirma bu yil ortaya ¢cikmazsa, gelecekte her hangi bir zamanda
meydana gelmeyecegi disinilmektedir. Tesisin yilin sonunda 200 milyon$
degerinde olmasi beklenmektedir. Zengin bir Ekvatorlu bu tesis i¢gin Meyve
A.S.’ye 90milyon$ teklif etmistir. E§er Meyve A.$.’nin riske gore diizeltilmis
iskonto orani %20 ise, Meyve A.S. tesisini satma ya da tutma arasinda

kayitsiz oldugu kamulastirma olasiligi nedir?

Asagidaki tabloda, Meyve A.S.nin iki segenegini ve $ cinsinden

sonuglarini gostermektedir. Meyve A.S. simdi satarsa, bugliin 90milyon$ alir.
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Diger bir segenek ise, tesisi tutmayi secerse, kamulastirmanin olmamasi
durumunda muilkiyeti 200 milyon$ degerinde olur ve Ekvator hiikiimeti tesisini
kamulastirir ve Meyve A.S.yi tazmin ederse, miilkiyeti sadece 50 milyon$
degerinde olur. Kamulastirma olasiligi p ise, Meyve A.S.'ye tesisin beklenen
yillsonu degeri (milyon dolar) 50p+200(1-p)=200-150p olur. Meyve A.S.’nin
%20 iskonto oranini kullanarak, miktarin bugunku degeri (200-150p)/1.20 dir.
Bunu zengin Ekvatorlunun 90milyon$ lik teklifine esitlersek, p’nin degeri %61
olur. Diger bir deyisle, kamulastirma olasiligi en az %61 ise, Meyve A.S. igin

tesisi elde tutmaya devam etmesi harcanan emege deger olacaktir.

BEKLENEN BUGUNKU
KAMULASTIRMA | KAMULASTIRMA YOK N
DEGER
Simdi
90 90 90
Sat
Bekle 50 200 [50p+200(1-p)])/1.20

3.4.2. Bloke Fonlara Ozgii Durumlar

Beklenen nakit akimlarini dizeltmenin ayni metodu ¢esitli doviz kuru
etkilerini analiz etmede kullanilabilir. Bloke fonlar tartismasinda, eger tim
fonlarin suresiz donemde bloke olmasi bekleniyorsa, projenin degeri sifir

olur.

Ornek.

1980 yilinin basinda Malezya elektrik idaresi Hollandali bir elektrik
kurulusu operatért olan Enerji A.S.’nin sahip oldugu gug-uretim istasyonunu
kamulastirmistir. Tazminat olarak, her yilin sonunda, 60 milyon Gulden
surekli olarak odenecektir. Enerji A.S., Malezya Merkez Bankasi’'nin 1982
takvim yili boyunca her yil Hollanda'ya gonderilecek fonlarin %70’ine izin

verecek sekilde bloke koyabilecegini disinmektedir. Sermaye maliyetinin
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%20 ve parasal blokaj olasiliginin %35 oldugunu varsayarak, 1980’de

Malezya’nin tazminatinin cari degeri ne olur?

Y1l Sonunda Nakit Akimi

Yillar 1980 1981 1982 ve sonrasi
Parasal Kontroller 60.0 60.0 42.0
Parasal Kontrol olmadan 60.0 60.0 60.0

Yukaridaki tablo iki olasiigi ve Enerji A.$.’nin almayi bekledigi
Gulden cinsinden nakit akimlarinin sonuglarini gostermektedir. Parasal
kontroller uygulanmaz ise, Enerji A.S. Aralik 1980’deki ilk 6demeyle birlikte
yillk 60 milyon Hollanda Guldeni alacak ve bu nakit akimlarinin bugunku
degeri 300 milyon Guldene (60/0.2) esit olacaktir. Diger bir secenek,
kontrollerin uygulanmasi durumunda Enerji A.S. ilk iki yilin sonunda 60milyon
Gulden ve ondan sonra her Araligin 31’'nde 42milyon Gulden (60x0.70)
alacak. Bu nakit akimlarinin bugunki degeri 237.5milyon Gulden
[60/1.2+60/(1.2)* + (42/0.2)/(1.2)2]163 Bugunkl degerleri her birinin vuku
bulmasi  olasihigina goére  agirliklandirmak,  0.65x300+0.35x237.5=

278.1milyon Gulden beklenen buguinkl degerine goturdr.

