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Ceviren:
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I. GIRIS
Bu makale, finansal teori ile finansal uygulamay: birbiriyle iliskili
bigimde inceleyerek, her ikisini de gelistirebilme yollarini bulabilecegimiz

savina dayanmaktadir. Makalede 6nce su goriisleri birlestiren belirsizlik
altinda yatirim karari teorisini sunacaktir:

1) Bir igletme projelerden ¢ok portfdyleri segmelidir,

2) Optimal program segilirse yatirim ve finansman kararlari aym
zamanda alinmalidir,

3) Bir yatirimmin risk Ozelligi, pazarla iliski halinde bulunan bir islet-
menin toplam riskine katkisina gére Olgilmelidir,

Bir isletme pazardaki ikAme oraninda risk ile gelir arasinda bir denge
kurmaldir,

5) Yatirimcilar parasal kosullardan ziyade gergek kosullardaki kiy-
metli evrak gelirleriyle ilgilenirler. Daha sonra, makale ger¢ek yati-

* Journal of Finance, May 1969, s. 323 - 38.
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rim karari almayi inceleyen ii¢ érnek olay ¢alismasinin sonuglarini

gosterecektir, Yatirim kararlart teori ve uygulamasi arasindaki

esitsizligi inceleyip, bilim adamlarinca gelistirilen ileri tekniklerin

pratikte nigin uygulanmadigi konusunda bazi nedenler ortaya koya-
cagiz. Nihayez makale, gelecekteki arastirmalarin yonelmesi gerektigi ¢iz-
gilerden bazilarin1 gdsterecektir.

[I. MODELIN TEMEL KAVRAMLARI

Bu boéliimde, dort temel konu hakkindaki goriislerimize dayanak olan
teorik diislinceleri sunacagiz. Bu konular sunlardir: Birincisi yatirim riskinin
tanimi, ikincisi nakit akiminin tanimi, liglinciisii parasal kosullardan ziyade
gercek kogsullarda risk ve gelirin 6lgliimii ve dordiinciisii riske katlanmanin
pazar fiyatini tahmin etme.

Pazarla iliskili Riskin Tamm:

Modelimiz, sermaye piyasasinda biyiik kurumsal yatirimlarin var-
ligint taniyan ve etkilerini Olgen gergek yatirim riskinin tanimini benimser,
Harry M.Marhawitz’in portfolyo se¢imi modeli rizikodan korkan yatirim-
cilarin farklilagtirma yolu ile nasil gelir elde edebildiklerini anlamamiza
biiyiik 6lgiide katkida bulunmustur. Her ne kadar Marhowitz aslinda kiymet-
li evrak yatirimlari ile ilgilenmis ise de, finansal ve ger¢ek yatirim kararlar
arasinda bir benzerlik vardir. Bu benzerligin gézlenmesi yatirim riskinin
yeni proje gelirlerinin variyanslari ile bu gelirlerle mevcut gelirleri arasindaki
kovaryanslar toplamima gore Olgiilebilece§i kapital bitgeleme modelinin
kurulmasina gétiirmistiir. Bununla beraber, bu risk tanimi isletme igindeki
kovaryans hesaba katiliyorsa da, isletmenin gelirleri ile 6teki isletmelerin
gelirleri arasindaki kovaryansin yeni yatirimlarin lizerine muhtemel etkilerini
ihmal eder. Yatirimeilarin ellerindeki kiymetli evraklari farkllastirmak igin
yeterli $lgiidde kaynaklara sahip olduklari bir sermaye piyasasinda, bu gele-
neksel yatirim riski tanimi biiylik Sl¢lide gercek riskin yiksek veya algak
tahmini ile sonuglanabilir. Riski daha dogru &lgmek i¢in, bizim risk tani-
mimiz firmaigi ve hem de firmalararasi kovaryanslari igerecektir.

Yatirim riski tamimimiz John Linter’in «Kiymetli Evrak Fiyatlar,
Risk ve Farklilastirmadan Saglanan Maksimum Kazanglary adli 1965°de
Finans dergisinde (Journal of Finance)'de yaymnlanan makalede belirlenen
ilkeleri genisletecektir. S6zkonusu makalede Linter bir kiymetli evrak riskini,
kendi varyansi ile oteki kiymetli evraklarla ilgili kovaryanslarm toplami
olarak tanimlamanin 6nemini vurgulamigtir. Bu risk tanmm kapital biitge-
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leme kararlarinin agik ifadelerine sahiptir ve modelimize Linter’in yaptigi
katkinin mantiki bir gelisimi olarak bakilabilir.

Nakit Akimun Tamimm

Nakit akimini tanimlamadaki amacimiz, potansiyel hissedarlarin pay
gelirlerine bakis gibi, isletme y6netiminin yatirimlara bakisint saglayacak bir
yapt olugturmaktir. Sadece bu yolla finansal yonetimin risk ve gelir arasinda
kiymetli evrak piyasasinin ikdme oranim kullanarak yatirim riskinin deger-
lendirilmesini dnermek mimkiindiir.

