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I. GIRIS

Sermaye biitgelemesi teorisi ile uygulamasi arasinda biiyiik
farklar vardir. Gegen onbes yil icinde sermaye biitcelemesi teorisi;
karhilik analizi, matematiksel programlama, olasilik ve istatistik
teorisinden biiyiik dl¢iide yararlanmistir ve bu nedenle sermaye biit-
celemesini bunlar olmaksizin diisinmemek gerekir. Kuskusuz ay-
n1 siire icinde sermaye biitcelemesi uygulamasinda da degisiklikler
olmustur, fakat isletme yoneticileri yeni tekniklerin bir ¢ogunu ka-
bule yanasmamislardir. Bu makalenin amac1 teori ve uygulamay1
karsilastirmak ve 1) teori ve uygulama arasindaki farkin yapisini
ve farki yaratan nedenleri arastirmak, 2) teorinin uygulamaya el-
verisli hale gelmesini saglayacak yollar1 gostererek bu farkin azal-
masina yardim etmektir. Makale, anlasilmasimi kolaylastirmak
amaci ile dort bolime ayrilmistir : Finansal yOnetimin amaclari,
yatirim kararlarinda riziko analizi, yatirim segiminde karhlik krite-
ri ve sonugclar.

Sermaye biitcelemesi teorisini birkag¢ climlede aciklamak ola-
naksizdir diyemeyecegiz ama ¢ok zordur. Giinlimizdeki serma-
ye biitgelemesi teorisi derken; «Management Science, Journal of
Finance, Journal of Financial and Quantitative Analysis ve Enginee-
ring Economist» gibi dergilerde yayimlanan makalelerde yazilanlar:
kastediyorum. Bu teori, genellikle modern matematiksel aletlerin

* The Journal of Finance, May 1970, s. 349-360,
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kullanilmasini gerektirir, Giintimiizdeki sermaye biitgelemesi uygu-
Jlamas1 olarak 1969 yaz aylarinda yonettigim 6rnck olay calismala-
rim gosterecegim. Bu ¢alismada; clektronik, havacilik, petrol, ev
aletleri vc biiro malzemesi endistrilerinde sekiz orta ve bilyiik is-
letmede goriismeler yapilmistir'. Gériisme yaptigim isletmelerde
biitlin giin siiren tartismalar yaptim. Alinan 6rnegin kiigukligii ne-
deniyle uygulamaya ait, istatistik genellemeler yapmak istemedim.
Isletmeler segilirken, yonetimlerindeki etkinlik dikkate alindigin-
dan, bu isletmeler giinimiizdeki sermaye biit¢elemesi hakkinda ge-
nel bir fikir verecektir.

1I. FINANS YONETIMININ AMACLARI

Optimal yatirim kararlari, isletmenin ulasmak istedigi bir ama-
ca dayanir. Gimiimuizde [inansman teorisi, isletmenin adi hisse se-
netlerinin pazardaki degerlerini arttirmak isteyecegini varsayar. Adi
hisse senetlerinin degerlerinin belirsizlik kosullarinda nasil belir-
lenecegini agiklayan yaymlarin sayisi hergiin - artmaktadir. Orne-
gin, John Litner’e gore?; tam islcyen sermaye pazarinda yatirimer-
larin bekledikleri gézoniinde tutularak menkul kiymetler ciizdan:
rizikosu, karlarin varyansimin agirlikh ortalamasi ve kirlar ve Gte-
ki gelirlerin kovarians: ile olgiiliir. Boylece her hisse senedinin [i-
yati; beklenen gelirler, net faiz orani ve belirli bir fiyati olan rizi-
konunun fonksiyonudur.

Finans yoneticilerinin amag olarak neyi kabul cttiklerini incele-
meden oOnce, hisse senetleri degerlerini arttirma amacini yonetim
yoniinden ele alalum. Finans yoneticisinin bu amaci gerceklestir-
mek icin planlama siiresi i¢inde hissc senetlerinin degisik zaman-
lardaki fiyatlarini tespit edecek kritere ihtiyact vardir. Giintimiiz-
deki teori bunu vermemektedir. Bu sav belirlilik ve tam sermaye

(1) Alman bilgiler islctmelerin gizli bilgileri oldu§undan, yoneticileri ile
goriisme vaptan isletmelerin kimlikleri agiklanmayacaktir.

(2) Tohn Lintner, «Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diver-
sification», Journal of Finance 20 (December, 1965) s, 587-615 aymiza-
manda bakmiz, William F. Sharpc, «Capital Asset Prices: A Theory
of Market Equilibrium Under Conditions of Risk,» Journal of Finan-
ce 19 September, 1964). s. 425442, ve Jan Mossin, «Equilibrium in a
Capital Asset Market», Economelrica 34 (October, 1966), s. 768-783.



