
BELiRSizLiK ORTAMINDA YATIRIM KARARLARI 
TEORi ve UYGlfLAMA~' 

<;eviren: 

James C.T. MAO/John F. HELLivELL Ass. Davut AYDlN 

r. GiRi~ 

Bu makale, finansal teori ile finansal uygulamaYI birbiriyle ili§kili 
biyimde inceleyerek, her ikisini de geli§tirebilme yollanl1l bulabilecegimiz 
saVll1a dayanmaktadlr. Makalede once §u gOJ;u§leri birle§tiren belirsizlik 
altII1da yatInm karan teorisini sunacaktIr: 

1) Bir i§letme projelerden yok portf6yleri seymelidir, 

2) Optimal program seyilirse yatmm ve finansman kararlan ayl1l 
zamanda alinmalIdlr, 

3) Bir yatIrnmn risk ozelligi, pazarla ili§ki halinde bulunan bir i§let
menin toplam riskine katkIsll1a gore 61yUlmelidir, 

Bir i§letme pazardaki ikame oranll1da risk ile gelir arasmda bir denge 
kurmalIdlr, 

5) Yatmmcllar parasal ko§ullardan ziyade geryek ko§ullardaki kIy
metli evrak gelirleriyle ilgilenirler. Daha sonra, makale geryek yatl-

* Journal of Finance, May J969, s. 323 - 38. 

159 



nm karan almaYI inceleyen Uy ornek olay 9ah~masmm sonu9lanm 
gosterecektir. Yatmm kararlan teori ve uygulamasl arasllldaki 
e~itsizligi inceleyip, bilim adamlarmca geli~tirilen ileri tekniklerin 
pratikte ni9in uygulanmadlgl konusunda bazl nedenler ortaya koya-

caglz. Nihayez makale, gelecekteki ara~tIrmalann yonelmesi gerektigi 9iz
gilerden bazllanm gosterecektir. 

II. MODELiN TEMEL KA VRAMLARJ 

Bu boHimde, dort temel konu hakkmdaki goru~lerimize dayanak olan 
teorik du§unceleri sunacaglz. Bu konular ~unlardlr: Birincisi yatmm riskinin 
tamml, ikincisi nakit aklmllun tamml, u9uncusii parasal ko§ullardan ziyade 
gergek ko§ullarda risk ve gelirin 619umu ve dordiinciisu riske katlanmamn 
pazar fiyatlm tahmin etme. 

Paz aria ili~kili Riskin TammJ 

Modelimiz, sermaye piyasasmda biiyiik kurumsal yatmmlann var
hgml tantyan ve etkilerini 61gen geryek yatmm riskinin tammlm benimser. 
Harry M.Marhawitz'in portfolyo se9imi modeli rizikodan korkan yatmm
cllann farkhla§tIrma yolu ile nasll gelir elde edebildiklerini anlamaITIlZa 
buyuk ol9ude katklda bulunmu§tur. Her ne kadar Marhowitz aslmda klymet
Ii evrak yatmmlan ile ilgilenmi§ ise de, finansal ve gergek yatmm kararlan 
arasmda bir benzerlik vardlr. Bu benzerligin gozlenmesi yatmm riskinin 
yeni proje gelirlerinin variyanslan ilc bu gelirlerle mevcut gelirleri arasmdaki 
kovaryanslar toplamma gore olyLilebilecegi kapital biitgeleme modelinin 
kurulmasma gotiirmu§tiir. Bununla beraber, bu risk tamml i§letme iyindeki 
kovaryans hesaba kahhyorsa da, i§letmcnin gelirleri ile oteki i§letmelerin 
gelirleri arasmdaki kovaryansm yeni yatmmlann uzerine muhtemel etkilerini 
ihmal eder. YatmmcIlann ellerindeki klymetli evraklan farkhla~t1rmak i9in 
yeterli ol9iide kaynaklara sahip olduklan bir sermaye piyasasmda, bu gele
neksel yatmm riski tamml biiyiik olyude gergek riskin yiiksck veya al9ak 
tahmini ile sonu9lanabilir. Riski daha dogru olymek iyin, bizim risk tam
mlmlZ firmai9i ve hem de firmalararasl kovaryanslan iyerecektir. 

Yatmm riski tammlmlZ John linter'in «Klymetli Evrak Fiyatlan, 
Risk ve Farkhla~i1rmadan Saglanan Maksimum Kazan9lan> adh 1965'de 
Finans dergisinde (Journal of Finance)'de yaY1l11anan makalede belirlenen 
ilkeleri geni§letecektir. Sozkonusu makalede Linter bir klymetli evrak riskini, 
kendi varyansl ile oteki klymetli evraklarla ilgili kovaryanslann toplaml 
olarak tammlamanm onemini vurgulaml§tIr. Bu risk tamml kapital biitye-
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leme kararlannm a<;:lk ifadelerine sahiptir ve modelimize Linter'in yaptIgl 
katkmm mantIki bir gcli~imi olarak bakIlabilir. 

Nakit Aklmm Tamml 

Nakit akImml tammlamadaki amaCImlZ, potansiyel hissedarlann pay 
gelirlerine bakI~ gibi, i§letme yonetiminin yatlflmlara bakI~ml saglayacak bir 
yapl olu~turmakt1r. Sadece bu yolla finansal yonetimin risk ve gclir arasmda 
kIymetli evrak piyasasml11 ikame oramni kullanarak yatlrim riskinin deger
lendirilmesini onermek miimkiindur. 