Bir dizi yatirim projesinden saglanacak gelirleri tanimlamanin normal
yolu, finanslama islemlerinden 6nce, biitiin faaliyet giderlerinden arta kalan
net nakit akimlarin bulmaktr. Belirsizlik agik¢a hesaba kaulirsa, herhangi
bir zaman donemindeki nakit akimi bir degismez olmaktan ziyade normal
dagilima gore tanimlanir, Bununla beraber bu nakit akimi tanimi, ydnetime
yatirtm programlarini farkl risk ozellikleriyle karsilastirmak icin bir temel
vermez. Bunun nedeni yatirim riskinin faaliyet ve finansal risklerden olugmasi
ve normal nakit akimi taniminin yalnizca faaliyet riskini hesaba katmasidir.
Bundan dolayi, her alternatif yatirim programinin baglangicta kendine 6zgii
finansman kaldiract fonksiyonu vermesini ve nakit akiminin biitlin finansal
islemlerin artik degeri olarak tanimlanmasint &neriyoruz. Bu ayarlama ile,
bir yatirimin nakit akimu ortaklara dagitmak amaci ile elde varolan nakit
akimini ifade eder. Yine de yapilmasi gereken bir bagka ayarlama daha var.
Eger isletmeler genellikle dengeli bir dividant politikasi izlerlerse, ortaklara
dagitim i¢in elde mevcut nakit akimi ger¢ekten Odenen nakit akimindan
daha farkli olacaktir. Bu nedenle, her yatirnm programinm, gelirlerle divi-
dantlar arasinda bir tampon olarak faaliyet gosterecek likid varliklara yatirimi
icermesini Oneriyoruz. Boylece, nakit akimi dagitumlari ortaklarin dividant
umutlarini ifade edebilecektir.

Bu iki ayarlama nakit akimi tanimimizi normal tanimdan ayirir, Her-
hangi bir 6rnek olayda, akimlarinin normal dagilimi sermaye piyasasini
dustindiirecek kadar detayli tamumlanmalidir. Modelimizde uygun en kiigiik
detay, ana kiitle degeri, bir dagilma 6l¢lisii ve nakit akimi ile sermaye piya-
sasindaki Gteki paylarin nakit akimlar: arasindaki kovaryans 6lgiisii olacaktir.
Eger dagilimlar belirgin bi¢imde her iki yonde garpiksa, o zaman ayrica
bir carpiklik 06lgiisii zorunlu olabilir.

Hatta, bu asamada yiiksek gelirin yiiksek riskle olan iligkisini gore-
biliriz. Bir yatirim projeleri dizisinden saglanacak gelirin bir normal dagilimi,
likid aktiflerdeki tampon stoklarin hacmini arttirarak, dagilma diizeyleri
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daha kiiglik olan dividantlarin normal dagilimina déniistiiriilebilir. Ctinki
likid aktifler genellikle varolan ger¢ek aktiflerden daha disiik diizeyde bir
finansal gelir tagirlar. Dividant dengesine, toplam 6z sermaye yatirmlarindan
saglanan ortalama gelirindeki bir azalma pahasina, ulagilir,

Gergek Gelirlere Karg: Parasal Gelirler

Gergek ve parasal gelirler arasindaki fark, genel fiyat diizeyi kolay
kolay kestirilemeyecek bigimde degistigi igin, 6nemli bir farktir. Eger ortak-
lar esasen varliklarin gergek degerleriyle ve gergek gelirlerle ilgilenirlerse
hisse senedi fiyatlarinin parasal gelirlerden daha ¢ok gelir seviye ve dengesine
dayanmasi makildur, Portfolyo Teorisi, bazi istisnalar disinda genellikle
bu sorunu ihmal eder ve risksiz aktif ¢ogu kez sermaye degerinin ve gelirinin
parasal kosullarda belli oldugu varlik olarak tanimlanmistir.

Biz fiyat indeksinin tamamen hissedarin 6nem verdigi mal ve hizmetleri
yansitmadigini benimserken, daima herhangi bir fiyat indeksinin kullanil-
mast, parasal kosullar kesin oldugunda, riskin olmadigi varsayimun tercih edil-
mesidir. Bu nedenle, biitiin parasal nakit akimlarin genel. bir fiyat indeksine
gore indirgenmesini Oneriyoruz. Eger enflasyon orani degisirse, bu indirgeme
fiyat diizeyini tanimlamak amaci ile kullanilan mal gruplarma yapilan bir
yatirum harig, biitlin yatirimlart riskli hale getirme etkisine sahiptir. Biitiin
ortaklarin birbiriyle uyusmayan simdiki ve gelecekteki tiiketim mallarini
yansitacak bir tek fiyat oOlgiisiinlin kullanilmasi konusunda sinirlamalar

oldugu igin, biz genel olarak risksiz yatirim olmadigi varsayimuni tercih
ediyoruz.

«Ayrilma Teorisi»’nce saglanan teorik basitlestirmelerin bazilarm de-
gistirdikten sonra, varsayimlarimiz riske katlanmanin pazar fiyatini deneysel
olarak tahminde 6nemli bir sakincaya sahiptir. Kimi finansal aktifler parasal
kosullarda sabit olan gelirlere (6rnegin, tahviller) ve &tekileri real(gergek)
kosullarda daha belli olan gelirlere sahip olduklari igin parasal kosullarda
gelirleri tanimlama, risk ile gelir arasinda ki, iliskiyi bozacaktir. Bdoylece,
efer yatirimcr genellikle gergek kosullarda 6lgiilen riskden korkar ise bazi
hisse senetleri, grafikte gorildiigi gibi, bazi tahvillerinkinden daha diisiik
risk ve gelire sahip olabilir. Bu demektir ki aym pazar degerli (ama risk ve
gelirleri farkl) kiymetli evraklari birlestiren egri iizerinde tahvil ve hisse
senetleri yer almalidir. (Sekil 1 a). Fakat ayni aktifler parasal kosullarda
Olgiilen riskve gelirlere sahip olsaydi, hisse senedi gelirleri fiyat seviyesi
ile daha yakindan ilgili oldugu i¢in farklilagtirilmig hisse senedi daha riskli bir
hale gelirken, tahvil gelirleri parasal agidan sabit oldugu i¢in tahviller daha
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az riskli bir aktif olurdu. Boylece, risk ile gelir arasinda tam bir pozitif iligki
olmadiginin hac bigiminde egrilerce gosteren Ornekte oldugu gibi parasal
gelir ile parasal risk arasinda bir iliski kurabildik(Sekil 1 b).