pazarlarinda gecgerli degildir. Ciinkii isletmenin hisse senetlerinin
planlanan siirenin sonundaki degerini arttiran tedbirler, aym za-
manda bu siirc i¢inde de hissc senetlerinin degerini en yiiksege ¢r-
karacaktir. Sekil 1 A da gorildigi gibi, I egrisi, II nin tstiinde cl-
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dugundan tercih edilecegi aciktir. Fakat belirsizlik ve tam isleme-
yen sermaye pazarinda, planlanan donemin sonundaki hisse senel-
leri fiyatlarinin donem i¢indeki fiyatlarin  durumunu gdstermesi
beklenemerz. Sekil 1 B de goriildiigii gibi, hisse senetleri fiyatlarin-
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da iki hareket, fiyatlarin zaman me delinde iki kesismeye yol agar.
Bu ikinci durumda, birbirini kes: fiyat modclleri arasinda seg¢im
icin bir kriter yoksa, hisse senetleri Fiyatlarini arttirmanin pratik
bir anlami yoktur. Boyle bir secimm yapmak igin bir modelin ote-
kini astigi bir siireyi ele alabiliriz. Anlattiklarimizi bir formiille gos-
termek istersek, soyle bir formiil ortaya ¢ikar :

T
g = (Py—P’) e "dt
0
Burada, P, ve P’, sirasiyle, III ve IV egrileri ile gosterilen hisse se-
nedi fiyatlarini, r, iskonto oranmini, T ise zaman siircsini gosterir.

Yalin bir kural olarak; @ >0 ise III iin, aksi halde TV iin segilecegi-
ni soyleyebiliriz.

Zaman modeli IT1 iin scgildigini varsayalim. III cii egriyi na-
sil devam ettirelim ki hisse senedi fiyatlar1 zaman modelinin her
noktasinda arttirilmis olsun? (sekil 1 C). Baska bir deyisle egri 11T

C
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llisse Senedinin Fiyat:

Zaman
Sekil — 1C

te oldugu gibi, bir hisse senedine diisen gelir (eps) scrisi almirsa,
hisse senedi tiyatlarint arttirmak icin, hisse senedi basina gelir
(eps) serisi nasil egri I11 den egri IIT’e ayarlanabilir?® B. G. Mal-
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kiel* belirlilik kosullarinda herhangi bir menkul kiymetin fiyat -
gelir rasyonunun, model bir standart hisse senedinin fiyat - gelir
rasyosuna esit oldugunu tamitlanmustir. Ele alinan hisse senedi ile
standart hisse senedinin biliyiime oranlar1 farkli ise gerekli ayarla-
malarin yapilmasi gerekir, Malkiel modelini belirsizlik kosullarinda
uygulamis olmasma karsin, karsilastign c¢aprasikliklar tamamiyle
belirsizlik modeli kurmasini engellemistir. Biz, riziko faktoriinii de
hesaplamalara sokarark Malkiel’in modelinde kiiciik bir degisiklik
yapacagiz. Riziko, bisse senedi basina gelir (eps) serilerinin stan-
dart hatasi ile 6l¢iiliir ve bu standart hata serilerin egimine bagh
olarak degisir. Egimin yiiksekligi ve serinin az rikilu olusu fiyatin
yiiksek olmasini gerektirir.

Bu riziko Olgiistiniin nasil kullamildiginmi  géstermek icin her-
hangi bir zamandaki hisse scnedi basina gelire t, {ig faktoriin topla-
mma da X (t) diyelim ;

. t
X = a 4 bt -} cz sin. — + u
Bu formiilde; a, b, ¢ sabit degerler, h, karsilastirilmasi olanak di-
s1° ger¢ek rakamlar serisinin bir eleman1 ve t zamani gostermek-

t
T karsilastirilamaz siireler ile sine
Fonksiyonlarimin bir serisinin toplamidir ve diizenli olmayan dal
galanmalar1 gosterir. u ise diizenli olmayan degismelerin kaynagi-
dir. X* (1) ye, X (1) nin efim degeri dersek, riziko 6l¢iimiiz, asa
gida formiilii verilen, egimin standart sapmasi olacaktir.

tedir. a + b egim, z sin

1

¢ = %Z[ ><(t)—><*(t)]2 2

N gozlem sayisidir. Burada tamimlanan riziko, menkul kiymetin
kendine has rizikodur. Yatirtmcinin, menkul kiymet ciizdanlarin-

(3) Fiyatlarm gclirler tarafindan belirlendigini kabul etmckle, kar dagit-
ma politikasinin da hisse scnedi liyatlari iizerine etkisi oldugundan,
ortaya ¢tkan geliski tizerinde durmamis olacagiz.

(4) B. G. Malkiel, «<Equity Yields and Structurc of Share Prices,» Ame-
rican Ekonomic Review 53 (Dccember, 1963) s. 1004-1031.

(5) Rasyo anlamli bir rakam degilse iki gergek rakam karsilastirilamaz.
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daki yatimmlarim dcgisik menkul kiymetlere dagitacak kaynag:
varsa, bu riziko kavramimin degistirilmesi gerekir. Bu durumda ba-
71 yazarlar® tarafindan tanimlanan kac¢imilabilir ve kacimlamaz ri-
ziko tiirit ile karsilasiriz. Bir menkul kiymet ciizdani iginde men-
kul kiymetin rizikonusunu belirleyen, kaginilamaz unsurdur.

Finans Yonetimi Uygulamasi

Goriisme yapilan yoneticilere finansal yonetimin amacinin ne
oldugu sorulmustur. Ayrica isletmenin degerini arttirmak icin al-
ternatifiler arasinda se¢im yapip yapmadiklar: sorulmustur. Alinan
cevaplardan birkac ornek asagidadir:

«Amaciumiz bu sirketin yiiksek biiyiime hizimi finanse etmektir.
Borcumuz olmadigina gore, biiyiimeyi finanse edecek kadar kazan-
digtmizdan emin olmahiyiz. Bu arada hisse senetlerinin degeri de
arttirilmaktadir. Fakat biz bunun iizerinde durmuyoruz».