Bir dizi yatlflm projesinden saglanacak gelirleri tammlamanm normal 
yolu, finanslama i~lemlerinden once, butun faaliyet giderlerinden arta kalan 
net nakit akImlann bulmaktir. Belirsizlik a<;lk<;:a he saba kauiIrsa, herhangi 
hir zaman donemindeki nakit akuUI bir degi§mez olmaktan ziyade normal 
dagillma gore tammlamr. Bununla heraber bu nakit aklmi tamml, yonetime 
yatmm programlanm farkh risk ozellikleriyle kar~lla~tlfmak i<;in hir temel 
vermez. Bunun nedeni yatlflm riskinin faa Ii yet ve finansal risklerden ohl§masl 
ve normal nakit akIml tamm111l11 yalmzca faaliyct riskini hesaba katmasIdlr. 
Bundan dolaYI, her alternatif yatmm programmm ba~langl<;ta kendine ozgii 
finansman kaidiraci fonksiyonu vermesini ve nakit akImmm blitiin finansal 
i~lemlerin artlk degeri olarak tammlanmaSl111 oneriyoruz. Bu ayarlama ile, 
hir yatmmm nakit akIml ortaklara dagitmak amaCI ile elde varolan nakit 
aklmlm ifade eder. Yine de yapilmasl gereken bir ha~ka ayarlama daha var. 
Eger i~lctmeler genellikle dengeli bir dividant politikasl izlerlerse, ortaklara 
dagltuu i<;:in elde mevcut nakit akIml gen;ekten odenen nakit akImmdan 
daha farkh olacaktIr. Bu nedenle, her yatlflm programmm, gelirlerle divi
dantlar arasl11da bir tampon olarak faaliyet gosterecck likid varhklara yatmmi 
i<;:ermesini oneriyoruz. Boylece, nakit aklmi dagItuulan ortaklarm dividant 
umutlanm ifade edebilecektir. 

Bu iki ayarlama nakit akIml tammImIZl normal tammdan aymr. Her
hangi bir ornek olayda, aklmlannl11 normal dagIiInll sermaye piyasas1111 
du~undiirecek kadar detayh tammlanmahdlr. Modelimizde uygun en kUl(uk 
detay, ana kutle degeri, bir dagIlma ol<;:iisii ve nakit aklml ile sermaye piya
sasmdaki oteki paylann nakit aklmlan arasmdaki kovaryans ol<;:iisu olacaktlr. 
Eger daglhmlar belirgin hi<;:imde her iki yonde <;:arpiksa, 0 zaman aynca 
bir l(arpIkhk oll(usu zorunlu olabilir. 

Hatta, bu a~amada yuksek gelirin yuksek riskle olan ili~kisini gore
biliriz. Bir yatmm projeleri dizisinden saglanacak gelirin bir normal dagIhml, 
likid aktiflerdeki tampon stoklann hacmini aritlfarak, dagIlma duzeyleri 
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daha kii<;iik olan dividantlann normal daglhmma donii~tiiriilebilir. (iinkii 
likid aktifler genellikle varolan ger<;ek aktiflerden daha dii§iik diizeyde bir 
finansal gelir ta§lrlar. Dividant dengesine, toplam oz sermaye yattrmlanndan 
saglanan ortalama gelirindeki bir azalma pahasma, ula§lhr. 

Ger~ek Gelirlere Kar~l Parasal Gelirler 

Ger<;ek ve parasal gelirler arasmdaki fark, genel fiyat diizeyi kolay 
kolay kestirilemeyecek bic;imde degi§tigi i<;in, onemli bir farktlr. Eger ortak
lar esasen varhklann ger<;ek degerleriyle ve ger<;ek gelirlerle ilgilenirlerse 
hisse senedi fiyatlannm parasal gelirlerden daha c;ok gelir seviye ve dengesine 
dayanmasl makuldur. Portfolyo Teorisi, bazl istisnalar dl~mda genellikle 
bu sorunu ihmal eder ve risksiz aktif c;ogu kez sermaye degerinin ve gelirinin 
parasal ko§ullarda belli oldugu varhk olarak tammlanml§tlr. 

Biz fiyat indeksinin tamamen hissedann onem verdigi mal ve hizmetleri 
yansltmadlglm benimserken, daima herhangi bir fiyat indeksinin kullaml
masl, parasal ko~ullar kesin oldugunda, riskin olmadlgl varsaYlmm tercih edil
mesidir. Bu nedenle, biitiin parasal nakit akImlann genel. bit' fiyat indeksine 
gore indirgenmesini oneriyoruz. Eger enflasyon or am degi~irse, bu indirgeme 
fiyat diizeyini tammlamak amaCl ile kullamlan mal gruplanna yapllan bir 
yatmm hari<;, biItiin yatmmlan riskli hale getirme etkisine sahiptir. Biitiin 
ortaklarlll birbiriyle uyu§mayan §imdiki ve gelecekteki tiiketim mallanm 
yansltacak bir tek fiyat olc;iisiiniin kullamlmasl konusunda slllirlamalar 
oldugu i<;in, biz genel olarak risksiz yatmm olmadlgl varsaYlmml tercih 
ediyoruz. 

«Aynlma Teorisi»'nce saglanan teorik basitle§tirmelerin bazIlanlll de
gi§tirdikten sonra, varsaYlmlanmlz riske katlanmamn pazar fiyablll deneysel 
olarak tahminde onemli bir sakmcaya sahiptir. Kimi finansal aktifler parasal 
ko§ullarda sabit olan gelirlere (ornegin, tahviller) ve otekileri real(ger<;ek) 
ko§ullarda daha belli olan gelirlere sahip olduklan i<;in parasal ko§ullarda 
gelirleri tammlama, risk ile gelir arasmda ki, ili§kiyi bozacaktIr. Boylece, 
eger yatmmcl genellikle ger<;ek ko§ullarda ol<;iilen riskden korkar ise bazl 
hisse senetleri, grafikte goriildiigii gibi, bazl tahvillerinkinden daha dii§iik 
risk ve gelire sahip olabilir. Bu demektir ki aym pazar degerli (ama risk ve 
gelirleri farkh) klymetli evraklan birle§tiren egri iizerinde tahvil ve hisse 
senetleri yer almahdlr. ($ekil I a). Fakat aylll aktifler parasal ko§ullarda 
ol<;iilen riskve gelirlere sahip olsaydl, hisse senedi gelirleri fiyat seviyesi 
ile daha yak1l1dan ilgili oldugu ic;in farkhla§tmlml~ hisse senedi daha risk Ii bir 
hale gelirken, tahvil gelirleri parasal a<;ldan sabit oldugu ic;in tahviller daha 
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az riskli bir aktif olurdu. Boylece, risk ile gelir arasmda tam bir pozitif i1i~ki 
olmadlgmm hac biQiminde egrilerce gosteren ornekte oldu,1!;u gibi para sal 
gelir ile parasal risk arasmda bir ili$ki kurabildik(~ekil 1 b). 