Sekil 1. Risk ve Gelirin Olglimiinde Para Olgiisii

(a) (b)

Riskli yatirimin
Hisse senedi

Riskli yatirimin
Hisse senedi

Farklilagtirilmig

Gergek Kogullardaki Gelir
Parasal Kogullardaki Gelir

Pay
Farklilagtirilmisg
hisse senedi
Gergek Kogullardaki Risk Parasal Kogullardaki Risk

Riskin Pazar Fiyatim Tahmin Etme

Daha Oncede belirttigimiz gibi yatirim programlari, riske kargi ayar-
lanmis nakit akimlarin simdiki degerleri bulunarak degerlendirilmelidir.
Simdi sermaye piyasasi verilerinin, bu risk ayarlama siireci ile ilgili bilgileri
saglamak icin kullanilabilmesini 6neriyoruz. Bununla beraber, bir ¢ok kari-
stkliklar vardir.,

Dividant gelirlerinin regresyonunun veya her firmanmn dividantlarinin
degigebilirlik olgilerinin, bir yatirim programindan beklenen dividantlarin
normal dagilimiont riske karst ayarlamada uygun bir Olgli verecegini sanmi-
yoruz. Ilk once, beklenen dividant biiyiime oranlarinda yalmizca gecmis
tecriibelere dayanmayan farklar vardir ve bu farklar gelecekte yine olumlu
yonde degisebilirler. Buna ek olarak, dividantlar uygun bir diizeyde tutul-
dugu icin gelecekteki normal dagilimlar hakkinda yeterli bir kayit saglamiya-
caktir. Azaltilmig veya tehir edilmis dividant dagilinm bir firma i¢in 6tekinin
iki veya ii¢ kat1 kadar yiiksek olabilse bile, her iki firma i¢in ge¢mise doniik
verilerin kanit olarak kullanildifn dénemler siiresince, ger¢ek dividant azalt-
malari veya ertelemelerinin olmamasi ¢ok enderdir. Boylece, regrasyonlarin
dengeli dividant biylimesine ulasma ihtimali hakkinda ortaklara kanit ve-
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ren Oteki faktorleri igermesi zorunlu olabilir. Bu tir Slgliler kirlarin degis-
kenligini ve ortalama dividant 6deme oranmm igerebilir. Ayrica, beklenen
dividant biiylime oram ve siiresinin lgiisii her hangi bir esitlikte temel unsur-
dur; Tipki farkli dividant akimlar1 arasindaki bir (kovaryability) kovaryans
olgilisii gibi. Eger degiskenler (6rnegin karlarin degisebilirligi gibi) dividant
gelirlerini agiklamada gegmisteki dividant degiskenliginin etkili bir tamam-
layicist (destekleyicisi) olursa, o zaman ortaya ¢ikan katsayilar herhalde
farkli yatirim programlarindan saglanacak nakit akimlarin riski standart-
lagtirilirken kullanilmalidir.

III. MODEL: MODELIN FORMULE EDILMESI COZUMU ve
UYGULAMASI

Simdi, yukarida tartisilan temel kavramlari birlestiren bir yatirim
modeli sunacagiz.

Modelin matematiksel ifadesi

Ri(i=1,23... n) deyimi (i) isletmesince saglanan siirekli yilik
net nakit gelirlerinin ifade etsin. Analizi kolaylastirmak amaci ile formiiliimiiz
William F.Sharpe’in ¢apraz modelinin varsayimlarini benimseyecektir. Yani
¢esitli kiymetli evraklarin gelirleri yalnizca ortak bir faktérle birbirlerine
baglidirlar. Daha agik bir sekilde, sdyle ifade edilebilir:

Ri=a+b5I14+U (=123.... n) (1)
Yukaridaki formiilde a; ve b; sabittirler. I,

E(M =1ve V(1) = «? ile birlikte bir digsal indeks (gayrisafi milli gelir)
gosteren bir tesadiifi degiskendir. R; deki sapmalar1 ifade eden Ui ise, sifir
anakiitle ortalamasina, oc 2Ui varyanslarina ve sifir kovaryanslara sahiptir.
Bagka bir deyisle, E (Uj) =0, V (Uj) = «?Uj, (i # j) isin covar (Ui, Uj)
= 0 ve (i=1,2,...n) igin Cov(Ui,T) = 0

K igletmesinin bir dizi yeni m projesinden bir yatirim programi segme
sorunu ile kars1 karsiya oldufunu varsayiniz. (Burada bir yatirim programi,
kendine 6zgii bir finansman ve dividant politikast kullanan bir dizi projeyi
ifade eder.) Xj(i = 1,2, ...... m) j projesinden saplanan siirekli yillik nakit
akimlarini géstersin, Kiymetli evrak analizindeki ortak faktér varsaymmini
projeler "iginde kullanmak makfildur. Bundan dalayi,
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Burada,

E(V)) =0

V (Vj) = oc?Vj

COv (Vj, Vi) = 0 (j # i)

Cov(Vi, ) =0 (3=1,2,...m)

Cov(Ui,V))=0i=1,2,..n
j=12,..m

(2) nolu denklem herhangi bir projenin gelirlerindeki tesadiifi dalga-
lanmalara su iki par¢anin toplami olarak bakilmasini ifade eder: (1) I Ortak
faktori ile iligkili olan kisim, (2) Sézkonusu faktorle iliskili olmayan kisim.
Boylece proje gelirleri Ornegin, net milli gelir veya toplam igletme karlan
gibi sadece bir ortak faktorle birbirlerine baghdirlar. Eger simdi t; = 1 deyip

j projesi iistlenilirse ve t; = O kabul edip proje iistlenilmez ise, o zaman,
Ry (titz...... tm) = Ry + 3)
T X
j=1
=1

Bu formiil, t; =1 oldugu projeler benimsendikten sonra (k) isletmesinin
parasal gelirini gosterir.

