
SERMA YE BUT<;ELEMESiNiN TEORisi VE UYGULAMASINA 

iLi~KiN BiR ARA~TIRMA * 

<;eviren: 
James c. T. MAO Ass. Dr. Semili BUKER 

I. GiRi~ 

Sermaye biitc;elemesi teorisi ile uygulamasl arasmda biiyiik 
farklar vardlr. Gec;en onbe~ y11 ic;inde sermaye biitc;elemesi teorisi; 
karhhk analizi, matematiksel programlama, olaslhk ve istatistik 
teorisinden biiyiik olc;i.ide yara;rlanml~tIr ve bu nedenle sermaye biit
c;elemesini bunlar olmakslzm dii~iinmemek gerekir. Ku~kusuz ay
m siire ic;inde sermaye biitc;elemesi uygulamasmda da degi~iklikler 
olmu~tur, fakat i~letme yoneticileri yeni tekniklerin bir c;ogunu ka
bule yana~maml~lardlr. Bu makalenin amaCI teori ve uygulamaYI 
kar~11a~tIrmak ve 1) teori ve uygulama arasmdaki farlon yaplsml 
ve farkI yaratan nedenleri ara~tIrmak, 2) teorinin uygulamaya el
veri~li hale gelmesini saglayacak yollan gostererek bu farkm azal
masma yardlm etmektir. Makale, anla~Ilmasml kolayla!;>tlrmak 
amaCI ile dort boliime aynlml~tIr: Finansal yonetimin amac;lan, 
yatIrlm kararlannda riziko analizi, yatInm sec;iminde karhhk krite
ri ve sonuc;lar. 

Sermaye biitc;elemesi teorisini birkac; ciimlede aC;lklamak ola
nakslzdlr diyemeyecegiz ama c;ok zordur. Giiniimiizdeki serma
ye biitc;elemesi teorisi derken; «Management Science, Journal of 
Finance, Journal of Financial and Quantitative Analysis ve Enginee
ring Economist» gibi dergilerde yaYlmlanan makalelerde yazllanlan 
kastediyorum. Bu teori, genellikle modern matematiksel aletlerin 

1, The Journal of Finance, May 1970, s. 349-360. 
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kullamlmaslm gcrektirir. Gunumuzdeki scrmaye but(,:elcmcsi uygu
lamasl olarak 1969 yaz aylannda yonettigim ornck olay (,:ah~mala
nm gosterecegim. Bu (,:ah~mada; clektronik, havaclhk, petI01, ev 
aletleri ve buro malzemesi endlistrilerinde sckiz orta ve buyiik i~

letmede gorii~melcr yapIlml~tlrl. Goru~me yaptIglm i~lctmelerdc 
buWn gun siiren tartl~malar yaptlm. Alman o,rnegin ki"L<;iildugu ne
deniyle uygulamaya ait, istatistik gcnellcmclcr yapmak istemedim. 
i~letme1er se<;ilirken, yonetimlerindeki ctkinlik dikkate ahndlgm
dan, bu i~letmelcr gliniimiizdeki scrmaye but<;elemesi hakkmda ge
nel bir fikir verecektir. 

II. FiNANS Y()NETiMiNiN AMA<;:LARI 

Optimal yatmm kararlan, i~letmenin ula~mak istedigi bir ama
ca dayamr. Giiniimuzele finansman leorisi, i~letmenin adi hisse sc
netlerinin pazardaki degerlerini arttlrmak isteyecegini varsayar. Adi 
hisse senetlerinin degerlerinin belirsizlik ko~ullannda nasIl belir
leneeegini a<;Iklayan yaymlann saYlSl hergiin artmaktadlr. Orne
gin, John Litner'e gore2

; tam i~leyen scrmaye pazarmda yatIrllllCl
lann bekledikleri gozonunde tutularak menkul loymetler euzdam 
rizikosu, karlarm varyansmm aglrhkh ortalamasl ve karlar ve ote
ki gelirlerin kovariansl iIe ol(,:ulLir. Boylcee her bisse senedinin fl
yah; beklcncn gelirler, net faiz oram ve belirli bir fiyatlolan rizi
konunun fonksiyonudur. 

Finans yonetieilerinin ama<; olarak neyi kabul ettiklerini ineele
medcn once, hisse senetleri degerlerini artllrma amaClm yonetim 
yoniinden ele alalllll. Finans yonetieisinin bu amaCl ger(,:ekle~tir. 

mek i<;in planlama siiresi i<;inde hisSG senetlerinin degi~ik zaman· 
lardaki fiyatlanm tespit edeeek krilere ihtiyaCl vardlr. Giiniimuz
deki teori bunu vermemektedir. Bn say belirlilik ve tam sermaye 

(1) Alman bilgilcr i~lctmelerin gizli bilgikri oldugllndan, yoneticileri ill' 
gorli~me yapilan i~lctmelcrin kimliklcri a<;lklanmayacakUr. 

(2) John Lintner, «Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diver
sification», Journal of Finance 20 (December, 1965) s. 587-615 aymza
manda balomz, William F. Sharpe, «Capital Asset Prices: A Theory 

of Market Equilibrium Under Conditions of Risk,» Journal of Finan
ce 19 September, 1964). s. 425-442, ve Jan Mossin, «Equilibrium in a 
Capital Asset Market», Econometrica 34 (October, 1966), s .. 768-783. 
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pazarlarında geçerli değildir. Çünkü işletmenin hisse senetlerinin
pltmlanan sürenin sonundaki değerini arttıran tedbirler, aynı za·
manda bu süre içinde de hisse senetlerinin değerini en yükseğe çı

karacaktır. ŞekillA da görüldüğü gibi, i eğrisi, II nin üstünde ol·

ri
.J

'"'"•. ;..ı'
r.x..

r::
'ri
r::

-ri
'D

<LJ
r::
cı;

(j)

<LJ
(fJ
(fJ

''';

i
,~""-K_'