'M 

~ 
'tj 
1-1 
III 

.-< 

.-< 
;:l 
U:r> 
o 
~ 

~ 
QJ 
U'I 

'" QJ 

~ekil 1. Risk ve Gelirin OIQilmiinde Para Ole;iisii 

(a) 

Riskli yat1r1m1n 
Hisse senedi 

Fark111a§t1r11m1§ 
hisse sencdi 

(b) 

Riskli yat1r1m1n 
Hisse senedi 

~~ 
Fark111a§t1r11m1§ 
Pay 

o ~----------------------
Ger~ek Ko§ullardaki Risk Parasal Ko~ullardaki Risk 

Riskin Pazar Fiyahm Tahmin Etme 

Daha oncede belirttigimiz gibi yatmm programlan, riske kar~l ayar
lanffil~ nakit aktmlann ~imdiki degerleri bulunarak degerlendirilmelidir. 
~imdi sermaye piyasasl verilerinin, bu risk ayarlama siireci ile ilgili bilgileri 
saglamak ie;in kullallliabilmesini oneriyoruz. I3ununla beraber, bir Qok kan
~lkbklar vardlr. 

Dividant gelirlerinin regresyonunun veya her firmanm dividantlanmn 
degi~ebilirlik 6lc;Ulerinin, bir yatmm programmdan beklenen dividantlann 
normal daglbmlnt riske kar§l ayarlamada uygun bir ole;ii verecegini sanml
yoruz. ilk once, beklenen dividant biiyiime oranlannda yallllzca gecmi$ 
tecriibelere dayanmayan farklar vardlr ve bu farklar ge1ecekte yine olumlu 
yonde degi~ebilirler. Buna ek olarak, dividantlar uygun bir diizeyde tutu 1-
dugu ie;in gelecekteki normal dag1ilmlar hakkmda yeterli bir kaYlt saglamlya
caktlr. Azaltllml~ veya tehir edilmi~ dividant dagllum bir firma ie;in otekinin 
iki veya iie; kat! kadar yiiksek olabilse bile, her iki firma ie;in gee;mi$e doniik 
verilerin kalllt olarak kullalllldlgi donemler silresince, gerQek dividant azalt
malan veya erte1eme1erinin olmamasl e;ok enderdir. BoyJece, regrasyonlann 
dengeli dividant biiyiimesine ula$ma ihtimali hakkmda ortaklara kalllt ve-
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ren oteki faktorleri ic;ermesi zorunlu olabiIir. Bu tiir olc;iiler karlann degi~
kenligini ve ortalama dividant odeme oramm ic;erebilir. Aynca, beklenen 
dividant biiyiime oram ve siiresinin olC;iisii her hangi bir e~itlikte temel unsur
dur; Tlpkl farkh dividant aklmlan arasmdaki bir (kovaryability) kovaryans 
olC;iisii gibi. Eger degi~kenier (ornegin kftrlann degi§ebilirligi gibi) dividant 
gelirierini aC;lklamada gec;mi~teki dividant degi~kenliginin etkili bir tamam
laYlclsl (destekleyicisi) olursa, 0 zaman ortaya C;lkan katsaytlar herhalde 
farkh yatmm programlanndan saglanacak nakit aklmlarm riski standart
la~tmhrken kullamlmahdlf. 

III. MODEL: MODE liN FORMULE EDiLMESi C;0ZUMU ve 
UYGULAMASJ 

Simdi, yukanda tartt~tlan temel kavramlan birle~tiren bir yatmm 
modeli sunacaglz. 

Modelin matematiksel ifadesi 

Rj (i = 1, 2, 3 ...... n) deyimi (i) i§letmesince saglanan surekli Yllhk 
net nakit gelirlerinin ifade etsin. Analizi kolayla~ttrmak amaCl ile formiiliimuz 
William F.Sharpe'm c;apraz modelinin varsaYlmianm benimseyecektir. Yani 
c;e§itli klymetli evrakiann gelirleri yalmzca ortak bir fakt6rle birbirlerine 
baghdlrlar. Daha ar;lk bir ~ekilde, ~oyle ifade ediIebiIir: 

Rj = aj + bj I + Uj (i = 1,2,3, ...... n) (1) 

Yukandaki formiilde aj ve bj sabittirler. I, 

E (I) = I ve V (I) = oc 2 ile birlikte bir dl~sal indeks (gayrisafi milli gelir) 
gosteren bir tesadufi degi§kendir. Rj deki sapmalan ifade eden Ui ise, slflr 
anakutle ortalamasma, oc 2Ui varyanslanna ve slflr kovaryanslara sahiptir. 
Ba§ka bir deyi§le, E (Uj) = 0, V (Uj) = CX)

2Uj, (i =1= j) ic;in covar (Ui, Uj) 
- 0 ve (i = 1,2, ... n) ic;in Cov(Ui, T) = 0 

K i~letmesinin bir dizi yeni m projesinden bir yatmm programl sec;me 
sorunu ile kar§l kar§lya oldugunu varsaYllllZ. (Burada bir yatmm programl, 
kendine ozgu bir finansman ve dividant politikasl kullanan bir dizi projeyi 
ifade eder.) Xj(i = ],2, ...... m) j projesinden saglanan siirekii ytlhk nakit 
aklmlanm gostersin. Klymetli evrak analizindeki ortak fakt6r varsaYlmllll 
projeter . ic;inde kullanmak makiHdur. Bundan dalaYl, 

Xj--:- OCj -.:-;,B.j 1 --:- Vj (j = 1,2,(;.;" m) (2) 
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Burada, 

E (Vj) = 0 
V (Vj) = ex: 2Vj 
COV (Vj, Vi) = 0 (j f= i) 
Cov (Vj, I) = 0 (j = I, 2, ... m) 
Cov (Vi, Vj) = 0 i = I, 2, ... n 

j = 1,2, .. , m 

(2) nolu denklem herhangi bir projenin gelirlerindeki tesadiifi dalga
lanmalara ~u iki parc;anm toplaml olarak bakIlmaslTIl ifade eder: (1) I Ortak 
faktOrii ile ili$kili olan klslm, (2) Sozkonusu faktorle i1i$kili olmayan kIslm. 
Boylecc proje gelirleri ornegin, net milli gelir veya top lam i$letme kiirlan 
gibi sadece bir ortak faktorle birbirlerine baghdlrlar. Eger ~imdi tj = I deyip 
j projesi iistlenilirse ve tj = 0 kabul edip proje iistlenilmez ise, 0 zaman, 