193 yilin sonunda 42milyon anuite 3. yildan baslayarak 42/0.2’ye esit bir bugiinkii degere sahip olur.
Bu anuitenin bugiinkii degeri bugiinkii gibi [42/0.2]/(1.2)?




SONUG

Gelismis sanayi Ulkelerinde ulusal butunlugu saglamis firmalarin
baylk Olgekli uluslar arasi faktor hareketleri yoluyla kendi Ulkelerinin
sinirlarindan c¢ikarak bagka Uulke sinirlari igerisinde yatirrm ve uretim
faaliyetlerinde  bulunmalari  ¢ok uluslu igletmelerin  dodusuna ve
yayginlagsmasina yol agmistir. GUnUmuzde birden c¢ok Ulkede faaliyette
bulunan ¢ok uluslu igletmelerin mulkiyetlerinin, tlkeler arasinda dagilimindan

ziyade faaliyetlerinin dagiliminda yogunlastigi gértilmektedir.

Sermaye sahipleri, dogal olarak sermayelerini kazangh bulduklari
alanlara yatirmaya 6nem vermektedir. Fakat yabanci bir Ulkede yatirim
yapmanin beraberinde getirecegi ilave maliyetleri ve belirsizlikleri de géz ardi
etmemek gerekir. Cok uluslu igletmeler yeni pazar arama, ulasim- tasima
maliyetleri, ucuz ve nitelikli isglct, hammadde kaynaklarinin bollugu vb.

faktorler ile yurt digi faaliyetlerini gesitli sekillerde gergeklestirmektedirler.

Getirileri bir yildan fazla olmasi beklenen varliklara yapilan
harcamalari  planlama  sureci Sermaye  Buitgcelemesi  tanimiyla
nitelendiriimektedir. Sermaye butcelemesi kararlari sirketler i¢in olduk¢a gok
onemlidir ve kararlar buyuk bir dikkat gosterilerek alinir. Sermaye
batcelemesi kararlarinin sirketler i¢cin dnemli olmasini saglayan en onemli
nedeni, projelerin buyuk miktarlarda nakit c¢ikisini gerektirmesi ve uzun

vadede gerceklesecek olmasidir.

Uluslar arasi sermaye butgelemesi yurt i¢i sermaye butcelemesinden
daha yogun bir analizi gerektirir. Uluslar arasi bir yatirm kararinin
verilimesinde onemli rol oynayan vergisel farkhliklar, politik risk, doviz kuru
riski vb. faktorlerin etkisiyle gelecekte beklenen nakit akimlarinin ve bu

tahmini nakit akimlarinin bugune indirgenmesinde kullanilan sermaye
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maliyetindeki degisikliklerin Olculerek sermaye butcelemesi analizine dahil

edilmesi gerekmektedir.

BlUyuk olcekli ABD ve Avrupa firmalarini kapsayan uluslar arasi
calismalarda, iskonto edilmis nakit akimlarinin kullanimina artan bir ilginin
varhgi tespit edilmistir. Bununla birlikte, sirketlerin ¢ogunun 6znel yonetim
kararlarinin proje deg@erlendiriimesinde buylk bir payinin oldugu tespit

edilmistir.

Uluslar arasi yatirim kararini etkileyen birgok faktorin varhgi, yerel
sermaye butcelemesi metotlarinin uygulamada yetersiz kalmasina neden
olmustur. Karsilasilabilecek tim risklerin mimkun oldugu kadar analize dahil
edilmesine olanak taniyan duzeltiimis buglnku deger yontemi, iskonto
edilmis nakit akim modellerine farkli bir yaklasim getirmis ve gunumuzde de

yaygin olarak kullaniimaktadir.