II

~....----

Zaman
Şekil - 1 A

duğundan tercih edileceği açıktır. Fakat belirsizlik ve tam işleme

yen sermaye pazarında, planlanan dönemin sonundaki hisse senet·
leri fiyatlarının dönem içindeki fiyatların durumunu göstermesi
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da iki hareket, fiyatların zaman mrdelinde iki kesişmeye yol açar.
Bu ikinci durumda, birbirini kes' fiyat modclleri arasında seçim
için bir kriter yoksa, hisse scnetleri fiyatlarını arttırmanın pratik
bir anlamı yoktur. Böyle bir seçim yapnıak için bir modelin öte
kini aştığı bir süreyi ele alabiliriz. Anlattıklarımızıbir formülle gös
termek istersek, şöyle bir formül ortaya çıkar:

e - rt dt

Burada, Pt ve P't sırasiyle, III ve IV eğrileri ile gösterilen hisse se·
nedi fiyatlarını, r, iskonto oranını, T ise zaman süresini gösterir.
Yalın bir kuralolarak; 0;?;O ise III ün, aksi halde IV ün seçiJeceği

ni söyleyebiliriz.

Zaman modeli III ün seçildiğini varsayqlım. III cü egrıyı na
sıl devam ettirelim ki hisse senedi fiyatları zaman modelinin her
noktasında arttırılmış olsun? (şekillC). Başka bir deyişle eğri III
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te olduğu gibi, bir hisse senedine düşen gclir (eps) serisi alınırsa,

hisse senedi fiyatlarını arttırmak için, hisse senedi başına gelir
(eps) serisi nasıl eğri III den eğri III'e ayarlanabilir?3 B. G. Mal·
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kiel4 belirlilih ko~ullannda herhangi bir menkul kIymetin fiyat· 
gelir rasyonunun, model bir standart hisse senedinin fiyat - gelir 
rasyusuna e~it oldugunu tamtlaml~tIr. Ele alman hisse senedi He 
standart hisse senedinin buyume oranlan farkh ise gerekli ayarla· 
malann yapIlmasl gerekir. MaUdel modelini belirsizlik ko~ullannda 
Ilygulaml~ olmasma kar~m, kar~Ila~tlgl 9apra~ilkhkIar tamamiyIe 
belirsizIik modcli kurmasml engellemi~tir. Biz, riziko faktorunu de 
hesapiamalara sokarark Malkiel'in modelinde kuc;uk bir degi~iklik 
yapacaglz. Riziko, hisse senedi ba~ma gelir (cps) serilerinin stan· 
dart hatasl ile oi<,:i.ilur ve bu standart hata serilerin egimine bagh 
olarak degi~ir. Egimin yuksekligi ve serinin az rikilu oIu~u fiyatm 
yuksek olmasml gerektirir. 

Bu riziko Olc;usiinun nasil kullamldigim gostermek ic;in her· 
hangi bir zamandaki hisse sencdi ba~ma gelire t, liC; faktorun topIa· 
mma da X (t) diyelim: 

X = a + bt "I" c ~ sin 
t 

h + u 

Bll formUlde; a, b, c sabit degerler, h, k;1r~Ila~tmimasI olanak dI
~I5 gerc;ek rakamlar serisinin bir elemam ve t zamam gostermek-

tcdir. a + b egim, ~ sin ~ kar~Ila~tInlamaz sureler ile sine 

fonksiyonlannm bir serisinin toplanudlr vc duzenli olmayan dal· 
galanmalan gi.isterir. u ise duzcnli oimayan degi~melerin kaynagl. 
dlr. X * (t) ye, X (t) nin cgim degeri dersek, riziko olC;limliz, a~a, 

glda formulU verilen, egimin standart sapmasl olacaktIr. 

(J - {+! [ X (t)- x* (t) r } -}-
N gozlem saYlsIdlr. Burada tammlanan riziko, menkul kIymetin 
ken dine has rizikodur. YatInmcmm, menkul kIymet cuzdanlann-

(3) Fiyatlann gclirler tarafmdan belirlendigini kabul etmckle, kar daglt· 
rna )101itikasmm da hissc scnedi fiyatlan iizcrine etkisi oldugundan, 
ortaya <;lkan (;eli~kj iizcrinde durmaml!;> olacaglz, 

(4) B, G, Malkiel, «Equity Yields and Structure of Share Prices,» Arne· 
rican Elwnomic Review 53 (December, 1963) s. 1004-1031. 

(5) Rasyo anlamlJ. hir rakarn dcgilsc iki gcn;ek rakarn kar!;>rla!;>tlnlamaz. 
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daki yatmmlanm degi~ik menkul kIymetlere dag1taeak kaynag1 
varsa, bu riziko kav,rammm degi~tirilmesi gerekir. Bu durumda ba
Z1 yazarlar6 tarafmdan tammlanan kac;mllabilir ve kaC;lmlamaz ri
ziko tUri.i He kar~lla~mz. Bir menkul loymet ei.izdam ic;inde men
kul kIymetin rizikonusunu belirleyen, kac;mIlamaz unsurdur. 

Finans Yone,timi Uygucramasl 

Gori.i~me yap1lan yonetieilere fin an sal yonetimin amaemm ne 
oldugu sorulmu~tur. Aynea i~lctmenin degerini arttlrmak ic;in al
ternatifiler arasmda sec;im yaplp yapmadlklan sorulmu~tur. Alman 
eevaplardan birkac; ornek a~agldadlr: 

«AmaC1m1Z bu ~irketin yi.iksek bi.iyi.ime h1zml finanse etmektir. 
Boreumuz olmad1gma gore, biiyi.imeyi finanse edeeek kadar kazan
d1glm1zdan emin olmahY1z .. Btl arada hisse senetIerinin degeri de 
nrttlnlmaktad1r. Fakat biz bunun i.izerinde durmuyoruz». 

«Hedefimiz. her lic; ayda yapIlan hesaplamalarla, hisse senedi 
ba;;ma geliri artt1rmakllr. C;:iinkii ~irketimiz genc;tir ve biiyi.imekte
dir. Gcleeekteki finansman ihtiyac1m1z bakImmdan onemli oldugun
dan yallnm yapmak isteycn halk! korkutmak istemiyoruz.» 