Rk (tlt2 ...... tm) = Rk + m (3) 

~ Xj 

j = I 
tj = I 

Bu formlil, tj = I oldugu projeler benimsendikten sonra (k) i$letmesinin 
parasal gelirini g6sterir. 

i$letmenin amaCl i$letmenin degerini maksimum k1lan yatmm progra
mml sec;mektir. tj = I oldugu projeleri iistlendikten sonra, i~letmcnin 6z var
hgmm pazar degerini Mk (tl, t2 ... tm) ile ifade edersek, yukandaki i$let
menin degerini maksimum kIlan yatmm programml sec;mek sozii ile sembo
lik bir ~ekle sokulabilir. 0 zaman, amac;: 

Mk (t* I, t* 2, t*m) = Max Mk (t 1, tz, ...... tm) 
tj = 0 veya I 
j 

olaca~l ic;in, tj* (j = 1,2, '" m)'yi sec;mektir. 

Analitik ~oziim 

Yukandaki sorunun C;oziimiinde riski standartla$tlfma yakla$lml olarak 
tammlanan bir degerleme y6ntemi kullamlacaktJr. Bu yakla~lm altmda her
hangi bir nakit aknmnm pe$in degeri, standart iskonto oramnda, riske ayar
lanml~ belirlilik e$itligi iskonto edilerek hesaplamr. Bu riske ayarlamanm 
amacl, riski farkh nakit akImlanm, stand art bir iskonto oranm uygulana-
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bilecegi stand art riskli nakit aklmlarma ~evirmektir. Bu stand art iskonto 
oram hem paranm zaman degcrini ve hem de nakit akImlannda mevcut 
stand art riski kar§llamahdlr. 

A~agldaki degerleme formiilli, riski standartla~tIrma yakla~1I11l gcre
gincc, bir i~lctmcnin degerini hesaplar: 

E (Rk) -- cc [ V (RIc) + ~ COy (Rk, Ri) -- V* J 
k=/-l 

---~-------.---

r* 

Bu formtille; 

£(RIJ : Ortaklarm bekledigi nakit aklfl1l 

V (R ) : ~ COy (Rk, Ri) : J~letmenin topJam riski 
k k =/- 1 

V* : Toplam riskin kar~lla§tIflldlgl standart risk 

cc Riskin sabit pazar fiyatl 

r* Riski standartla§tmJmll? nakit aklmlanm iskonto etme oram 

Standart .riskin nasI! belirlendigini hesaphyabiJmek amaCl ilc, koordinatlan 
beklenen deger(E), geJecekteki dividant daihtlmlanmn varyansl ve kovar
yansl(V) olan bir nokta ile gosterilmi§ her bir hisse senedini dil§ilneJim. Bir 
dizi hisse senedi fiyatlan veriJirse, nakit aklmlan pazar taraf1l1dan r oramnda 
kapilalize alan biitiln klymetli evrakl birle§tiren degi~mez bir iskonto oram 
dogrusu vardlr. Vine belirli bir pazar fiyatI olan btitiln ktymetli evrak birlc~, 
tiren e~it -~-pazar- degerleme dogrusu vardlr. Sekil 2'de bu dogrulann
slraylai>=a + ccV ve£ = b + ccV dogrusal fonksiyonlar1l1a yakla§abildigini 
varsaYlYoruz ve i§letmenin £, gelir ve VI riskine sahip oldugunu dii~iiniinilz 
ve r* uygun bir iskonto oranl oJdugu ozelligi ile birlikte, riske ayarJanml~ 
belirlilik e~itligini (£* 1, V* 1) bulmak istiyoruz. Eger (£ 1, V I) £ = b + cc V 
e$it dcgerleme dogrusu iizerinde bir noktada olursa, 0 zaman (E* I, V* 1) 
E, cc= a + cc V e§it iskonto or am dogrusuyla" E = b +- cc V e~jt degcrlemc 
dogrusu kesim noktasmda olmahdlr. 

Boylece, 

E 1 -ccV 1 -a 
V* ,~- -------~ 

XI - cc 

FormUlde a, e§it -iskonto- oram ~izgisinin dikey Yliksekligi, XI da egimidir. 
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* E 

.'!< 

E = a+- pV 

/ 

E§it-iskonto oranl dogrusu 

/ /E = b -+ yV 
~E§it-pazar-de~erlemc 

.1:1 ------------- /:f i Dogrusu 

I 
I 
i 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

'--------<-----.-1---
* V V 
1 1 

$ekil 2: E 1 V 1 'in riski standartla~tmlmt~ belirlilik e~it1igini belirlemc 

Modelimizdeki risk varyans ve kovaryanslarla bh;i.iWr ve bir tek ortak 
faktor varsaYlmt hesaplamalan bUYLik olc;iide kolayla~tlnr. Risk apgldaki 
gibi gcisterilc bilir: 

V (Ri ) "-"oc bi 2 ex::i 2 + ex:: 2Ui 

V (Xj ) = Bi 2 ex::1 2 + OC 2vj 

COy (Ri, Rj) =_c bi bj ex::1 2 

COY (Xi, Xj) cc.= Bi Bj ex:: 12 

(I = 1,2, ... n) 

(j=jl, 2, ... m) 

(i of j) 

(i of j) 

Bu ili§kiler modelin analizi Ic;m gerekli olacaktlr. Eu amayla aynca 
L tmj =~ 1 yerine :E i§aretini formUie sokuyoruz. Yani, j =c 1 ,tj """ 1 oldugu 

l., 

j'lerin toplaml demektir. Bu i~areti kullanarak a~agldaki e§itligi elde ederiz: 

Yani belirli bir yatlflm programmm gelirleri, yeni kabul edilen proje
lerin gelirlerine ek: olarak mevcut aktiflerden saglanan gelirlerin topJammu 
e§ittir. Modelin varsaYlmlanna dayanarak Rk (t 1, t 2) ... tm)'in beklenen 
degeri varyans ve kovaryans!an ile ilgili a~agldaki forrulillere llla~lflz: 
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£ [Rk (t 1, t 2, •.• tm) ] = (ak + :E (Xi) + (bj -/- :EBj) I (7) 