«Hedelimiz, her ti¢ ayda yapilan hesaplamalarla, hisse senedi
basina geliri arttirmaktir. Clinkii sirketimiz gengtir ve biiylimekte-
dir. Gelecekteki finansinan ihtiyacimiz bakimindan 6nemli oldugun-
dan yatirnm yapmak isteyen halki korkutmak istemiyoruz.»

«Bircok hissedar hisse senctlerinin degeri ile ilgilenir. Hisse
senedinin degerini tespit ederken hisse senedi basina gelir en 6nem-
li faktordiir. Fakat su gercegi de akildan gikarmamak gerekir; his-
se sencdi basina gelirin aym kalmayip devamli olarak artmasi is-
tenir. Gelirleri arttirmak icin de bir¢ok isletmenin hayat kaynag:
demck olan satislar arttuirmak gereklidir.»

Finans yoneticisinin amaci isletmenin sermayesini en az mali-
yetle arttirmaktir. Bu amaca erismek igin, istikrar ve biiyiime kav-
ramlarini iyi anlamis olmalidir. Bu sirketin miktarinda ve gelirin-
de bir onceki yila gore % 15 ila 18 biiyiime bekliyoruz.»

Her fikrin kendisini agiklamis olmasi yaninda, iic nokta {iize-
rinde ayrica durmak gerekir. Birincisi, baz1 yoneticilerin amaglari-
nin, isletmenin degerini maksimize ctmek oldugunu agikca
belitmemis olmalarina karsin, bu amacm varhgini cevaplarindan

(6) Sharpe, op. cit.,, Ayrica bakmiz Henry L. Lateneve William Young,
«Test ol Portfolio Building Rules,» Journal of Finance 24 (Septem-
ber, 1969) s. 595-612.
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cikarabiliriz. Isletme yonetimi, daha gok isletmenin caligmasi ile
ilgilendiginden hisse senetlerinin degerini maksimize etme amaci,
calismanin hedefi olan biiyiime ve gelir akiminda istikrar saglam-
aya doniistiiriiimiistiir. Tkincisi, yoneticiler kendi isletmelerinin
dcgerinin yatirim yapacak olan halkin, yatirim yapacaklari kiymet-
leri segmelerinden ctkilenmeyecegi kanisindadirlar. Bu yaklasim,
uygulama yoniinden basit olma avantajina sahiptir. Kaginilabilir
rizikonunun, teplam riziko i¢inde 6nemli bir pav1 varsa, bu deger-
lemc yaklasimi teorik olarak yeterlidir. Uglinciisii, hisse senetleri-
ni degerinin maksimize edilmesi devamli biiylimeyve bagh ise, yeni
fikirlerin devamhlik gbstermesinin  yoneticiler igin hayati dnemi
vardir. Yonelticilerin devamli olarak yeni fikirleri arastirmasi ya-
ninda, finans tcorileri yeni fikirlerin nasil yaratilabileceginin anla-
silmasina pck katkida bulunmamaslardir.

I1I. YATIRIM KARARLARINDA RIiZIKO ANALiZi

Riziko Kavrami

Riziko analizi teorisi- Sermaye biitgelemesi teorisinde ana so-
run rizikodur. Finansman konusunda yazt yazanlarin bir ¢ogu’ pro-
jeler yerine menkul kiymet ciizdan1 se¢melidir ve bu menkul kiy-
met ciizdamimin rizikosunu gelirlerdeki degisikliklerle gostermeli-
dir®. Riziko analizinde bu yaklasim, Markowitz'in menkul kiymet
ciizdan1 segiminde quadratik programlama modelinin dogrudan
dogruya adaptce edilmesidir. Varyansta matematiki olarak oynamak
kolaydir, fakat [inansman yazarlar riziko kavramimin tamimindan
tatmin olmamuslardir. Gercekten Markowitz'in kendisi de varyan-
sin rizikonun Olclisii olarak alinmasmda tereddiitliidiir®.

Varyanstan bagka, rizikonun o6lgiisti olarak 5 alternatif almis-
tir. Bunlar; beklenen zararlar miktari, zarar ihtimali, beklenen

(7) Beklenen degerler igin bakimiz; Stewart C. Myers, Proccedures for
Capital Budgeting Under Uncevtaity», Industrial Management Review
9 (Spring, 1968) s. 1-20.

(8) Gelir, verim (Iniernal rate of return). net simdiki deger (net pre-
sent value), geri 6deme siiresi (Payback period) veya baska herhan-
gi bir ol¢li tle gosterilebilir. Geliri kasten tanimlamiyoruz bdylece ri-
ziko hakkindaki tartismalarimuza devam edebiliriz.

(9) Bakuwiz, Harry M. Markowitz, Portfolio Sclection (New York - John
Wiley and Sons, Tuc.,, 1959) s. 188-194 ve 287-297.

147



mutlak sapma, beklenen en fazla zarar, ve tek yonlii varyans (se-
mi-variance)tir. Ilk dért 8lcii su veya bu nedenle reddedilmistir. Ge-
riye kalan varyans ve tck yonlii varyanstan, ikincisini Morkowitz
tecorik nedenlerle tercih ettigi halde, birincisinin hesaplanma ko-
laylig1 nedeniyle riziko olgiisii olarak kabul etmistir.