«Birc;ok hissedar hisse senetlerinin degeri ile ilgilenir. Hisse 
senedinin degerini tespit edcrken hisse senedi ba~ma gelir en onem
Ii faktordiir. Fakat ~u gen;egi de aloldan C;lkarmamak gerekir; his
sc senedi ba~llla gclirin aym kalmaYlp devamh olarak artmas1 is
tenir. Gelirleri arttmnak i<;in de birC;ok i~letmenin hayat kaynag1 
demek olan satI;;lan arthrmak gereklidir.» 

Finans yoneticisini.n amae1 i~letmenin sermayesini en az mali
yetle artt1rmakt1r. Bu amaca eri~mek ic;in, istikrar ve bi.iyUme kav
ramlanm iyi anlam1~ olmahd1r. Eu ~irketin miktarmda ve gelirin
de bir oneeki ylla gore % 15 ila 18 bi.iyi.ime bekliyoruz.» 

Her fikrin kendisini aC;lkJam1~ olmasl yanmda, i.iC; nokta iize
dnde aynca durmak gerekir. Birincisi, baz1 yoneticilerin amac;lan
mn, i~letmenin degerini maksimize etmek oldugunu aC;lkc;a 
belitmemi~ olmalarma kar~m, bu amacm varhgm1 eevaplanndan 

(6) Sharpe, op. cit., Aynca bakll11Z Henry L. Lateneve William Young, 
«Test of Portfolio Building Rules,» Journal of Finance 24 (Septem
ber, 1969) s. 595-612. 
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C;lkarabiliriz. i~letme yonetimi, daha c;ok i~letmenin c;ah~masl ile 
ilgilcndiginden hisse senetlerinin degerini maksimize etme amaCl, 
c;ah~manm hedefi olan biiyiime ve gelir aklmmda istikrar saglam
aya donii~tiiriilmii~tiir. ikincisi, yoneticiler kendi i~letmelerinin 

dcgerinin yaiInm yapacak olan halkm, yatlnm yapacaklan klymet
leri sec;melerinden ctkilenmeyccegi kamsmdadlrlar. Bu yakla~lm, 
uygulama yoniindcn basit olma avantajma sahiptir. Kac;mIlabilir 
rizikonunun, 10plam riziko ic;inde onemli bir paVl varsa, bu degcr
Ierne yakla~lml tcorik olarak yeterlidir. Uc;iindisii, hisse senetleri
ni degerinin maksimizc cdilmesi dcvamh biiyiimeye bagh ise, yeni 
fikirlerin dcvamhhk gostermesinin yoneticiler ic;in hayati onem1 
vardlr. Yoneticilcrin devamh olarak yeni fikirleri ara~tInllasl ya
mnda, finans tcorileri yeni fikirlcrin nasll yaratIlabileceginin anla
~11masll1a pck katklda bulunmaml~lardlr. 

III. Y A TIRIM KARARLARINDA RiziKO ANALizi 

Riziko Kavraml 

Riziko analizi teorisi. - Sermaye biitc;elemesi teorisinde ana so
run rizikodur. Finansman konusunda yazl yazanlann bir c;ogu7 pro
.ieIer yerine menkuJ kIymet ciizdam sec;melidir ve bu menkul kIy
met ciizdanll1ll1 rizikosunu gelirlerdeki degi~i.ldiklerlc gostermeli. 
dir8. Riziko analizinde bu yakla~lm, Markowitz'in menkul kIyme1 
ciizdam sec;iminde quadratik programlama modelinin dogrudan 
dogruya adaptc edilmesidir. Varyansta matematiki olarak oynamak 
kolaydlr, fakat finansman yazarlan riziko kavrammm tammmdan 
tatmin olmaml~lardlr. Gcrc;ektcn Markowitz'in kendisi de varyan· 
sm ,rizikonun olC;iisii olarak almmasmda tereddiitliidiirq. 

Varyans1an ba~ka, rizikonun olC;iisii olarak 5 alternatif alml~
tIl'. Bunlar; bcklenell zararlar miktan, zarar ihtimali, beklenen 

(7) Beklenen degerler ic;in baklmz; Stewart C. Myers, Procedures for 
Capital Budgeting Under Uneertaity», Industrial Management Review 

9 (Spring, 1968) s. 1-20. 
(8) Gclir, vcrim (Internal rate of return). net !;>imdiki deger (net pre

sent value), geri Cideme suresi (Payback period) veya ba!;>ka herhan
gi bir iHc;u He gosterilebilir. Geliri kasten tammlamlYoruz boylece ri
ziko hz.kkmdald tartl~malanmlza devam edebiliriz. 

(9) BakLlllz, Harry M. Markowitz, Portfolio Selection (New York' John 
Wiley and Sons. Tile., 1959) s. 188-194 ve 287-297. 
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fnutlak sapma, beklenen en fazla zarar, ve tek yonlii varyans (se
mi-variance)tlr. ilk dort ol<;ii ~ll vt(ya bu nedenle reddedilmi;;tir. Ge
riye kalan varyans vc tek yonlii varyanstan, ikincisini Morkowitz 
teorik nedenlerle tercih ettigi haIde, birinclsinin hesaplanma ko
layhgl nedeniyle riziko ol<;usu olarak kabul etmi;;tir. 