V [Rk (tt, t2, ... tm)] = (bk + :EBj)2 + (XUn
2 + :E(XVj2 

Cov [Ri, Rk (t\, t2, ... tm)] = bi (+ :EBj) (XJ2 i # k 

Bu formiiller 5 nolu formiille yerine konarak yeni yatmmlarla birlikte 
i~letmenin oz varlrgl i9in a~agldaki degeri elde ederiz: (8) 

Mk (t 1, tz ... tm) = 
(X* 

n 
[(bk + :EBj) (X2J + CC 2Uk :E(X2vj + 2:E bi (bk + :EBi) (X2I - V*)] 

i = 1 

i#k 

Yeni yatmmm firma degeri, a§agldaki formiil ile bulunur: 

n 

ak + bkl- (X ]bk 2 (x12 + (X2Uk + 2 :E bi bk (n2 - V*] (9) 
1 = 1 

i # k 
Mk 

(X) * 

Sonu9 olarak, yeni yatmmlar sonucunda i~letme degerindeki degi~me ~u 

formiil ile bulunur: 

Ll m = Mk (tJ,t2 ... tm)-Mk 

= :E (Xj + :E bj 1- cc [ (2bk (:EBj )2 (x12 + (:E Bj) (X2 I 

n 

+ :E (X Vj2 + 2 (:E Bj ) (:E bi) (X2 J)] 
i = J 
i # k 

+ (X (V* - V*') 

(X* 

n 

:E 
1 = 1 
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+ (l: Bj )2] -oc l: oc 2vj + OC (V* - V*l) 

m proje oldugu i9in toplam olarak 2m muhtemel kombinezon vardlr. 
t~letme, ozvarhgmm pazar degerinde sagianan art1~l bu 2m kombinezonlannn 
herbiri i9in tek tek a~agldaki formul iie hesaplanmahdlr: 

oc + BI - Y [2B l: bi oc? + BZ Q2 I + oc 2 ] + OC (V* - V*l) 
i = I 

~m= 

oc* 

Bu formiilde; OC == L OCj B = L Bj, oc 2 = L oc 2 Vj 
ve 

m 
l:=l:j=l 

+ j == 1 gosterirler. Optimal yatmm programl bu degeri 
makSimimize eden bir programdlr. Belirtmek gerekir ki, oc + B I, yeni 
yatmmlardan beklenen gelirdir. Ko~eli parentez igersindeki ifade ise bu 
yatmmlarla ilgili rikstir. (Bkz. Sekil 3). Bu risk a~agldaki gibi boliimnenebilir. 

B2 ocP + oc 2 deyimi yeni yatmmlardan saglanacak gelirin varyansml, ve 
2Bbk ocF 

deyimi ise yeni yatmmlann geliri ile i~ietmenin 

mevcut aktiflerinden saglanan gelir arasmdaki kovaryansm iki katml ifade 
ederler. Bu iki kavram bir arada k i~letmesinin ortaklan i9in tahakkuk eden 

n 

gelirin varyansmdaki artI~l olger. 2 B L bi OC12 deyimi, sermaye pi-
i = 1 

i¥k 

yasasmda butiin oteki gelirleri ile biitiin oteki i~letmelerin gelirleri arasmdaki 
toplam artI~m iki katma e~ittir. Bundan dolaYl ko~eli parantez i9indeki ifade 
k i~letmesinin riskindeki bir artI~tIr. 

OC (V* - V*1) deyimi de stand art risteki degi~meyi dengelemek ama
clyla gelirdeki ayarlamay gosterir. Ba~ka bir deyi~ie(lO) noiu e~itlik, sadece 
i~letmenin yatmm gelirinin beklenen degeri iie, riskinpazar fiyatmm 9arpIl
maSl sonunda, i~letme riskinde meydana gelen artI~arasmdaki fark! mak
simimize eden yatmm programml se9mesi gerektigini,ifade eder. 
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Sekil 3. Birdizi yem yatmm dizisini kabul etmenin risk etkileri 

1$letme riskindeki 
degi$me 

--'l-

--,.. 

1$letmenin 
Varyansmdaki 
degi;;me 

1 ___ -* 

K i;;letmesi ile 
oteki butun i$let
meier arasmdaki 
kovaryanslardaki 
toplam arW;;m iki 
kat! 

Farametrelerdeki Degi~melerin Etkileri 

Yeni Yatmmlarm 
varyans! 

Yeni yatmmlarla 
K i$letmesinin 
mevcut aktifleri 
arasmdaki kovar
yansm iki kat! 

Yeni yatmm
larla otekl bu
tun 

= i$letmeleler a
raslndaki top
lam kovaryans
lann iki kat! 

n . 2 
2~ I: bi ~ 1 

i == ! 

i#k 

Bu optimal yatmm politikasl ol<;usii ahmrsa, ce, B, ce2 para metre
relerindeki degi~melerin bir yatmm programmm degeri iizerindeki etkileri 
hakkmda yapabilecegim bazl gozlemler vardlr. Basitle~tirmek h;in tart1~ma
mlZl, (y* - y*1) farkmm onemli olQiide kii<;iik oldugu ve biiyiik bir giiven
Ie ihmal edilebildigi bir ozel ornek ile klsltlandmlacaktJr.(l) Eger B ve ce2 ve 
dolaylSlyle risk degi~mez kabul edilirse, ce daki bir artJ~m gelirleri artlfmaSl 
ve bundan dolaYl yatmm programmm degcrini arttnmaSI, ve (2) Eger ce ve B 
dolaYlSlyle beklenen gelir degi~mez kabul edilirse (ce2)'de (risk) bir artl~m 
yatmm programmm degerini azaltmasl oldukQa a<;lktJr. B degi~irse, i§letme 

170 



degerinin ne olacagl ise daha ilgine; bir sorudur. Linter B daki degi~menin 
risk etkisi ve gelir etkisi arasmda aymm yapar. Yatmm progranumn beklenen 
geliri ex + B I deyimine e~it oldugu icin B daki bir arh~, oteki unsurlar aym 
kalmak ~artl ile, beklenen gelirde bir arbs saglar. Bu gelir etkisi olarak talllm
lamr. Ku~kusuz gelir etkisi, (ex )nm e~it bie;imde degi~mesine izin verirsek, 
elemine edilebilir. Boylece gelir etkisi atlhrsa, geriye kaJan etki, B daki degi~
menin risk etkisi olarak tammlalllr. 