Isletmenin amaci isletmenin degerini maksimum kilan yatirtm progra-
min1 se¢mektir. t; = 1 oldugu projeleri iistlendikten sonra, isletmenin 6z var-
Iifinin pazar degerini Mk (t, t, ... tm) ile ifade edersek, yukaridaki islet-
menin degerini maksimum kilan yatirim programini se¢mek s6zii ile sembo-
lik bir sekle sokulabilir. O zaman, amag:

Mk (t* 1, t* 2, t*m) = Max Mk (t hta, oo, tm)
t; = 0 veya 1
j

olacagr i¢in, ;* (j =1,2,... m)’yi se¢mektir.
Analitik Coziim

Yukaridaki sorunun ¢éziimiinde riski standartlagtirma yaklagimi olarak
tamimlanan bir degerleme ydntemi kullanilacaktir. Bu yaklasim altinda her-
hangi bir nakit akiminin pesin degeri, standart iskonto oraninda, riske ayar-
lanmig belirlilik esitligi iskonto edilerek hesaplanir. Bu riske ayarlamanin
amaci, riski farkli nakit akimlarim, standart bir iskonto oramin uygulana-
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bilecegi standart riskli nakit akimlarmma gevirmektir. Bu standart iskonto
orani hem paranin zaman degerini ve hem de nakit akimlarinda mevcut
standart riski kargilamalidir.

Asagidaki deperleme formilii, riski standartlastirma yaklasimi gere-
gince, bir igletmenin degerini hesaplar:

E (RK) — oc [ V (RK) -+ Z Cov (Rk, Ri) — V* ]
k # 1

Bu formiille;
L(Ry) : Ortaklarin bekledigi nakit akimu
V(R ) : Z Cov (RK, Ri) : fsletmenin toplam riski
k k#1
V* : Toplam riskin karsilastirildifr standart risk
oc @ Riskin sabit pazar fiyati
r* : Riski standartlastirilmis nakit akimlarim iskonio etme orani

Standart riskin nasil belirlendigini hesapliyabilmek amaci ile, koordinatlari
beklenen deger(E), gelecekteki dividant dagitimlarimin varyanst ve kovar-
yansi(V) olan bir nokta ile gosterilmig her bir hisse senedini diistinelim. Bir
dizi hisse senedi fiyatlar1 verilirse, nakit akimlar1 pazar tarafindan r oraninda
kapilalize olan biitiin kiymetli evraki birlestiren degismez bir iskonto orani
dogrusu vardir. Yine belirli bir pazar fiyat1 oian biitlin kiymetli evrak birles,
tiren egit —pazar— degerleme dogrusu vardir. $ckil 2’de bu dogrularin-
sirayla £ =a - «cVve 4 = b + oV dogrusal [onksiyonlarina yaklasabildigini
varsaylyoruz ve isletmenin /, gelir ve V riskine sahip oldugunu diisiiniiniiz
ve r* uygun bir iskonto oranmi oldugu o6zelligi ile birlikte, riske ayarlanmis
belirlilik esitlyigini (£*1, V*,) bulmak istiyoruz. Efer ({1, V1) £ =b -+ «V
esit degerleme dogrusu lizerinde bir noktada olursa, o zaman (E*,, V¥))
E, ==a + oc V egit iskonto oran1 dogrusuyla,, E = b + oc V esit degerleme
dogrusu kesim noktasinda olmalidir.

Boylece,
E1 —oV;—a

0 — o«
Formiilde a, egit —iskonto— orani ¢izgisinin dikey yiiksekligi, o da egimidir.
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E = a+t+pV
/ Egit-liskontc orant dogrusu

E= b4+ yV
/Es;.it—paza'r—degerleme

Dogrusu

*
Vv Vv
1 1
Sekil 2: E; Vyin riski standartlastirilms belirlilik esitligini belirleme

Modelimizdeki risk varyans ve kovaryanslarla 6lgiiliir ve bir tek ortak
faktér varsayimi hesaplamalart biyiik 6Slgiide kolaylastirir. Risk asagidaki
gibl gosterilebilir:

VR )=b2 oc;2 + oc 2U; (1 = 1,2, ...n)

V(Xj) = Bi2 o2 + a2y (G=ijl,2,...m)
Cov (Ri, Rj) == bj bj 42 )
Cov (Xj, Xj) = Bi Bj ocs? (i # )
Bu iliskiler modelin analizi igin gerekli olacaktir. Bu amagla ayrica
Z¢™ == | yerine Z igaretini formile sokuyoruz. Yani,j ==, tj == 1 oldugu
2

Ry (ti,to...tm) =(ax + Zogj ) - (b B )I+ (U + ZV;)

Yani belirli bir yatirm progranunin gelirleri, yeni kabul edilen proje-
lerin gelirlerine ek olarak mevcut aktiflerden saglanan gelirlerin toplamina
esittir,  Modelin varsayimlarina  dayanarak Ry (ti, t2) ... tm)’in beklenen
degeri varyans ve kovaryanslar ile ilgili asagidaki formdiillere ulagiriz:
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LRk (ty,tz, .otm)] =(ak + Z oci) + (b - ZB) I (7)
VI[Rk (t1, ta, ... tm) ] = (bx + ZB;)? 4 ocUp? 4 ZocVj?
Cov[Rj, Rk (t1, tz, ...tm)] =bj (4 ZB;) cI* i#k