Tek yonlii varyans neden rizikonun varyanstan daha iyi bir 01-
<;llsi.idiir'?'o. R nin, ihtimal dagllmu bilinen degi;;ken olan yatlnmm 
geliri oldllgunu kabul cdelim. h, ger<;ek degerlcri kar;;Ila;;tmlan R 
i<;in onemli bir fak.to,rii gos tcriyorsa ve (R-h) , (R-h) .:c:: 0 ise (R-h) I, 

(R-h) > 0 ise slfm gosterir. Boylece Sh yi (h mn bilinmeyen oldugu 
tck yonlii varyans) veren formiil ;;oyle yazIlacaktlr: 

Sh = E [(R-h)-Y 

Bllradaki E, beklenen dcger fonksiyonudur. Kelimelerle a<;lklamak 
istersek; tek yonlii varyans rastgele se<;ilmi;; bir degerden, bekle
nen haslla1m ehi sapmalann karesinin beklenen degcridir. Bunun 
tersine varyans, rastgele se<;ilmi;; degerin ortalamasmdan baklenen 
hasIlatm sapmaIarmm (art! veya eksi) karesinin beklenen degeri
dir. Bunun anI amI ;;lldur, yatlnmcmm dii;;iindiigii sabit bir dege
lin degi;;ik dagIllmian ile ilgili rizikolan tek yonlii varyans goster
mektedir. Varyans daglhmlarm ortalmnalanm aldlgmdan, bu ka
dar inceliklere inmez ve varyansm verdigi degerler bir yarglya var
mak i<;in i~e yaramayabilir. C;:linkii geni;; bir SImI' i<;inde kahr. Ay
nca tek yonlii varyans hesabmda ise aym degerden artl veya eksi 
sapmalar ayl1l degerdedir. Sermayenin bir de hrsat maliyeti oldu
gundan, bir yatlnmm rizikosu heniiz i;;letmenin cline ge<;memi;; 
bir gelirin, hi<; ele gc<,:meme ihtimali ile ol<,:iiliir. Tek yon Iii varyans 
rizikonun bu tal1lmma daha yakm bir tal1lm oImaktadlr. 

Riziko Analizi uygulamasl - Gorii;;me yapdan yoneticilere «ya
tInm rizikosu» kavrammdan ne anladlkian sorulmu;;tur. 

«Riziko ozclligi bakImmdan finansaldlr. Ozellikle hedef alman 
verimden a;;agl dogru sapmalarla ilgilenir. Bunun yanmda, tahmi
nimizden daha iyi sOllu<;lar alma ihtimali varsa bu btr negatif rizi
kodur, yatlr1l11l daha <;ekici hale getirir ve bir yatInmm giivenir
liligini bclirlemede go:r.oniindc tutulmahdlr.» 

(10) Dalla aynntlh cevap ic;in b8JnDlz, James C. T. Mao «Models of Capi· 
tal Budgeting: E-V Vs. E·S,» Journal of financial and Quantitative 
Analysis. 
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«Riziko hedef olarak alınan verimin (rate of return) gerçekleş

meme ihtimalidir. Riziko budur, değilmi? Hedef olarak seçtiğimiz

verimin gerçekleşeceğindenyüzde yüz eminseniz, rizikonuzda sıfır

demektir.»

«Bir yatırımın rizikosunu değerlemede beni ilgilendiren üç
faktör vardır, bunlar: Zararların toplam öz sermayenin belirli bir
oranını aşma ihtimali, istenen verimin gerçekleşme ihtimali, nakit
akışı esasına göre başabaş noktasında olma ihtimali. Nakit akışı

nın başabaş noktası bir nevi hayattakalma noktasıdır.» (Bu şir

kette yatırım kararları az, fakat yatırımlar hacim bakımından bü
yüktür).

«Şirkctimizde kendilerini ödiyebileceğini sandığım bazı proje
ler var ve bu işi yürüten1erle aynı fikirde değilim. Bu proje1cr ri
zikolu yatırımlara aittir. Ben hedef olarak seçilen verimden daha
yüksek verim verecek projeler için hiçbir zaman kaygıya düşmem.

Riziko, verimin azalmaya doğru gittiği durumlarda olabilecek olan
lardır.»

Bu söylenenlere göre, gözlemlerden iki sonuç çıkarmak müm
kündür. Birincisi, yatırım kararı işletme kaynaklarının yalnız kü
çük bir kısmını ilgilendiriyorsa, riziko, hedef olarak seçilen veri
me erişilememe ihtimalidir denebilir. Fakat yatırım, işletme kay
naklarının büyük bir yüzdesini ilgilendiriyorsa, riziko, iflas tehli
kesini de kapsar. ikincisi, yöneticilerin beklenenden az olma ,rizi
kosundan söz etmeleri, tek yönlü varyansın rizikoyu varyanstan
daha iyi tanımladığını gösterir.

Tek yönlü varyansm rizikonun daha iyi bir ölçüsü olduğunu

göstermek için, işletme yöneticilerinden yatırım verimlerinin iki
hayali dağılımı arasında seçim yapmaları istenmiştir. Her yatırı

mın şimdiki maliyetinin x dolar olduğunu ve bir yıl sonra bu ma
liyet artı kar (veya zararın) ihtimal dağılımının şekil 2 de gösteril.
diği gibi olduğunu varsayalım. Bu şekilde, her + işareti yapılması

mümkün bir yatırıın sonucunu ve bu nedenle A dağılımında ortala
ma11ln 3, varyansın 4 ve tek yönlü varyansın 1 olduğunu gösterir.
B dağılımında ise ortalama 3, varyans 4 ve tck yönlü varyans sıfır

dırll. Bunu uygulamak için, yöneticinin ayrıntılarını iyi bildiği ma-

(] 1) Bu örnekte, tck yönlü varyansm tanımındaki lı nın dcğerinin sıfır ol
duğu varsayılmıştır.
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liyet rakamlarını kullanması gerekir. Bu maliyet rakamı bir karara
varılmadan önce ihtiyatlı bir karşılaştırma yapabilmek için hedcf
olarak seçilen vcrime yakın bir vcrim rakamı vermclidir. Hedef
olarak seçilen verim ve yatırıının düşünülen maliyeti işletmeden iş·

letmeye değişebilir. Burada, inceleme amacıyla maliyetin 100.000
dolar ve hedef verimin % 20 olduğunu varsayacağız. Sermayenin
sınırlı olduğu örneğimizde, yöneticilerden A veya B den seçmeleri
istenmiştir. Yöncticilerin üçte biri A, öteki üçte biri B yi seçmiş,

geriye kalan üçte. bi,ri ise kararlarının duruma bağlı olacağını söy·
lemiştir.

t ~ B
f- A. t
~ ~

fo +
+ + E

E +- +...
~

+ : +
fo

t ... t
r t J i J J 'ıı i i i .1 i i i i i

-2 o 2 4 -2 o 2 4 6 8 LO

Kararlar ıçm gösterilen nedenler şirketten şirkete değişiktir,

fakat aşağıdaki ifadeler önemli noktaları özetlemektedir:

«Neden A'yı seçtiğimizi açıklayayım. Onda 8 karım 4 olacak,
onda 2 de zararım 1 olacaktır. YatLrım kuşkusuz rizikoludur, fakat
bu oyunun bir bölümüdür. Bizim endüstri dalımızda, A nın seçil·
memesi benim için çok şaşırtıcı olacaktır, çünkü biz bu tür rizi·
ko ile her zaman karşı karşıyayız.»