~ daki degi~menin risk etkisini analiz etmek ie;in (10) nolu e~itlikte 

00 + ~ I deyimine bir degi~mez unsur olarak bakiyoruz. ~ ya gore, 10 nolu 
denklemi farkhla~tmrsak (differentiating): 

dA M 

d ~ 
bi -1- 2~] / r* 

dAM 
o 

d ~ 

n 

P* = - L bi 
i -ccc 1 

n 

A m maksimimize eden Wnin degeridir. Boylece, L bi > 0 halinde yatmm 
i = 1 

programl ortak faktor ile negatif bie;imde ili~kili ise, ozellikle degerlidir. Bu so
nue; i~letmenin yuklendigi yatmm ortak faktor ile tel'S yonlii bir ili~ki ie;inde 
olsa bile, gee;erlidir. Aynca belirtmek gerekir ki, ~= P* e~itligi yatmm progra
mmlll mutlaka karlI oldugunu gostermez. ~* deyimi Am maksimimize eder 
ama A m'in bu maksimum degerinin pozitif olup olmamasl, aynca problem
deki oteki parametrelcrin degerlerine baglIdlr. 

Soma, Wdaki degi~menin toplam (risk ve gelir) etkisini analiz etmek 
ie;in 10 nolu denklemde CC'YI bir degi~mez olarak ahyoruz. (~)'ya gore aym 
denklemi farkhla~tmrsak: 

n 

dAm I - cc Ql2 2 L bi -+ 2 B 
i = 1 

d ~ r* 
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ddm 
o 

d ~ 

n I 
B** = - L bi + -----

i = 1 20c Q12 

Yukandaki formiildeki ~**, OC degi~mez olarak i~lem g6rdiigii zaman 

n 

d m maksimimize kdan (B)nin degeridir. 1: bi deyiminin pozitifmi yoksa 
i=1 

negatifmi oldugunu gozlemek ilginr; olur. Ama ~** cebirsel olarak daima 
~*den biiyiiktiir (Bkz. ~ekil 4). 

L\M 

n 

~ b .>0 
1. 

n 

Lb. 
1 

i _1 

llM 

I 
I 
I 
I 

n 

~ b. <0 
;;:;-1 1. 

______ ~ ____ L-________ ~ __ __ 
n * ** Lb. B B 

;=1 1. 

IV. UYGULAMADA Y A TIRIM KARARLARI 

Bu makalenin son b6Iiimii Kanada Orman Uriinleri Sanayiindeki 
uy i~letmenin faaIiyet ve finansal y6netimi ile ilgili son ki~isel g6rii~melerin 
sonuylanm tartI~lr. Bu sozkonusu iir; i~Ietme, sanayi satJ~larmm onemli bir 
yiizdesini kar~Iladlklan gibi son on yllda onemli yatmmlan geryekle~tirdiler. 
Her ne kadar gorii~meIer, her i~letmede 10 ile 15 saat arasmda toplanml~ 
ise de, aylktlr ki bir tek sanayi ir;inde iir; i~Ietmenin 6rneklemesi son s6zIeri 
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soylemek i9in yeterli bir temel olmaz ve bir90k ek verilerin toplanmaSl gele
cekteki ornek olay 9ah$malanna kalmaktadlr. Aglrhglmlzl risk analizine 
verdigimiz i9in, konu a~aglda idari genyontem, risk ve gelirin hesaplanmasl 
ve yatmmlan se9im kriteri gibi U9 ana ba$hk altmda duzenlenecektir. 

idari Genyontemler 

idari genyontemler hakkmda bilgi yallllzca karar vericiyi orgut i9inde 
yerle~tirmek i9in degil, aym zamanda yatmmlann nihai se<;iminde farkh 
rolleri saptamak i9inde gereklidir. Her U9 i$letmede de yonetsel sure9 esasen 
aymdu. Ornegin, aga9 uriinleri bolUmundeki bir fabrika geni~letme onerisini 
dU$ununuz. Bu bOlUmun kontroloru faaliyet yoneticilerinden gerekli maliyet 
ve gelir verilerini toplaYlp bir proje teklifi hazlrlayacaktlr. Soma bu oneri 
tum i~letme a91S1ndan, finansman miidiiru tarafmdan gozden ge9irilip degi$
tirilir. Bu degi§iklige ugraml~ oneri kabul, red veya erteleme karan i9in y{)
netim kuruluna sunulur. Bu yonetim kurulu, karhhgml ve finansman ihti
ya9lanlll ortaya 91karmak i9in duzenlenmi$ 5 yIlhk faaliyet ve sermaye harca
malan butgesini kullalllr. 

Ornek olay incelememizde bu idari genyontemin iki sonucu vardnr. 
Birincisi, yatmm verileri uretim ve pazarlama personelini kaynakladlgl i9in 
aynca yatmm kararlanllln tam olarak anla$IlmaSllll saglamak amaCl ile, 
uretim ve pazarlama personeliyle ve finansal yoneticilerle slrayla mUlakat ya
pIlmahdlr. ikincisi, yonetim kurulu bUtiin projeleri degerlendirdigi i9in, 
yoneticiler portfolyo yakla~lmlm kullanabilecek durumdudarlar. Gergekte 
i$letmelerin hepsi butgelerde gorUlenden daha 90k kabul edilebilir projelere 
sahip olmalanna ragmen yallllzca kapital sllllrlamalan onlan butgeyi ka
bule zorlayacaktlr. Bununla beraber, i~letmeler portfolyo yakla$lmllllll riskle 
ili~kisini biliyorlar. Nitekim, bir yonetici i~letmenin ortaklarllla ozel bir 
«risk tablosu» sunmak baklmllldan i$letme yatmmlannlll farkhla$t1nlml~ 

olmasllllll onemini vurguladl. i~letmelerin risk anlaYl$l ve riske kar$l davra
m~lan, yatmm gelirlerini Ol<;me ve degerlendirme yontemlerini tarh~lrken 

a91khga kavu~acaktu. 