Son bdlimdeki érnek uygulama ile ¢ok uluslu bir firmanin uluslar
arasi bir yatirnrm kararini almada etkili olan degerlendirme kriterleri ve
sermaye butgelemesi analizlerine dahil ettigi faktorler, hem ana sirket hem de
yatirnmin yapildigi Ulkedeki baglh subesi agisindan degerlendirilmis, projenin

ana sirket perspektifinden degerlendirmenin dnemine isaret edilmigtir.
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OZET

AKKOC, EMRAH. Cok Uluslu isletmelerde Sermaye Biitcelemesi,
Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2008.

Bu calismada ulusal Olgekte faaliyet gosteren firmalarin sermaye
bltcelemesi kararlari ile uluslar arasi Olgekte faaliyet gdsteren firmalarin
sermaye butcelemesi kararlari arasindaki farkhliklar ortaya konmustur.
Uluslar arasi yatirimin, ¢ok uluslu igletmenin ana sirket ve yatirrmin yapildigi
ulkedeki bagh subesi perspektifinden degerlendiriimesinin, yatirrm kararinin
alinmasindaki énemi anlatiimistir. Déviz kuru riski, enflasyon ve politik risk
gibi risk unsurlarinin proje degerlemesindeki etkileri teghis edilmig, projeden
kaynaklanan gelecekteki nakit akimlarinin bugune indirgenmesinde kullanilan
iskonto faktorinin ulusal ve uluslar arasi kriterlere gore nasil farkhlastigi

konusu aciklanmistir.

Cokuluslu sermaye butcelemesi kararini etkileyen birgcok faktor
vardir. En énemlileri; projenin kabullnin bagli sube perspektifinden ¢ok, ana
sirketin perspektifinden degerlendiriimesinin uygun olmasi, projenin émru
boyunca, yabanci paranin deger kazanmasi durumunda yabanci projenin
normal olarak ana sgirket igin daha yararlh olmasi, ana sirkete nakit
akimlarinin Uzerindeki doviz kuru hareketlerinin etkisinin, ana sirketin
yatirrmin ¢gogunu finanse etmesi durumunda daha fazla, yabanci projenin ev
sahibi Ulkeden borgla finanse edilmesi durumunda daha az olmasi, bloke
fonlarin yabanci Ulkedeki yatinm firsatlarinin sinirlandirilmasi durumunda,

yabanci proje ustinde kotu etkilerinin olmasi olarak siralandirilabilir.

Uluslar arasi projelerin yatirrm yapilan UGlkeye 06zgu faktorler
nedeniyle bazi belirsizlikleri icermesinden dolayi, sermaye bltgelemesi sireci

belirsizligin nedenini acgiklamaya c¢alismalidir. Cok uluslu sermaye
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batcelemesinde, belirsizligin  agiklanmasinda yaygin olarak kullanilan

yontemlerden biri dizeltilmig buglnku deger yontemidir.

Anahtar Sozciikler:

1. Cok Uluslu isletmeler

2. Cok Uluslu Sermaye Biitcelemesi

3. Duizeltilmis Bugunku Deger Yontemi
4. Ana Sirket Nakit Akimlari

5. Sermaye Maliyeti



153

ABSTRACT

AKKOC, EMRAH. Capital Budgeting in the Multinational
Corporations, Master’s Thesis, Ankara, 2008.

In this dissertation, the differences between the capital budgeting
decisions of domestically operating firms and the capital budgeting decisions
of internationally operating firms are displayed. The importance of assessing
of international investments from the parent perspective and the subsidiary
perspective is explained. The effects of risk factors in the project evaluation
such as exchange risk, inflation and politic risk are identified and it's
explained that how the discount factor used in discounting the project future

cash flows differentiate according to national and international criteria.

There are several factors that influence the multinational capital
budgeting decision. The most important ones are that it's normally
appropriate for an MNC’s parent to assess the project from its perspective, a
foreign project normally is more beneficial to the parent when foreign
currency appreciates over the life of the project, the impact of exchange rate
movements on cash flows to the parent tends to be greater when the project
provides most or all of the investment and less when the foreign project is
financed with debt from the host country, blocked funds have a greater
adverse impact on a foreign project when the investment oppurtunities in the

foreign country are limited.

Since most foreign projects involve some uncertainty because of
country-spesific factors, the capital budgeting process should attempt to
account for the uncertainty. In the multinational capital budgeting one of the
most common ways to account for uncertainty is risk-adjusted present value

method.
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