Tck yonlii varyans neden rizikonun varyanstan daha iyi bir 6l-
clistidiir?®. R nin, ihtimal dagilim bilinen de@isken olan yatirumin
geliri oldugunu kabul edelim. h, gercek degerleri karsilastirilan R
icin onemli bir faktori gosteriyorsa ve (R-h) , (R-h) <0 ise (R-h) 1,
(R-h) > 0 isc sifir1 gosterir. Boylece Si yi (h nin bilinmeyen oldugu
tek yonlii varyans) veren formiil soyle yazilacaktir :

S, = E[(R—hT

Buradaki E, beklcnen deger fonksiyonudur. Kelimelerle acgiklamak
istersek; tck yonlii varyans rastgele sec¢ilmis bir degerden, bekle-
nen hasilatin eksi sapmalarin karesinin beklenen degeridir. Bunun
tersinc varyans, rastgele segilmis degerin ortalamasindan baklenen
hasilatin sapmalarinin (art1 veya eksi) karesinin beklenen degeri-
dir. Bunun anlami sudur, yatirimeimin diistindigii sabit bir dege-
rin degisik dagilimlart ile ilgili rizikolar: tek yonlii varyans goster-
mcktedir. Varyans dagihimlarin ortalamalarini aldigindan, bu ka-
dar inceliklere inmez ve varyansin verdigi degerler bir yargiya var-
mak i¢in ise yaramayabilir. Ciinkii genis bir simir icinde kalir. Ay-
rica tek yonlii varyans hesabinda ise ayni degerden arti veya eksi
sapmalar ayni degerdedir. Sermayenin bir de firsat maliyeti oldu-
gundan, bir yatirimin rizikosu heniiz isletmenin eline gegmemis
bir gelirin, hig ele ge¢cmeme ihtimali ile 6l¢iiliir. Tek yonlii varyans
rizikonun bu tamimina daha yakin bir tanmim olmaktadir.

Riziko Analizi uygulamasi - Goériisme yapilan yoneticilere «ya-
tirim rizikosu» kavramindan ne anladiklar1t sorulmustur.

«Riziko ozelligi bakimindan finansaldir. Ozellikle hedef alinan
verimden asag: dogru sapmalarla ilgilenir. Bunun yaninda, tahmi-
nimizden daha iyi sonuclar alma ihtimali varsa bu bir negatif rizi-
kodur, yatirmmi daha ¢ekici hale getirir ve bir yatirimin giivenir-
liligini belirlemedc¢ gbzoniinde tutulmalidir.»

{10) Daha ayrintili cevap icin bakimz, James C. T. Mao «Models of Capi-
tal Budgeling: E-V Vs. E-S,» Journal of financial and Quantitative
Analysis.
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«Riziko hedef olarak alinan verimin (rate of return) gercgekles-
meme ihtimalidir. Riziko budur, degilmi? Hedef olarak sectigimiz
verimin gercekleseceginden yiizde yiiz eminseniz, rizikonuzda sifir
demektir.»

«Bir yatirmmin rizikosunu degerlemede beni ilgilendiren iig
faktor vardir, bunlar : Zararlarin toplam 67 sermayenin belirli bir
oranini asma ihtimali, istenen verimin gerccklesme ihtimali, nakit
akis1 esasina gorc basabas noktasinda olma ihtimali. Nakit akisi-
nm basabas noktasi bir nevi hayatta kalma noktasidir.» (Bu sir-
kette yatirnm kararlari az, fakat yaturimlar hacim bakimindan bii-
yiiktiir).

«Sirketimizde kendilerini 6diyebilecegini sandigim bazi proje-
ler var ve bu isi viiriitenlerle aya1 fikirde degilim. Bu projeler ri-
zikolu yatirimlara aittir. Ben hedcf olarak secilen verimden daha
yiiksek verim verecek projcler icin hicbir zaman kaygiya diismem.
Riziko, verimin azalmaya dogru gittigi durumlarda olabilecck olan-
lardir.»

Bu soylenenlere gore, gozlemlerden iki sonu¢ ¢ikarmak miim-
kiindiir. Birincisi, yatirnm karar isletme kaynaklarinin yalnmiz kii-
¢iik bir kismuim ilgilendiriyorsa, riziko, hedef olarak segilen veri-
me erisilememe ihtimalidir denebilir, Fakat yatirim, isletme kay-
naklarmin biiyiik bir viizdesini ilgilendiriyorsa, riziko, iflas tehli-
kesini de kapsar. Ikincisi, yoneticilerin beklenenden az olma rizi-
kosundan s6z ctmeleri, tek yonlii varyansin rizikoyu varyanstan
daha iyi tamimladifim gosterir.