Bu formiller 5 nolu formiille yerine konarak yeni yatirimlarla birlikte
®)

isletmenin 6z varhigr i¢in asagidaki deferi elde ederiz:
(ak Zocj ) + (b + ZBj ) 1

My (ty, t2 ... tm) =
(x*

=1

n
[(bk + ZBj ) oc2f 4 ?Uyg Zoc2y; + 25b (b + ZBi) o2l — V¥)]
i#k

oo *

Yeni yatirimin firma degeri, asagidaki formil ile bulunur:

i=1

n
ak + bpl— o bg? 12 4+ oc?2Ug +2 T by by o2 — V*] (9)

Mk =
OO*
Sonu¢ olarak, yeni yatirimlar sonucunda igletme degerindeki defisme su

formil ile bulunur:
= My (ty, ts... tm) —My

Am =
= X o + X b I— oc[(2by (B )? 12 +(ZB; ) oc?21

n
+ Zv? 4+ 2(ZB; )(Tbh) o«c21)]
i=1
i#k
+ o (V¥ — V¥)

(X:*
b;)

I M=

Tog +EZBI—ccQ, [2(XB;)
i
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+(ZB )] —xc T+ (VE — Vi)

o*

m proje oldugu igin toplam olarak 2™ muhtemel kombinezon vardir.
Isletme, 6zvarliginin pazar degerinde saglanan artig1 bu 2™ kombinezonlarinn
herbiri igin tek tek asagidaki formiil ile hesaplanmalidir:

o« +Bl—Y [2BEb oc2 4+ B2Q21 + 2]+ o (V¥ —V*)
i=1

Am =
m*
Buformiilde; o« =X oc; B=XZBj, o? =3 a? vy
ve
m
I=3Xj=1

+ j == 1 gosterirler. Optimal yatirim programi bu degeri
maksimimize eden bir programdir. Belirtmek gerekir ki, o« + B, yeni
yatirimlardan beklenen gelirdir. Ko&seli parentez igersindeki ifade ise bu
yatirimlarla ilgili rikstir. (Bkz. Sekil 3). Bu risk asagidaki gibi béliimnenebilir.
BZcI? 4+ oc? deyimi yeni yatirimlardan sa§lanacak gelirin varyansini, ve
2B bk ocI?

deyimi ise yeni yatirnmlarin geliri ile igletmenin
mevcut aktiflerinden saglanan gelir arasindaki kovaryansin iki katim ifade
ederler. Bu iki kavram bir arada k isletmesinin ortaklar1 igin tahakkuk eden

n
gelirin varyansindaki artisi Glger. 2B X b ocip deyimi, sermaye pi-
j =

i#k

yasasinda biitiin 6teki gelirleri ile biitiin 6teki igletmelerin gelirleri arasindaki
toplam artisin iki katina esittir. Bundan dolay: késeli parantez icindeki ifade
k isletmesinin riskindeki bir artigtir.

oc (V* — V*1) deyimi de standart risteki degigsmeyi dengelemek ama-
ciyla gelirdeki ayarlamay gésterir. Bagka bir deyisle(10) nolu esitlik, sadece
isletmenin yatirim gelirinin beklenen degeri ile, riskinpazar fiyatinin garpil-
mas1 sonunda, isletme riskinde meydana gelen artisarasindaki farki mak-
simimize eden yatinm proframim segmesi gerektigini,ifade eder.
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Sekil 3. Birdizi yeni yatinm dizisini kabul etmenin risk etkileri

Istetme riskindeki
degisme

Isletmenin

Varyansindaki -

degisme

K isletmesi ile
oteki butin iglet-
meler arasindaki
kovaryanslardaki
toplam artigin iki
kati

Parametreierdeki Degismelerin Eikileri

Yeni Yatinimlarin
varyansi

2 2 2
B 81 + 8
Yeni yatinmlarla
K isletmesinin
mevcut aktifleri

arasindaki kovar-
yansin iki kat!

2
2B b oy

Yeni yatinm-
larla oteki biu-
tin
isletmeleler a-
rasindaki top-
lam kovaryans-
lann iki kati

Il

n "2
2B T 5 g4

Bu optimal yatinm politikas1 Olgiisii alinirsa, oc, B, oc2 parametre-
relerindeki degismelerin bir yatirim programinin degeri Uzerindeki etkileri
hakkinda yapabilecegim bazi gdzlemler vardir, Basitlestirmek igin tartisma-
mizi, (V¥ — V*#1) farkinin dnemli dlgiide kii¢iik oldugu ve biiylk bir giiven-
le ihmal edilebildigi bir 6zel drnek ile kisitlandirilacaktir.(1) Eger B ve oc2 ve
dolayisiyle risk degismez kabul edilirse, oc daki bir artigin gelirleri artirmasi
ve bundan dolay: yatirim programinin degerini arttirmasi, ve (2) Eger oc ve B
dolaysiyle beklenen gelir degismez kabul edilirse (cc2)’de (risk) bir artisin
yatirim programinin degerini azaltmasi oldukga agiktir. B degisirse, igletme
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degerinin ne olacag ise daha ilging bir sorudur. Linter B daki degismenin
risk etkisi ve gelir etkisi arasinda ayirim yapar. Yatirim programinin beklenen
geliri ¢ - B I deyimine esit oldugu icin B daki bir artis, 6teki unsurlar ayni
kalmak sarti ile, beklenen gelirde bir artig saglar. Bu gelir etkisi olarak tanim-
lanir. Kuskusuz gelir etkisi, (oc)nin esit bigimde degismesine izin verirsek,
elemine edilebilir. Boylece gelir etkisi atilirsa, geriye kalan etki, B daki degis-
menin risk etkisi olarak tanimlanir.