«Günümüzdeki para darlığı nedeniyle zarar halinde sermayenin
yerine konması ile ilgileniyorum. Sernıayenin ölçülü bir maliyetle
kolaylıkla sağlanabileceği bir dönemde olsaydık, rizikolu bir yatı

rıma girişmede bu kadar duraksamazdım. Herhangi bir durumda
yatırılan paranın geri geleceğinden tecrübelerle emin olmadıkça A
yı seçmem.»

«Şimdiki menkul kıymetler cüzdanımızda yüksek verimli yük·
sek rizikolu projeler var, bu nedenle B yi seçerim. Başka bir gün
de menkul kıymetler cüzdanı bakımından projeleri inceler ve A yı

seçebilirim.»

«B projesinin % 20 verim getirmc ihtimali % 80 dir. Hedef
olarak seçtiğim verim de % 20 olduğundan güven düşüncesiyle B
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yi scc;erim. B yi sec;mcmin bir ba~ka nedeni cksi gclirler sonueu 
c;ok ki~inin zor durumda kaldlgml gorrnli~ olmamdlr.» 

Yatmmlarda bu dcreee riziko olagan ise, rizokolu i~lerc gir
mcyi tcreih ediyorlarsa ve A projesindeki kaybetmc ihtimalini da
gltma yoluyla kontrol edcbiliyorlarsa, yoneticilcr A yatlnmma da
ha fazla ilgi duyacaklardn·. Bu ko~ullann yoklugunda yonetieiler 
B yi sec;eceklerdir, c;linkli kaybctme ihtimalinin olmaYI~1 onu daha 
emin bir yatmm haline getirir. 

~imdiye kadarki analizler iki ayn yatmmm sec;imi ilc ilgili 
idi. Riziko kavramlmn incelcnmesi menkul kIymet clizdam bakI
mmdan da onemlidir. Yoncticilcle aym alternatiHerin daha uzun 
bir slire iGin saz konusu oldugunu ve X in i~letmenin top lam ya
tlnmlanm gosterdigini varsayarsak hangi menkul kIymet clizdamm 
sec;cceklcri sorulmu~tur. Blittin ccvaplar B olmu~ ve bu sec;imin 
ncdenleri kIsaca bir yanetiei tarafmdan bclirtilmi~tir: 

« i~letme1Jin hayatta kalmasl en onemli konudur. Tek tek pro
jelcri degerlemede iyimscr davranacaglz, fakat ~irketin degerlemesi 
soz konusu isc daha dikkatli olmahYlz. En onemli gorevle,rimizden 
biri ~ilrketin hayatml dcvam ettirmektir, yatlrnnlarm iyi sec;ilmc
mesi ~irketi herglin biraz daha katti duruma itmektir, birdenbire 
degilse bile parc;a parc;a altime gottirmektir.» 

Bu Hade tek yonlli varyanslll riziko olC;lisli olarak aimmasl ile 
uygundur. Tek yonlli varyans i51ctme yoneticileri tarafmdan kulla
mhyorsa bunun aym zamanda menkul kIymct yatlnmCllan tara
fmdan riziko olc;lisli obrak kullamlma ihtimali vardlr. Bu dogruy
sa, menkul kIymet clizdam i<;inde tek tek menkul kIymet]erin rizi· 
ko tammmm, bcHrsizHk ko~uJ1annda hisse senedi degerleme teod 
lerinde degi~ikIik yaparak, degi~tirilmesi gerekir. 

Rizikoyu Birle~tirme Yontemi 

Rizikoyu birle~tirme teorisi - $imdilik varyansm riziko alc;lisli 
oldugunu kabul edelim. Degi:;;ik verirnli ve degi~ik rizikolu i1<:i yatl
nml kar~l]a~tlrabi1rnek ie,:in bu jki. faktar, verim ve rizikoyu tek 
bir rakama <;evjrmek ic;in gliniimiizde teori rizikoyu yabnm anali
zi ile nasIl birle:;;tirmektedir? Verim ve rizikoyu bir rakamla ifade 
etmek i<;in iki yantcm uyguJanabilir; belirHlik e~iti yakla:;;lml ve ri
zikoya ayarlanml:;; iskonto oram yakla~lml. Belirlilik e:;;iti yakla~l
m1 kullamhyorsa yatmmm dcgcri nakit giri~leri net faiz oram He 
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iskonto edilerek bulunur. Bulunan beklenen değer ve varyans, be
lirlilik eşitlerine riziko yok varsayılarak çevrilir. Bu belirlilik eşi·

ti rakamı yatırımın karlılığını belirler. Rizikoya ayarlanmış iskon·
to oranında, yatırımın değeri, beklenen nakit akışı paramn zaman
değerini ve aynı zamanda nakit akışında mevcut rizikoyu gözönün
de tutan oran ile iskonto edilerek bulunur. Sonuçta bulunan de
ğer artı İse yatırım karlı demektir.

Hangi yaklaşım kabul edilecek olursa olsun, yatırımcı yatırım

seçiminde tck proje veya menkul kıymet cüzdanı arasında karar
vermelidir. Bu ayırım, riziko analizinde belirlilik eşİti yaklaşımı

kullanılarak kolaylıkla açıklanabilir. Günümüzdeki teori, işletme

nin planlama süresİ içinde yalnız bIr yatırım söz konusu ise, tek
proje yaklaşımını daha uygun bulmaktadır.Bu analize güzel bir ör
nek olarak Fredenck S. Hiller'in çalışmasını gösterebilirizl2

• Yazar,
yatırım ile ilgili nakit akışı dağılımlarındanbeklenen değer ve net
şimdiki değerin varyansını hesaplamak için formüller bulmuştur.