Tek yonli varyansin fizikonun daha iyi bir Slglisii oldugunu
gostermek i¢in, isletme yoOncticilerinden yatirim verimlerinin iki
hayali dagilimt arasinda sc¢im yapmalar: istenmistir. Her yatiri-
min simdiki maliyetinin x dolar oldugunu ve bir vil sonra bu ma-
liyet art1 kar (veya zararin) ihtimal dagthminin sekil 2 dc gdsteril-
digi gibi oldugunu varsayalim. Bu sckilde, her + isareti yapilmasi
miimkiin bir yatirum sonucunu ve bu nedenle A dagilimmda ortala-
manin 3, varyansin 4 ve tek yonli varyansin 1 oldugunu gosterir.
B dagiliminda ise ortalama 3, varyans 4 ve tek yonlii varyans sifir-
dir". Bunu uygulamak icin, yéneticinin ayrmtilarim iyi bildigi ma-

(11) Bu Ornekte, tek yonlii varyansin tammindaki h mn degerinin sifir ol-
dugu varsayilmistir.
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liyet rakamlarimi kullanmasi gerekir. Bu maliyet rakami bir karara
varilmadan once ihtiyath bir karsilastirma yapabilmek igin hedcf
olarak secilen verime yakin bir verim rakami vermelidir. Hedef
olarak secilen verim ve yatirimin diisliniilen maliyeti isletmeden is-
letmeye degisebilir. Burada, inceleme amaciyla maliyetin 100.000
dolar ve hedef verimin % 20 oldugunu varsayacagiz. Sermayenin
sinirly oldugu Ornegimizde, yoneticilerden A veya B den se¢cmeleri
istenmistir. Yoneticilerin iicte biri A, oteki iicte biri B yi secmis,
geriye kalan iicte biri ise kararlarinin duruma bagli olacagimm soy-
lemistir.

>

T+t rr e
Ne— ¢+ ++ + &+ )
m

TN T

Kararlar icin gosterilen nedenler sirketten sirkete degisiktir,
fakat asagidaki ifadeler 6nemli noktalari 6zetlemektedir :

«Neden A'yi sectigimizi aciklayayim. Onda 8 kirim 4 olacak,
onda 2 de zararim 1 olacaktir. Yatirim kuskusuz rizikoludur, fakat
bu oyunun bir boliimiidiir. Bizim endiistri dalimwzda, A nmin secil-
memesi benim igin ¢ok sasirtici olacaktir, ¢linkii biz bu tiir rizi-
ko ile her zaman karsi karsiyayiz.»

«Glinlimiizdeki para darlig1 nedeniyle zarar halinde sermayenin
yerine konmasi ile ilgileniyorum. Sermayenin olgiilii bir maliyetle
kolaylikla saglanabilecegi bir donemde olsaydik, rizikolu bir yati-
rima girismede bu kadar duraksamazdim. Herhangi bir durumda
yatirilan paranin geri geleceginden tecriibelerle emin olmadikca A
y1 secmem.»

«Simdiki menkul kiymetler ciizdanimizda yiiksek verimli yiik-
sek rizikolu projeler var, bu nedenle B yi secerim. Baska bir giin-
de menkul kiymetler ciizdami bakimindan projeleri inceler ve A v
secebilirim.»

«B projesinin % 20 verim getirme ihtimali % 80 dir. Hedef
olarak sectigimn verim de % 20 oldugundan giiven diistincesiyle B
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yi secerim. B yi segmemin bir baska nedeni cksi gelirler sonucu
¢ok kisinin zor durumda kaldigimi gérmiis olmardir.»

Yatinmlarda bu dercce riziko olagan ise, rizokolu islere gir-
meyi tercih ediyorlarsa ve A projesindeki kaybetme ihtimalini da-
gitma yoluyla kontrol edcbiliyorlarsa, yoneticiler A yatimmina da-
ha fazla ilgi duyacaklardir. Bu kosullarin yoklugunda yoneticiler
B yi scgeceklerdir, clinkii kaybetme ihtimalinin olmayist onu daha
emin bir yatirim haline getirir.

Simdiye kadarki analizler iki ayri yatirimin secimi ile ilgili
idi. Riziko kavraminin incelenmesi menkul kiymet clizdam baki-
mindan da 6nemlidir. Yoneticilere aynt alternatiflerin daha uzun
bir siire i¢in s0z kornusu oldugunu ve X in isletmenin toplam ya-
tirimlarini gosterdigini varsayarsak hangi menkul kiymet clizdanins
segecckleri sorulmustur. Biitiin cevaplar B olmus ve bu secimin
ncdenleri kisaca bir yonetici tarafindan belirtilmistir :

«Isletmenin hayatta kalmasi en 6nemli konudur. Tek ick pro-
jeleri degerlemede iyimser davranacagiz, fakat sirketin degerlemesi
s6z konusu ise daha dikkatli olmaliyiz. En onemli gorevlerimizden
biri sirketin hayatini devam ettirmektir, yatirmmlarin iyi segilme-
mesi sirketi hergilin biraz daha koétii duruma itmektir, birdenbire
degilse bile parca parca Oliime gotiirmektir.»

Bu ifade tck yonli varyansin riziko ol¢iisii olarak alinmasi ile
uygundur. Tek yonlii varyans isletme yoneticileri tarafindan kulla-
niliyorsa bunun ayni zamanda menkul kiymet yatirimcilari tara-
findan riziko 6lciisii olarak kullanmilma ihtimali vardwr. Bu dogruy-
sa, menkul kiymet ciizdani icinde tek tek menkul kiymetlerin rizi
ko taniminin, belirsizlik kosullarinda hisse senedi degerleme teori.
lerinde degisiklik yaparak, degistirilmesi gerekir.