B daki degismenin risk etkisini analiz etmek igin (10) nolu esitlikte

oo + B I deyimine bir degismez unsur olarak bakiyoruz. B ya gore, 10 nolu
denklemi farklilagtirirsak (differentiating):

dA M n
————— — o 2 [2 X b 4+2B] /r*

d B i1

dA M
_ =0

dp
n

B* = — E b|

n
A m maksimimize eden P’nin degeridir. Boéylece, £ bi > 0 halinde yatirim
[Q—
programi ortak faktor ile negatif bigimde iligkili ise, 6zellikle degerlidir. Bu so-
nug isletmenin yiklendigi yatirnm ortak faktor ile ters yonli bir iliski iginde
olsa bile, gegerlidir. Ayrica belirtmek gerekir ki, = P* esitligi yatirim progra-
minm mutlaka karlt oldugunu gostermez. B* deyimi A m maksimimize eder
ama A m’in bu maksimum degerinin pozitif olup olmamasi, ayrica problem-
deki 6teki parametrelerin degerlerine baghdir.

Sonra, P’daki degismenin toplam (risk ve gelir) etkisini analiz etmek
igin 10 nolu denklemde oc’y1 bir degismez olarak aliyoruz. (B)’ya gore aynt
denklemi farklilastirirsak:

n
dAm I—ocQ2 2 X bi 4-2B
i

d B r*
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n
B¥*— — % b -
P=1 20c Q12

Yukaridaki formiildeki B**, oc degismez olarak iglem gordiigii zaman

n
A m maksimimize kilan (B)nin degeridir. £ b; deyiminin pozitifmi yoksa
i1

negatifmi oldugunu gézlemek ilging olur. Ama P** cebirsel olarak daima
B*den biiyiiktiir (Bkz. Sekil 4).

AM
AM
n
Z b.>0
i=1 1 n
’?7&\ =iy
! =1 1
I | / | |
| | ; |
L | '
I A | |
| | | |
| l | [
‘ | | !
* * %k n
B B S ;:b' B* B**

=1 i=1 1

IV. UYGULAMADA YATIRIM KARARLARI

Bu makalenin son bolimii Kanada Orman Uriinleri Sanayiindeki
ii¢ isletmenin faaliyet ve finansal yonetimi ile ilgili son kigisel goriismelerin
sonuglarimi tartisir. Bu s6zkonusu {i¢ igletme, sanayi satiglarinin énemli bir
yiizdesini karsiladiklar1 gibi son on yilda 6nemli yatirimlar gergeklestirdiler.
Her ne kadar goriismeler, her igletmede 10 ile 15 saat arasinda toplanmig
ise de, agiktir ki bir tek sanayi i¢inde ii¢ igletmenin 6rneklemesi son sozleri
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sdylemek igin yeterli bir temel olmaz ve birgok ek verilerin toplanmasi gele-
cekteki 6rnek olay ¢aligmalarina kalmaktadir. Aguhgmizi risk analizine
verdigimiz i¢in, konu asagida idari genyontem, risk ve gelirin hesaplanmasi
ve yatirimlar: segim kriteri gibi {i¢ ana baslik altinda diizenlenecektir.

fdari Genyontemler

[dari genysntemler hakkinda bilgi yalmzca karar vericiyi orgiit iginde
yerlestirmek igin degil, aym1 zamanda yatirnmlarin nihai segiminde farkl
rolleri saptamak icinde gereklidir. Her ii¢ isletmede de y&netsel siire¢ esasen
aynidir. Ornegin, agag iriinleri bsliimiindeki bir fabrika genigletme Snerisini
diisiiniiniiz. Bu bdliimiin kontrolorii faaliyet yoneticilerinden gerekli maliyet
ve gelir verilerini toplayip bir proje teklifi hazirlayacaktir. Sonra bu &Sneri
tiim isletme agisindan, finansman midird tarafindan gézden gegirilip degis-
tirilir. Bu degisiklige ugramug Oneri kabul, red veya erteleme karar igin yo&-
netim kuruluna sunulur. Bu yodnetim kurulu, karliligini ve finansman ihti-
yaglarini ortaya ¢ikarmak igin diizenlenmis 5 yillik faaliyet ve sermaye harca-
malar1 biitgesini kullanir.

Ornek olay incelememizde bu idari genydntemin iki sonucu vardur.
Birincisi, yatirim verileri iiretim ve pazarlama personelini kaynakladigt igin
ayrica yatirim kararlarinin tam olarak anlagilmasini saglamak amaci ile,
iiretim ve pazarlama personeliyle ve finansal yoneticilerle sirayla miildkat ya-
pilmalidir. Tkincisi, yonetim kurulu biitiin projeleri degerlendirdigi igin,
yoneticiler portfolyo yaklagimimi kullanabilecek durumdudarlar. Gergekte
isletmelerin hepsi biitgelerde goériilenden daha ¢ok kabul edilebilir projelere
sahip olmalarina ragmen yalmzca kapital sinirlamalari onlari biitgeyi ka-
bule zorlayacaktir. Bununla beraber, isletmeler portfolyo yaklasiminin riskle
iligkisini biliyorlar. Nitekim, bir yonetici isletmenin ortaklarina &zel bir
«risk tablosu» sunmak bakimindan isletme yatirimlarinin farklilastirilmg
olmasinin énemini vurguladi. Isletmelerin risk anlayist ve riske karst davra-
niglari, yatirrm gelirlerini 6lgme ve degerlendirme ydntemlerini tartisirken
agikliga kavusacaktir.