Bununla birlikte, birden fazla yatırım ele alındığında, işletmenin

vatırımlarının optimal seçimi tek bir yatırımın incelenmesi yerine
vatlnmlann mümkün olan bütün kombinasyonlarının incelenmesi·
ne d:wanmalıdır. Menkul loymetyaldaşımı seçilirse, kuJJanılacak

mortd. nroienin böllinmezliğini göstermek için karar üzerine etkili
dep:iskenlere dayanan 0-1 koşulları ile Markowitz'in menkul kıy·

met cüzdanı seçimi modelinin değiştirilmiş şeklidir13• Menkul kıy

md cüzdanı valdaşımı kulJanan değişik bir model, R. Byrne, A.
rhrırnes. W. W. Cooper ve K. Kornatek'in14 şansla sınırlı modeli·
rtir. nu modelde vazarlar bütün yatırımlara aynı zamanda uygula·
mn ihtimali geri ödeme zorunluluğunu kabul etmektedirler. Amaç,
sınırlamalar içinde kalan ve beklenen net şimdiki değeri en yük·
seğe çıkaran projeleri seçmektir.

Rizikoyu birleştirme uygulaması- Yöneticilerin seçtiği riziko
yu birleştirme yöntemi, rizikoya ayarlanmış iskonto oranı yaklaşı-

(L2) Frederick S. Hillier, «The Derivation of Probabilistik Information
of Risky Investments,» Management Sciencz 9 (Apri!. 1963), s. 443
457.

(13) Böyle bir modelin matematik olarak ifadesi için bakınız, James C. T.
Mao, Quantitativc Analysis of Financial Decisions (New York: The
Maemillan Company, 1969), s. 290-291.

(14) R. Byrne, A. Charnes, W. W. Cooper ve K. Kortanek, «Chanee Cons
tnlined Capital Budgeting,» .Journalaf Financial and Quantitative
Analysis 2(Deeember, 1967) s. 339-364.

152



m1dlr. Gorti~me yap11an btittin i~letmelerdeki yoneticilerin ihtimal 
hakk1l1da konu~malanna kar~m hiC;biri aC;lkc;a yatInm analizi i~in 
ihtimal uygulanmas1l1a ba~VUrmam1~tJr. YatInm teklifinde buIu
nan boliimden aym zamanda proje ile teklif edilen yatInm1l1 ger
c;:ekIe~tirilmesi h<1linde degi~ecek nakit akrm1m da tahmin etmeleri 
istcnmektedir. Baz1 i~Ictmelerde UC; tahmin serisi kullamImaktad1r, 
bunlar; iyimscr vc kottimser ve ger~ekIe~me ihtimali en yuksek 
tahminlerdir. iyimser ve kottimscr tahminler bir ihtimal serisini 
de verirler. Gen;ekIc~me ihtimali en yuksek tahminden anla~IIma-
51 gereken mod degilclir, [akat yoneticilerin uIa~rlma ya da a~;alma 
ihtimalinin 0.75 olmasmi istedikleri tutucu tahminlerdir. Ger~ekte 
yoneticilerden birisi gen;ekIe~me ihtimali 0.80 olan tahmin iste
mi~tir. 

Birc;ok durumda finans yoneticisi daha du~uk tahminleri de 
ic;eren en muhtc1l1cl rakama dayanan yatInm analizini isteyecektir. 
Yoneticilere kararlannda raporlarm hangi yonlerini en fazIa etkili 
oldugu soruldugunda ~u cevaplan vermi~Ierdir: 

«Pro.ie ile ilgili dokumanlar ciltler dolusu olabilir, fakat ben 
projeyi ytirtitene bir soru soracaglm; rekabet halinde pazarm % 5, 
10 veya 15ine sahip olacaglmlzl nast! hesaplad1mz. Cevabl beni tat
min eder vc maliyet tahminlerinin dogruluguna inamrsam, riziko
ya girilebilir demektir.» 

«Yatmma karar vermczden once i~Ier tahmin ettigimiz gibi 
gitmezse, ne yapabilecegimizi soranm. Bir projenin geri odeme su
resi krsa oIabiIir fakat ba~anslzhga ugrama rizikomuzu slmrlamaz
sak, bu iyi bir yatmm degildir.» 

«BaZl hallerde yalmz, yatInml tarnamlayacak olan haIkm 0 ya
tlnml destekleyecegine guvenerek kararlar ahnm.» 

Burada yoneticinin yaptIgl i~, gerc;ckle~mesi en muhtemel olan 
l'ckamlann dogrulugunu kontrol etmektir. Yonetici ongortilen ha
sllat uzerinde insan faktori.inu ve ihtimal planlanm gozonunde tu
tarak dcgi~iklikler YJpmaktadlr. Yoneticinin dezavantajl, tahminle
rin yaplslmn belirsizliginden dogmaktadll". Gerc;ek zorluk, yatInm 
kararlannm dayand1g1 nakit akr~ma ait guvenilir ihtimal daglhml 
ortaya C;lkarmaktlr. Teori, analizlerinde du~unti1en ihtimal dagl
hml ilc ba~hyacak olursa, ic;inde bulundugu problemin onemli bir 
yonunu gozonunde tutmaml~ demektir. 
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i~letmelerin yatlnmlarda menkul ktymet ciizdal1l yakla~lmll1l 
kullanmalanna kar~ll1, bunun yontemi ve kullal1llma nedenleri teo
ride farkhdlr. Giiniimiizde teori, mcnkul ktymet ciizdal1l yakla~l

mmda yatmmcmm a~aglda a<,:lk1adlgulllz gibi harckct ettigini ka
bul eder. Yatln111cl, yatlnm serilcri i<;i11 nakit akl~ml bulur, bun
larda11 gelirlcrin varyans ve kovarianslanm hesaplar. Bundan son
ra riziko ve gelirin en iyi kombinasyonunu veren yatmm ciizdam
Y'l se<;er. Gerc;ekte, projelerin anaIizleri her hi)liim tarafmdan ay
n ayn yapIlchgmdan projclcr arasmda kovaryans ile rizikonun 
hesabl yaplJmaz. Ba~ka bir deyi~lc, yiiksek yejneticilere gelcn ya
tmm tek Iif1erinde guniimiiz teorisinin an ladlgl bi<;imde proje rizi
kolanm degerleme i<,:i11 rakamlar yoktur. 