Rizikoyu Birlestirme Yéntemi

Rizikoyu birlestirme teorisi - Simdilik varyansin riziko &lciisti
oldugunu kabul edelim. Degisik verimli ve degisik rizikolu iki yati-
rimt karsilastirabilmek icin bu iki faktér, verim ve rizikoyu tek
bir rakama cevirmek icin gliniimiizde teori rizikoyu yatirim anali-
zi ile nasil birlestirmektedir? Verim ve rizikoyu bir rakamla ifade
etmek icin iki yontem uygulanabilir; belirlilik esiti yaklasimi ve ri-
zikoya ayarlanmis iskonto oram yaklasimi. Belirlilik esiti yaklas:-
mi kullamliyorsa yatinmmin degeri nakit girisleri net faiz oram ile
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iskonto edilerek bulunur. Bulunan beklenen deger ve varyans, be-
lirlilik esitlerine riziko yok varsayilarak cevrilir. Bu belirlilik csi-
ti rakami yatirmmun karliligmn belirler. Rizikoya ayarlanmis iskon
to oranminda, yatinnmin degeri, beklenen nakit akist paranin zaman
degerini ve aym1 zamanda nakit akisinda mevcut rizikoyu g6zoniin-
de tutan oran ile iskonto edilerek bulunur. Sonugta bulunan de-
ger arti ise yatirim karli demektir.

Hangi yaklasim kabul edilecek olursa olsun, yatirimc yatirim
seciminde tek proje veya menkul kiymet clizdan1 arasinda karar
vermelidir. Bu ayirim, riziko analizinde belirlilik esiti yaklasimi
kullanilarak kolaylikla aciklanabilir. Giintimiizdeki teori, isletme-
nin planlama siiresi icinde yalmz bir yatinm sz konusu ise, tek
proje vaklasimini daha uygun bulmaktadir. Bu analize giizel bir 6r-
nek olarak Frederick S. Hiller'in calismasim gdsterebiliriz?, Yazar,
yatirim ile ilgili nakit akis1 dagilimlarindan beklenen deger ve net
simdiki degerin varyansim hesaplamak icin formiiller bulmustur.
Bununla birlikte, birden fazla yatirim ele alindifinda, isletmenin
vatinnmlarinin optimal secimi tek bir yatirmmin incelenmesi yerine
vatirimlarin miimkiin olan biitiin kombinasyonlarinin incelenmesi-
ne davanmalidir. Menkul kiymet yaklasimi secilirse, kullamilacak
madel, proienin bolinmezligini gbstermek icin karar iizerine etkili
desiskenlere dayanan 0-1 kosullar1 ile Markowitz'in menkul kiy-
met clizdani secimi modelinin defistirilmis seklidir®. Menkul kiy-
met ciizdam vaklasimi kullanan  degisik bir model, R. Byrne, A.
Charnes, W. W. Cooper ve K. Kornatek’in¥ sansla smirli modeli-
dir. BRu modelde vazarlar biitiin yatirimlara ayn1 zamanda uygula-
nan ihtimali geri 6deme zorunlulufunu kabul etmektedirler. Amac,
stmirlamalar icinde kalan ve beklenen net simdiki degeri en yiik-
sefe cikaran projeleri secmektir.

Rizikoyu birlestirme uygulamasi - Yoneticilerin sectigi riziko-
yu birlestirme yontemi, rizikoya ayarlanmis iskonto orami yaklasi-

(12) Frederick S. Hillier, «The Derivation of Probabilistik Information
of Risky Investments,» Management Science 9 (April. 1963), s. 443-
457.

(13) Boyle bir modelin matematik olarak ifadesi i¢in bakmiz, James C. T.
Mao, Quantitative Analysis of Financial Decisions (New York: The
Macmillan Company, 1969), s. 290-291.

(14) R. Byrne, A. Charncs, W. W. Cooper ve K. Kortanek, «Chance Cons-
trained Capital Budgeting,» Journal of Financial and Quantitalive
Analysis 2(December, 1967) s. 339-364.
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nudir. Goriisme yapilan biitiin isletmelerdeki yoneticilerin ihtimal
hakkinda konusmalarina karsin hicbiri acikga yatirim analizi igin
ihtimal uygulanmasina basvurmamistir. Yatirim teklifinde bulu-
nan bolimden aym zamanda proje ile teklif edilen yatirmmin ger-
ceklestirilmesi halinde degisecck nakit akimini da tahmin etmeleri
istenmektedir. Baz1 isletmelerde {i¢ tahmin serisi kullamilmaktadir,
bunlar; iyimser ve kotiimser ve gerceklesme ihtimali en yiiksek
tahminlerdir. Iyimser ve kotiimser tahminler bir ihtimal serisini
de verirler. Gergeklesme ihtimali cn yiiksck tahminden anlasilma-
s1 gereken mod degildir, fakatl yoneticilerin ulasilma ya da asilma
ihtimalinin 0.75 olmasim istedikleri tutucu tahminlerdir. Gergekte

yoncticilerden birisi gerceklesme ihtimali 0.80 olan tahmin iste-
mistir.

Bir¢cok durumda finans yoneticisi daha diisiik tahminleri de
icercn en muhternc! rakama dayanan yatirim analizini isteyecektir.
Yoneticilere kararlarinda raporlarin  hangi yonlerini en fazla etkili
oldugu soruldugunda su cevaplari vermislerdir :

«Proje ile ilgili dokiimanlar ciltler dolusu olabilir, fakat ben
projeyi yliriitene bir soru soracagim; rekabet halinde pazarin % 5,
10 veya 15 ine sahip olacagimiz1 nasil hesapladiniz. Cevabi beni tat-
min eder ve maliyet tahminlerinin dogruluguna inanmirsam, riziko-
ya girilebilir dernektir.»