Riskin ve Gelirin Hesaplanmasi

Her ne kadar yonetim kurulu portfolyo yaklagimimi kullanirsa da,
ne aldiklari gesitli veriler ne de risk anlayiglari farklilastirmanin yararlarini
tam olarak anlamalarina izin verir. Fakat ydneticilerin riskten korkmalar:
nisbeten daha saglam yatirim tekliflerini se¢meye hizmet eder.

Her {i¢ igletme, proje degerlendirmek igin i¢ verim oranini kullanirlar.
Hamur ve kagit bolimiiniin, gazete kafidi iiretmek amaci ile kapasitesini
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genigletmek istedigini diiglinliniiz. Pazarlama ve liretim personelinden, pro-
jenin ekonomik hayati boyunca, gelir ve maliyet lizerine yapacagi etkilere
iligkin tahminlerde (iyimser, kétiimser ve en muhtemel) bulunmalar: istene-
cektir, lyimser ve kotiimser tahminler olanaklar bolgesinin bir fotografini
ifade ederler. Fakat, «en muhtemel» tahminin daha 6zel bir anlami vard:r.
Her ii¢ isletmede, en muhtemel tahmin, tesadiifi degiskenlerin normal dagi-
Iimlarinin, olagan merkezi egilim 6lgiilerinin herhangi birinden daha diisiik
bir sayidir. En muhtemel tahminin normal merkezi egilim 6lgiilerinden daha
kiiglik olmasi, 6zellikle muhasebe zararlari ile olan olumsuz sonuglarin ihti-
maline baghdir. Bu, en muhtemel tahminin, daha az leyhte sonuglara daha
fazla ihtimal vererek, sonuglarin ger¢ek dagilimi hakkindaki en iyi tahminler-
den ¢ikarilan, yeni bir subjektif ihtimali dagilimimn merkezi egilim olgiisii
oldugunu gosterir.

Tahminler yapilirken boliim kontroldrii, projelerin  yillik proforma
tablolarint hazirlamak amaci ile en muktemel tahmin verilerini kullanir.
Sonra i¢ verim oranini normal bir yolla hesaplamak igin gerekli nakit akim
rakamlart bu proforma tablolardan alinir. Bir isletmede nakit akimi ,igletmenin
mevcut finansal yapisindaki borg/6z sermaye oraninin ayni kaldigi varsayinu
altinda, faiz ve oncelikli dividantlar gikarildiktan sonra adi ortaklara gidecek
olan kisim olarak tanimlanir. Yénetim kurulu, gercek gelirin en muhtemel ra-
kamdan sapmasina neden olabilen faktorlerin bir tartismasina yardimer olan
bu analizleri alir. Bu proje analizleri ayr1 ayr1 bolimlerce ve tek tek sunul-
dugu igin projeler arasindaki kovaryans igin bir karsilik ayrilmaz. Baska bir
deyisle, list y6netimin aldigi Oneriler portfolyo esasina gbre proje risklerini
degerlendirmek amact ile gerekli olan verileri icermezler.

Bu, iist yOnetimin yatirim riski olarak neyi diisiindiigli ve bu riskin
6lglimiinde projeler arasindaki iligkiyi hesaba katip katmiyacag sorusunu
ortaya ¢ikarir. Her (¢ igletmede risk yatirim gelirlerinin degisebilirligi olarak
anlagimakta, ama karar vericilerin agirligl, biyilk oOlgiide, kaybetme ola-
sthr iizerinde yogunlagmaktadir. Onemli bir kaybetme sansi olan herhangi
bir yatirim biisbiitiin reddedilir ve degerlendirmeden ¢ikarilir. Baslangigta
herhangi bir yatirrmin kabul edilmesi igin, gelir yatirimin ait oldugu risk
grubu ile degisen kesim oramm (hurdle ratc) asmalidir. Bununla beraber,
bu testten gegen bir proje bile eger gelirin kesim oranina ulagamama ihtimali
varsa reddedilebilir.

Bundan bagka, yoneticiler formal farklilastirma teorisini anlayamazken,
farklhilagtirmanin riski azaltmasimi bilmeleri konusunda kanitlar vardir. Risk
ve gelir dengest hakkinda soru soruldugunda birgok yonetici yukarida belir-
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tildigi gibi en uygun risk ve gelir bilesimine sahip bir portfolyo se¢menin
6neminden bahsettiler. Onlar igin farklilastirma yolu ile gelirlerin ortalamasi
gibi risk ortalamasi bulunur. Onlarin anlayamadigt sey sudur: Bir portfolyo
riskinin, gelirinin degil, portfolyoyu olugturan unsurlarin minferit risklerinin
bir toplamy olmamasidir. Isletmelerin higbiri miinferit projelerin nakit akim
dagiunlarinin yayilmasi hakkinda tahmin yapmadiklar igin, tim yatirim
programinun riskliligini nasil degerlendirdikleri konusunda bir sey séylemek
mimkiin olmadi. Hepsi, «yatirimlar1 denkleme»nin yararlarint kabul ettiler
ve eskiden kagit ve kereste faaliyetlerinin devri harcketleii birbirlerini den-
gelerken, simdi daha biylik bir dengeye ulagmak igin bile bagka yatirimlar
arastirdiklarini bir 6rnek olarak belirttiler. Bu goéstermektedir ki, ydneti-
ciler birbirleriyle negatif bigimde iliskili projelerin tiim gelirin degisebilir-
ligini azaltacagint bilmektedirler. Eger isletmelerin 6zellikle biiyiik projelerin
gelirleri arasindaki kovaryansi dikkate almasi ve pir farklilagtirmaya ya da
bir tek ortak faktorlii-iliskiye daha az 6zen géstermesi yaygin olsaydi, o zaman
herhangi bir gergek¢i teorik modelin, bir ortak faktér varsayimini atmas:
zorunlu olacakti.