Yoneticjlcre yatlnm kararlannda menkul luymet ciizdam yak
Ja~llml11 nasil kullandlklan, daha a<,:lk olarak soylemek gerekirse, 
yatmm1anm dagltmada ama<;lannm ve yi5ntemlerinin ne oldugu 
sorulmu~tur. Dagltl1la bir biiWn olarak dii~iiniilmii~, bir yatmma 
aynlacak belirli bir paranm paI'<;a1anmasl olarak dii~iiniilmemi$tir. 
Uygulamada iiretimde bulunan bcjliimler i<;1n aynnilh bir lulavuz 
hizmeti gorecck olan uzun devrcli planlara ihtiya<; vardlI' (genellikle 
5 Yllhk). Plan, j~lctmenin eskiden <;ah~lIgl veya sonradan ilgilenme
ya ba~Jadlgl konularda, degi~meyen onemli bir noktaYl belirtebili.r 
veya yeni fikirier vc mamullcrle birlikte gelmi~ oluI'. Bunlar, da
j;btma ile ilgili oncmli kamrlann almdlgl i~lctmcler i<;in soz konu
sudur. Bu pI{Wl uygulmnada YClneticiler i$letmenin bir<;ok faaliyeti
ni, ilgilcndikleri geni~ 8.1a11 ic;inde topla.rlar. Bu plfmm tek tek ya
tlnm1ar i<;in uygulanmasl soz konusu degildir. Varyans He kovar
yallS hakklllda bilgiler, onceden bilindigi varsaYlhr. Teorik olarak 
dagltma, gelir akl1mm istikrarh hale getirme jJe ilgilidir, fakat uy
gulamada yoneticilcr claha <;ok buyiime ile iJgilenir. 

IV. YATTRIM SEGiMi iGtN KRtTER 

YatInm Sc<;;imi i<;in Kriter Teorisi - Yukancla gelir ve riziko ile 
ilgili a<;lklamalarnmzda geliri, verim, net ~imdiki deger, geri ode
me siiI'esi veya muhasebe kanm (accounting profit) tammlamak
SlZlll, genel anlaml ile ku11and11<:. Boylece riziko iizerindc durabil
di1<. GiiniimUzde teori verim veya qiti olan net ~imdiki degcri, geri 
()clcme siiresi vcya muhasebe kar111dan daha iyi bir gelir ol<;iisii 
olarak gc)riir. Bu 1crcihin ncdeni, belirlilik ko~ul1armda e~it bUyiik-
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· li.ikteki iki yatmmdan daha bi.iyi.ik verimli olan pcrojenin i~letme
nin degcrini yi.ikseltmesidir. Bu tercih, belirsizlik ko~ullarmda da 
ycteri kadar incclcmeye tabi tutulmakslZln gec;erli sayllmaktadir. 
Geri odcmc si.iresi ve muhasebe kan daha az faydah olarak kabul 
edilir, c;i.inki.i, bu yc)ntemlcrin yaptlgl verimin ortalamasml almak
tan ibarettir. Bununla berabcr, geri odeme si.iresi genellikle riziko
yu gozc)niinde tutugundan, yontemin riziko analiz yontemi olarak 
slmrh kullamh~l clc~tiriye daha az konu olmasml saglar. ~irke

tin halka duyurulan gclirlcri hisse senedi fiyatlanm etkilediginden, 
amac;, hisse senedi fiyatlarmm arttlnlmasl ise yatlnm kararlan 
muhascbe k~\rlannm etkisini gi5zoni.inde tutmahdlr. 

Tcoricilerin, verim vc net ~imdiki deger yontemlerini geliri 
olc;mek ic.in tavsiye ctmeleri yanmda i~letmelerin bi.iyi.ik c.ogunlu
gunun yine de gcri odemc siiresi ve/veya muhasebe kan yontemini 
kullanmakta oldugundan haberdardlrlar15. Verim ve net ~imdiki 
deger kriterlerinin yava~ kabul gormesinin iki nedeni oldugu soy
lenir. Nedenlcrden biri verim ve net ~imdiki deger kriterlerinin bir 
yatlnnml halka duyurulan gclir i.izerindeki etkisini gostermeme
sidir16

• iki yatlnm arasmda sec.im yapmada verim (veya net ~im
diki deger) kriteri gelir di.izeyi yi.iksek yatmmm sec;:imini gerekti
rir. Bu yatlnmm hisse senedi ba~ma geliri di.izensiz olacaktIr. Fi
yat/gelir rasyosu gelirlerin istikran ile tersine bi.r seyir gosterdi
gin den verim kriterinin israrla uygulanmasl i~letmenin degerinin 
arttmlmasml garanti etmez. dteki yakla$lm. verimin dikkate at
madlgl faktOrleri ged odeme si.irc5inin nasll kullamldlgml gosterir. 
Byrne, Charnes, Cooper ve Kartenek makalelerinde17 geri odeme 
siiresinin gencl kabul gormcsinin zarar etme ihtimali olan proje
lerin rizikosunu nasIl azalttlgml gostermek istemi~lerdir. Daha son
ra H. Ma.rtin Weingartner18

, geri odeme si.iresinin bir varhgm tiki·· 
dite olc;:i.isi.i vc belirsizIigin c;:ozi.ilmesi ic;in basit bir alet olarak na-

(15) Bak1l11Z, National Association of Accountants, Financial Analysis to 
Guide Capital Expenditure Decisions, Research Report 43, (New York: 
1967), s. 66. 