«Yatirima karar vermezden oOnce isler tahmin ettigimiz gibi
gitmezse, ne yapabilecegimizi sorarim. Bir projenin geri 6deme sii-
resi kisa olabilir fakat basarisizliga ugrama rizikomuzu sinirlamaz-
sak, bu iyi bir yatirinm degildir.»

«Baz1 hallerde yalnmz, yatirimi tamamlayacak olan halkin o ya-
tirimi destckleyecegine giivenerek kararlar alirim.»

Burada yoneticinin yaptig is, gerceklesmesi en muhtemel olan
rekamlarm dogrulugunu kontrol etmektir. Yonetici 6ngoriilen ha-
silat iizerinde insan faktoriinii ve ihtimal planlarim gézoniinde tu-
tarak degisiklikler yapmaktadir. Yoneticinin dezavantaji, tahminle-
rin yapisinin belirsizliginden dogmaktadir. Gercek zorluk, yatirim
kararlarimin dayandigi nakit akisina ait gilivenilir ihtimal dagilimi
ortaya cikarmaktir. Teori, analizlerinde diistiniilen ihtimal dagi-
hmi ile basliyacak olursa, icinde bulundugu problemin 6nemli bir
yoniinii gozoniinde tutmamis demektir.
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Isletmelerin yatirimlarda menkul kiymet ciizdam yaklasimint
kullanmalarina karsin, bunun yontemi ve kullamilma nedenleri teo-
ride farklidir. Giiniimiizde teori, menkul kiymet cilizdam yaklasi-
minda yatinmcinin asagida acikladiginuz gibi harcket ettigini ka-
bul eder. Yatirimci, yatirim scrileri i¢in nakit akisimi bulur, bun-
lardan gelirlcrin varyans ve kovariansiarimi hesaplar. Bundan son-
ra riziko ve gclirin en iyvi kombinasyonunu veren yatirim ciizdani-
=1 seger. Gergekte, projelerin analizleri her h3lim tarafindan ay-
r1 ayrt yapildigindan projeler arasmda kovaryans ile rizikonun
hesabr yapilmaz. Baska bir deyisle, yiiksek yoneticilere gelen ya-
tirtm tekliflerinde gliniimiiz teorisinin anladigi bigcimde proje rizi-
kolarmi degerleme icin rakamlar yoktur.

Yoneticilere yatirnm kararlarinda menkul kiymet ciizdan1 yak-
lasimini nasil kullandiklari, daha acgik olarak sdylemek gerekirse,
yatirimlarum dagitmada amaclarimin ve yontemlerinin ne oldugu
sorulmustur. Dagitma bir biitiin olarak diistiniilmiis, bir yatirima
ayrilacak belirli bir paranin pargalanmasi olarak diisiiniilmemistir.
Uygulamada tiretimde bulunan boliimler i¢in ayrmtili  bir kilavuz
hizmeti gorecck olan uzun devreli planlara ihtivac vardir (genellikle
5 yillik). Plan, isletmenin cskiden galistifi veya sonradan ilgilenme-
ya basladif konularda, degismeyen onemli bir noktayr belirtebilir
veya yeni [ikirier ve mamullerle birlikte gelmis olur. Bunlar, da-
Sitma ile ilgili 6nemli kararlarin alimdifr isletmeler icin séz konu-
sudur. Bu plant uygulamada yoneticiler isletmenin birgok faaliyeti-
ni, ilgilendikleri genis alan i¢inde toplarlar. Bu planin tek tek ya-
tirrmlar igin uygulanmasi s6z konusu degildir. Varyans ile kovar-
yans hakkinda bilgiler, 6nceden bilindigi varsayihir. Teorik olarak
dagitma, gelir akimim istikrarl hale getirme ile ilgilidir, fakat uy-
gulamada yoneticiler daha c¢ok biiyiime ile ilgilenir.

IV. YATIRIM SECIiMI ICIN KRITER

Yatirmm Secimi icin Kriter Teorisi - Yukarda gelir ve riziko ile
ilgili aciklamalarnmizda geliri, verim, net simdiki deger, geri 6de-
me siiresi veya muhasebe kdrimu (accounting profit) tanmmmlamak-
sizin, genel anlam ile kullandik. Boylece riziko {izerinde durabil-
dik. Giiniimiizdc teori verim veya csiti olan net simdiki degeri, geri
Odeme siliresi veya muhasebe kdrindan  daha iyi bir gelir olgiisii
olarak gériir. Bu terciliin nedeni, belirlilik kosullarinda esit biiytik-
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liikicki iki yatirnmdan daha biiyiik verimli olan projenin igletme-
nin degcrini yiikseltmesidir. Bu tercih, belirsizlik kosullarinda da
ycteri kadar incelemeye tabi tutulmaksizin gegerli sayilmaktadir.
Geri 6deme siiresi ve muhasebe kar1 daha az faydah olarak kabul
edilir, ¢linkii, bu yontemlerin yaptigi verimin ortalamasini almak-
tan ibarettir. Bununla beraber, geri 6deme siiresi genellikle riziko-
yu gozoniinde tutugundan, yontemin riziko analiz yontemi olarak
stmirli kullanilis1 elestirive daha az konu olmasimi saglar. Sirke-
tin halka duyurulan gelirleri hisse senedi fiyatlarim etkilediginden,
amag, hisse senedi fiyatlarimin arttirilmasi ise yatirnm kararlarn
muthascbe karlarinim etkisini gézoniinde tutmalidir.