Yatwrimlar: Secim Kriteri

Risk ve gelir Olgiliirken, hangi yatirimlarin en ¢ok arzu edilebilir olduk-
larma karar vermek icin bir kritere ihtiyac vardir. Ug isletmede, ic verim
oranini en diisiik riske ayarlanmis iskonto oram ile karsilagtirarak, bir yati-
rimin yapilip yapilmamasini degerlendirmektedirler. Bu sézii edilen islet-
meler kapital sinirlamast kosullart altinda ¢alistiklart igin kullandiklar: kesim
oranlari, «Bisbitiin akademik» olarak baktiklart sermaye maliyetinden
gok daha yiiksektir. Bu igletmeler ciddi olarak yeni 6z sermaye finansmani
disinmedikleri i¢in de, yoOneticilerin riskliligi farklilastirma konusunda
yatirim  alternatiflerini  degerlendirirken sermaye piyasasimn  degerleme-
lerini agik¢a kullanmamalan belki dogaldir.

Nigin bu isletmeler sermaye piyasasina girdikleri zaman kapitalleri
sinirllymis gibi davranmaktadirlar? Tahvil sézlesmeleri borcu sermaye ya-
stun 1/3 ile sinirladify, isletme yeni adi hisse senedi ¢ikarmayr reddettigi
igin, genisleme orani dagitilmamis karlarin biylimesi ile sinirhdir, Bu, nigin
isletmeierin sermayelerinin sinirli  oldugunu aciklar ama igletmelerin  dig-
sal amaglarla 6z sermaye bazini nigin genisletmedikleri sorusunu ortaya
¢ikarir. Ust yonctimin kisisel tutuculugu bir agiklama olabilir. Genisleme
oranim geride tutarak, yliksek bir kesim oranmin sermaye sikintisi gerckge
gosterilerek, hosgorii ile karsilanacagn bir durum yaratirlar. Her yatirumdan
¢ok yiiksek bir gelir bekleyerek, belirli bir proje ya da tiim yatirim progra-
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ramindaki olumsuz bir gelir oram: ihtimalini azaltirlar. Isletmelerin riskten
¢ok korkmalar1 bu goriigii kanatlar.

V. ONERILER

Bu o6rnek olay ¢alismasinda, yatirim kararlarinin teori ve uygulamasi
arasindaki dengesizlige agirlik verdik. Deliller gostermektedir ki hem teorinin
ve hem de uygulamanin birgok gelistirilebilme yollar1 vardir.

Teorik diizeyde bizim su li¢ 6nerimiz teoriyi daha da cazip hale getir-
meyi amaglamaktir. Birincisi, risk ile gelir arasindaki pazar ikAme orani
tizerinde, isletmeler kararlarinda kullanmadan 6nce, daha ¢ok aragtirmalar
yapilmasinin zorunlulugu kabul edilmelidir. Oz sermaye paylarmnm risk
ozelliklerinin, riske katlanma fiyati hakkinda yararhi bir tahmin yapmak
agisindan Slgiilemiyecegi anlagilmaktadir. Tkincisi, kavramsal diizeyde riskin
daha agik bir tanimu gereklidir. Cogu bilim adamlar: yayilma agisindan riski
diisiiniirken, &rnek olay c¢alismamiz gdéstermektedir ki yonetim gelirlerin
variyanslar1 ile oldugu kadar, ¢arpiklikla da ilgilenmektedir. Kugkusuz,
projeler orani ve programlararasi nakit akimi dagilimlarinin kovaryanslari
ile oldugu kadar donemler arasindaki kovaryanslarla ilgilenmek zorunlu
olacaktir. Usgiinciisii, eger isadamlari yatirim ve finansman kararlarmi bir-
birine bagli kararlar olarak analiz ederlerse, optimal kapital yapist daha be-
lirli olmali ve alternatif finanslama fonksiyonunun sonuglari hakkinda baz
hesaplamalar yapilmalidir.

Pratik diizeydeki dért 6nerimiz, yatirim kararlarinda sezginin yerine
analizi ikame etmeyi amaglar. Birincisi bu ii¢ isletme kendi kendilerine em-
poze ettikleri kapital sinirlamasi kosullar1 altinda galigirlar. Reddedilen proje-
lerin gelir oranlar1 6zsermayenin marjinal maliyetini 6nemli 6lglide astig:nda
Isletmeler ortaklarin yararina daha ciddi olarak 6z sermaye finansmanii
diisiinmeye tegvik edilebilirler. ikincisi, yonetimin belirli proje riskleri hakkinda
daha agik olmasi ve herbir alternatif yatirim programinin tiim riskliligine
iligkin bir indeks saglamak icin birbirlerine uygun proje risk 6lgiilerini gelis-
tirebilmek muhtemeldir. Uglinciisii, eger anlamli program riski &lgileri
elde ctmek miimkiinse, 0 zaman ydnetim pazarda olugan ikame oraninda
gelir ve risk arasinda denge sagliyarak ortaklarim yararlandirabilir; yalniz
riske katlanma fiyatinin belirlenmesinin ve tahminin miimkdn oldugu var-
sayilir. Nihayet y6netim sistemetik bigimde ortaklarin olmalarini istediginden
daha fazla riske kargi olursa, (sermaye piyasas: verilerince gosterilebildigi
gibi) o zaman yatirtm ve finansman kararlarini degistirmek agisindan bu
gercegi  kesin bir sekilde ydoneticilere bildirmek amaci ile bazi girisimler
yapilmalidir.
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