(16) Ornek i<;:in balomz, E. M. Lerner Vl' 1' ... Rappaport, «limit DCF in Capi
tal Budgeting)}, Harvard Business Review (september-October 1968). 
s. 133-139. 

(17) Byrne, Charnes, Cooper ve Kortanek. 
(18) H. Martin Weingartner, «Some New Views on the Period and Capital 

Budgeting Decision,» MmzagemeY'.t Science 15 (August, 1969) s. B. 
594-607. 
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sIl kullamlacaglDl a<;lklamaya <;ah~maktadlr. A~aglda uygulamada 
hangi kriterin ve ni<;in kullarnldlgml gorecegiz. 

Uygulamada yatInm i<;in kullamlan kriterler - Gorii~me yapl
Ian sekiz i~Ietmeden ikisi ozcllikle vcrim, dordii vcrim ile birlikte 
muhasebe kan ve geri odeme siiresi vc «duyarh indeks» (exposure 
index) kullanml;;lardlr. Duyarh indeks i;;letmenin en <;ok yatmm 
zararmm i~letmenin ozvarhgmm beJirli yiizdesini a~ma ihtimalini 
gosterir. Ozellikle vcrim yontemini kullanan iki i~letmede biiyiiyen 
i;;letmedir. Biiyiimeyi finanse ettikieri hissc senetlerini ortak1ar el
lerinden <;lkarmamakta ve tipik yatlrImlan i~lctmenin toplam kay
naklarma orania kii<;iiktiir. Verim ve muhasebe ki'mrn kullanan 
dort i~Ietmede biiyiimeyi dl;; fonlarla finanse eden halka a<;lk ~ir

ketlerdir. Bu i~lctmeler olduk<;a rizikolu vc rekabct<;i i~letmelerdir. 
Geriye kalan iki i~letme, hissclerin sahipJeri ve dl~ sermayeye olan 
ihtiya<;Ian bakImmdan oteki dort i~letmeye benzemektedir. Bu
nunla birlikte onemli bir noktada otekilcrden aynlmaktadlr. Bu i~
letmelerin yatInmlan bi.iyiik rekabct nedeniyle sayl baklmmdan 
az fakat biiyiik hacimli olduklarmdan daha rizikoludur. 

Bu sonu<;lara gore geri odcme siiresi ozellikle bir riziko Ol<;ii
siidiir. Finans yoneticileri toplulugunun iizcrinde durdugu gibi, ~ir
ket hisse senetleri gcni;; bir toplulugun elinde isc ve daha <;ok dl~ 
kaynaklara dayamlarak finanse edilmi;;se muhasebe kan onem 1ea
zanmaktadlr. Verim, hisse scnetlerine az saYlda ki~inin sahip oldu
gu ve kcndilerini finanse etmede kuIJanacaldan hisse ba~ma gelir
lerdeki dalgalanmalardan pek etkilenmeyecek i;;letmeler tarafm< 
dan kullamlan kriterdir. Bu i;;letmeler genelJik1c kii<;iik yatmm
tar yapmaktadlr vc bu yatnmlarm rizikosu onemli degildir. 

V. SONUCLAR 

Bu <;ah~maJan yaparken sermaye biit<;elemcsinin teori ve uy
gulamasl arasmdaki farklann onemli noktalan iistiinde durdum. 
Sonu<;lar, giiniimuzdeki teoriyi uygulanabilir hale getirmek i<;in en 
az altl yol bulundugunu gostcrmi;;ti!r: 

1. i;;letmenin amacmm i;;letmenin degerinin arttlnlmasl oldu
gu kabul edilirse, finans yoneticisine hisse senedi fiyatlanmn bir
birini kcsen (~apra;;lk) zaman modelleri arasmda se<;im yapacak 
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bir kritcri saglamahYlz. Karar verirkcn kullamlacak kriter, bu ana
lizle ilgili olabilir. 

2. Giiniimiizdcki teori genel olarak bir i~letmenin denge dege
rini statik bir model i<;inde inceler. Bununla birlikte finans yoneti
cilcrinin, yatmmCllann hissc senedi ba~ma gelirleri nasll degerle
diklerini a~lklayacak vc zaman i<;indeki degi~ik modelleri gosteren 
dinamik bir modele ihtiya<;lan vardlr. 

3. Varyans guniimii.zdcki sermaye biit<;elemesi teorisinde ge
nel kabul gormii~ bil' ol<;iidiir. Tek yonlii varyansm tcrcih edilmesi 
i<;in teorik nedenlcr vardlr ve ger<;ekler tek yonlii varyansm, var
yanstan daha iyi bir ol<;ii oldugunu gostermi~tir. 

4. Nakit akImmm dogru tahmin edilmesinin yatlnm kararlan 
bakImmdan onemi biiyiiktiir. Bugiine kadar teoriciler yatInm ana
lizlerinde dii.;;iiniilen nakit akIml daglhml iizerinde durmu~lardlr. 
Teuriciler, yoneticilcrin daha gii.venilir nakit akIml tahmini yap
malanm saghyacak teknigi ve kavramlan geli;;tirerek daha fazla 
katkIda bulunabilirler. 

5. Giiniimiizdeki teori, yatlnmlan dagltmaYl gelirleri istikrar
II hale gctircn bir alct olarak goriir. Ger<;ekte yonctici istikrarh bii
yiime amaCl ile daha faz]a iglilenmi~ olabilir. Teoricilcrin daha 
karh vc yeni buyiimc fIrsatlanm ara~tlrmaya onem vermeleri ye
rindc olacaktIr. 

6. Tcoricilerin yatmmlan degerlemcde verim (veya net ~imdi
ki dcgcri) sahk vcrmeleri yamnda, bu <;ah~ma, geri odeme siiresi 
ve muhasebe k£m kriterinin uygulamada ge<;erli oldugunu ortaya 
~lkarml~tlr. Teoriciler finans yoncticilerinin bu kriterleri tercih ct 
melcrinin nedenlcrini kabul etmeli ve vcrim (veya net ~imdiki dc· 
ger) yontemlerindc kabul edilmelerini saghyacak degi~iklikler yap
mahdlrlar. 
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