Riskin ve Gelirin Hesaplanmasl 

Her ne kadar yonetim kurulu portfolyo yakla~lmlm kullamrsa da, 
ne aldlklan ge~itli veriler ne de risk anlaYl~lan farkhla$tlrmamn yararlanm 
tam olarak anlamalanna izin verir. Fakat yoneticilerin riskten korkmalan 
nisbeten daha saglam yatmm tekliflerini se9meye hizmet eder. 

Her u9 i~letme, proje degerlendirmek i9in i9 verim oramm kullamrlar. 
Hamur ve kaglt bOlumunun, gazete kagldl uretmek amaCl ile kapasitesini 
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geni~letmek istedigini dii~ununuz. Pazarlama ve iiretim pcrsonelinden, pro
jenin ekonomik hayah boyunca, gelir ve maliyet uzerine yapacagl etkilere 
ili~kin tahminlerde (iyimser, kotUmser ve en muhtemel) bulunmalan istene
cektir. iyimser ve kotumser tahminler olanaklar bolgesinin bir fotografml 
ifade ederler. Fakat, «en muhtemcl» tahminin daha ozel bir anI amI vardlr. 
Her ur; i~letmede, en muhtemel tahmin, tesadlifi degi~kenlerin normal dagl
hmlanmn, olagan merkezi egilim olr;Ulcrinin herhangi birinden daha dli~uk 
bir saYldlr. En muhtemel tahminin normal merkezi egilim olr;i.ilerinden daha 
kiir;iik olmasl, ozcllikle muhasebe zararlan ile olan olumsuz sonur;lann ihti
maline baghdlr. Bu, en muhtemel tahminin, daha az leyhte sonuylara daha 
fazla ihtimal vererek, sonuylann geryek daglhml hakkllldaki en iyi tahminler
den ylkanlan, yeni bir subjektif ihtimali daglhmll1111 merkezi egilim olyiisli 
oldugunu gosterir. 

Tahminlcr yaplhrken b61um kontro16rLi, projelerin Yllhk proforma 
tablolan111 hazlrlamak amaCl ile en muhtemel tahmin verilerini kullamr. 
Soma i<; verim Ora11l111 normal bir yolla hesaplamak i<;in gerekli nakit aklml 
rakamlan bu proforma tablolardan altmr. Bir i~letmede nakit aklml ,i~letmenin 
mevcut finansal yaplsllldaki bory/oz sermaye orammn ay11l kaldlgl varsaYlml 
altll1da, faiz ve oncelikli dividantlar ylkanldlktan sonra adi ortaklara gidecek 
olan klsnn olarak ta111mla111r. Y onetim kurulu, geryek gelirin en nmhtemel ra
kamdan sapmasllla neden olabilen faktorlerin bir tart1§masll1a yardlmcl olan 
bu analizleri alIr. Bu proje analizleri ayn ayn boliimlerce ve tek tek sunul
dugu iyin projeler arasll1daki kovaryans iyin bir kar§lhk aynlmaz. Ba~ka bir 
deyi§le, list yonetimin aldlgl oneriJer portfolyo esaSllla gore proje risklerini 
degerJendirmek amaCl ile gerekli olan verileri iyermezler. 

Bu, list yonetimin yatmm riski olarak neyi dii$uncliigu ve bu riskin 
olyumunde projeler arasll1daki ili$kiyi hesaba kahp katmlyacagl sorusunu 
ortaya Ylkanr. Her ii<; i§letmede risk yatmm gelirlerinill degi§ebilirligi olarak 
anla$Ilmakta, ama karar vericilerin aglrllgl, bliylik 6lylide, kaybetme ola
slhgl uzerinde yogunla~maktadlr. Onemli bir kaybetme ~ansl olan herhangi 
bir yatmm blisbutun reddedilir ve degerJendirmeden Ylkanhr. Ba~langlc;ta 

herhangi bir yatmmm kabul edilmesi iyin, gelir yatmmm ait oldugu risk 
grubu ile deg;i~en .kesim oramm (hurdle rate) a~mahdlr. Bununla beraber, 
bu testten gec;en bir proje bile eger gelirin kesim oranma ula~amama ihtimali 
varsa reddedilebilir. 

Bundan ba~ka, yoneticiler formal farkhla§tlrma teorisini anlayamazken, 
farkhla~ttrmanlll riski azaltmasml bilmeleri konusunda kamtlar vardlf. Risk 
ve gelir dengesi hakkmda soru soruldugunda biryok yonetici yukanda belir-
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tildigi gibi en uygun risk ve gelir bile~imine sahip bir portfolyo se<;menin 
oneminden bahsettiler. Onlar i<;in farkhla~tIrma yolu ile gelirlerin ortaiamasl 
gibi risk ortalamaSl bulunuf. Onlann anlayamadlgl ~ey ~udur: Bif portfolyo 
riskinin, gelirinin degil, portfolyoyu olu~turan unsurlann miinferit risklerinin 
bir toplaml olmamasldlr. l~letmclerin hi<;biri miinferit projelerin nakit aktml 
dagtlllnlanmn yaYllmasl hakkmda tahmin yapmadlklan iGin, tiim yatmm 
progranunJll risklilii~ini nasll degerlendirdikleri konusunda bir ~ey soylemek 
miimkiin olmadl. Hepsi, «yatmmlan denkleme»nin yararlanm kabul ettiler 
ve eskiden kaglt ve kereste faaliyetlerinin devri hareketlel i birbirlerini den
gelerken, ~imdi daha buyUk bir dengeye ula~mak i<;in bile ba~ka yatmmlar 
ara~tIrdlklanm bir ornek olarak belirttiler. Bu gostermektedir ki, yoneti
ciler birbirleriyle negatif bie;imde ili§kili projelerin tUm gelirin degi§ebilir
ligini azaltacagllli bilmektedirler. Eger i~letmelerin ozellikle bUyiik projelerin 
gelirleri arasllldaki kovaryansl dikkate almasl ve pur farkhla$ttrmaya ya da 
bir tek ortak faktOrlii·ili$kiye dulla az ozen gostermesi yaygJll olsayclI, 0 zaman 
herhangi bir gen;ekc;i teorik modelin, bir ortak faktor varsaYlmllll atmasl 
zorunlu olacaktl. 

Yatmmlan Se'rim Kritcri 

Risk 'Ie gelir ol<;iiliirken, hangi yatmm!ann en <;ok arzu edilebilir olduk
lanna karar vermek i<;in bir kritcrc ihtiyac; Vardlf. De; i:;;\etmede, ie; verim 
oranml en dli~lik riske ayarlanml~ iskonto oram ile kar$tla~hrarak, bir yatl
nmm yaplltp yapllmamasml dcgerlcndirmektedirler. Bu sozu edilen i~let

meIer kapital sllllrlamasl ko~ullan altll1da c;ah§tlklan ic;in kullandlklan kesim 
oranlan, «Biisbiitiin akademilo> olarak baktildan sermaye maliyetinden 
e;ok daha yliksektir. Eu i§letmeler ciddi olarak yeni oz sermaye finansmam 
du~iinmedikleri ic;in de, yoneticilerin riskliligi farkhla$t1rma konusunda 
yatmm alternatiflerini degerlendirirken sermaye piyasaSllltn degerleme
lerini ae;lk<;a kullanmamalan belki dogaldlf.· 

Nic;in bu i~letmeler sermaye piyasasma girdikleri zaman kapitalleri 
smlrhyml~ gibi davranmaktadll·lar? Tahvil sozle§meleri borcu sermaye ya
Sllltn 1/3 ile slmrladlgl, i§letme yeni adi hisse senedi <;lkarmaYl reddettigi 
ie;in, geni§leme oram daglttlmaml~ karlann biiyumesi ile slmrlrdlr. Bu, nie;in 
i§letmelerin sermayelerinin Sllllrl} oldugunu ae;lklar ama i§letmelerin dl§
sal amae;larla oz sermaye bazllll nie;in geni~letmedikleri sorusunu ortaya 
<;lkanr. Ost yonctimin ki~isel tutuculugu bir ae;lklama olabilir. Geni~leme 
oral1lm geride tutarak, yiiksek bir kesim orammn sermaye slkllltlSl gereke;e 
gosterilerek, ho§goru ile kar~t1anacagl bir durum yaratIrlar. Her yatmmdan 
e;ok yiiksek bir gelir bekleyerek, belirli bir proje ya da tiim yatmm progra-

175 



ramllldaki olumsuz bir gelir cram ihtimalini azaltlrlar. i~letmelerin riskten 
<;ok korkmalan bu gorii~ii kamtlar. 

V.ONERiLER 

Bu ornek olay <;ah~maslllda, yatInm kararlanmn teori ve uygulamasl 
arasllldaki dengesizlige aglrhk verdik. Deliller gostermektedir ki hem teorinin 
ve hem de uygulamanlll bir<;ok geli~tirilebilme yollan vardlr. 

Teorik diizeyde bizim §u ii9 onerimiz teoriyi daha da cazip hale getir
meyi ama9lamaktIr. Birincisi, risk ile gelir arasllldaki pazar ikame oram 
iizerinde, i~letmeler kararlannda kullanmadan once, daha <;ok ara~ttrmalar 

yapIlmasllllll zorunlulugu kabul ediImelidir. Oz sermaye paylannlll risk 
ozelliklerinin, riske katlanma fiyatt hakkmda yararlt bir tahmin yapmak 
a<;lsllldan ol9iilemiyecegi anla~r1maktadlr. ikincisi, kavramsal diizeyde riskin 
daha a<;lk bir tamml gereklidir. C;ogu bilim adamlan yayIlma a91s111dan riski 
dii~iiniirken, ornek olay <;ah~mamlz gostermektedir ki yonetim geIirlerin 
variyanslan iIe oldugu kadar, <;arplkhkla da ilgilenmektedir. Ku~kusuz, 

projeler oram ve programlararasl nakit akIml daglhmlanmn kovaryanslan 
ile oldugu kadar donemler arasllldaki kovaryanslarla ilgilenmek zorunlu 
olacaktIr. O<;iinciisii, eger i~adamlan yat1l'1m ve finansman kararlanm bir
birine bagh kararlar olarak analiz ederlerse, optimal kapital yaplsl daha be
Iirli olmah ve aIternatif finanslama fonksiyonunun sonu91an hakklllda bazl 
hesapIamalar yapIlmahdlr. 

Pratik diizeydeki dort onerimiz, yat1l'1m kararlarmda sezginin yerine 
analizi ikame etmeyi ama9lar. Birincisi bu ii9 i~letme kendi kendilerine em
poze ettikleri kapital sllllrlamasl ko§uIlan altlllda <;ah~lrlar. Reddedilen proje
lerin gelir oranlan ozsermayenin marjinal maliyetini onemli ol<;iide a~tIgmda 
i~letmeler ortaklann yararma daha ciddi olarak oz sermaye finansmamm 
dii~unmeye te~vik edilebilirler. ikincisi, yonetimin belirli proje riskleri hakkmda 
daha a9lk olmasl ve herbir alternatif yatmm programmlll tum riskliligine 
ili~kin bir indeks saglamak i9in birbirlerine uygun proje risk ol<;iilerini geli~
tirebilmek muhtemeIdir. O<;iinciisii, eger anlamh program riski ol<;iileri 
elde etmek mumkiinse, 0 zaman yonetim pazarda olu~an ikame oramnda 
gelir ve risk araslllda denge saghyarak ortaklanm yararlandlrabiIir; yalmz 
riske katlanma fiyatllllll beIirlenmesinin ve tahminin miimkun oldugu var
saYlhr. Nihayet yonetim sistemetik bi<;imde ortaklann olmaIanm istediginden 
daha fazla riske kar~l olursa, (sermaye piyasasl verilerince gosterilebildigi 
gibi) 0 zaman yat1l'1m ve finansman kararlanm degi~tirmek a<;lsllldan bu 
ger<;egi kesin bir ~ekilde yoneticilere bildirmek amaCI ile bazl giri~imIer 

yapllmahdlr. 
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