Teoricilerin, verim ve net simdiki defer yontemlerini geliri
Olgmek icin tavsiye ctimeleri yaninda isletmelerin biiyiik ¢ogunlu-
gunun yine de geri 6deme siiresi ve/veya muhasebe kar1 yéntemini
kullanmakta oldugundan haberdardirlar®. Verim ve net simdiki
deger kriterlerinin yavas kabul goérmesinin iki nedeni oldugu soy-
lenir. Nedenlerden biri verim ve net simdiki deger kriterlerinin bir
yatirnmn halka duyurulan gclir iizerindeki etkisini gOstermeme-
sidir’, [ki yatirum arasinda secim yapmada verim (veya net sim-
diki deger) kriteri gelir diizeyi yiiksek yatirimin secimini gerekti-
rir. Bu yatirimin hisse senedi basina geliri diizensiz olacaktir. Fi-
yat/gelir rasyosu gclirlerin istikrari ile tersine bir seyir gosterdi-
ginden verim kriterinin israrla uygulanmasi isletmenin degerinin
arttirilmasini garanti etmez. Oteki yaklasim, verimin dikkate al-
madig faktorleri geri 6deme siiresinin nasil kullamldigimi gosterir.
Byrne, Charnes, Cocper ve Kartenek makalelerinde!” geri ddeme
sitresinin genel kabul gérmesinin zarar etme ihtimali olan proje-
lerin rizikosunu nasil azalttigini gostermek istemislerdir. Daha son-
ra H. Martin Weingartner®, geri ddeme siiresinin bir varhigin liki-
dite 6lciisii ve belirsizlifin coziilmesi i¢in basit bir alet olarak na-

(15) Bakimz, National Association of Accountlants, Financial Analysis (o
Guide Capilal Expenditure Decisions, Research Report 43, (New York :
1967), s. 66.

(16) Ornck icin bakimiz, E. M. Lerner ve A, 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 Vicws on the Period and Capital
Budgeting Decision,» Management Science 15 (August, 1969) s. B.
594-607,
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sil kullamlacagim agiklamaya calismaktadir. Asagida uygulamada
hangi kriterin ve ni¢in kullamldigim gorecegiz.

Uygulamada yatnim icin kullanilan  kriterler - Goriisme yapi-
Ian sekiz isletmeden ikisi ozellikle verim, dordi verim ile birlikte
muhasebe kar ve geri 6deme siiresi ve «duyarl indeks» (exposure
index) kullanmiglardir. Duyarh indeks isletmenin en ¢ok yatirim
zararmin isletmenin 6zvarhifinin belirli yiizdesini asma ihtimalini
gosterir. Ozellikle verim yontemini kullanan iki isletmede biiyiiyen
isletmedir. Biiyiimeyi finanse ettikleri hisse senetlerini ortaklar el-
lerinden ¢gikarmamakta ve tipik yatimmlar isletmenin toplam kay-
naklarina oranla kiicuktiir. Verim ve muhasebe karim kullanan
dort isletmede biiylimeyi dis fonlarla finanse eden halka acik sir-
ketlerdir. Bu isletmeler oidukga rizikolu ve rekabetci isletmelerdir.
Geriye kalan iki isletme, hisselerin sahipleri ve dis sermayeye olan
ihtiyaclar1 bakimindan 6teki dort isletmeye benzemektedir. Bu-
nunla birlikte 6nemli bir noktada 6tekilerden ayrilmaktadir. Bu is-
letmelerin yatirimlar1 biiviik rekabet nedeniyle say1  bakimindan
az fakat biiyiik hacimli olduklarindan daha rizikoludur.

Bu sonuglara gore geri 6deme siiresi ozellikle bir riziko 6lcii-
stidiir. Finans yoneticileri toplulugunun iizerinde durdugu gibi, sir-
ket hisse senetleri genis bir toplulugun elinde ise ve daha cok dis
kaynaklara dayamlarak finanse edilmisse muhasebe kir1 6nem ka-
zanmaktadir. Verim, hisse senctlerine az sayida kisinin sahip oldu-
gu ve kendilerini finanse etmede kullanacaklari hisse basina gelir-
lerdeki dalgalanmalardan pek etkilenmeyecek isletmeler tarafin-
dan kullamlan kriterdir. Bu isletmeler genellikle kiiciik yatirim-
lar yapmaktadir ve bu yatrnimlarin rizikosu 6nemli degildir.

V. SONUCLAR

Bu c¢alismalar1 yaparken sermaye biitcelemesinin teori ve uy-
gulamas1 arasindaki farklarim 6nemli noktalari iistiinde durdum.
Sonuclar, giiniimiizdeki teoriyi uygulanabilir hale getirmek i¢in en
az alt1 vol bulundugunu gdstermistir :

1. Isletmenin amacimin isletmenin degerinin arttirilmasi oldu-
gu kabul edilirse, finans yoneticisine hisse senedi fiyatlarinin bir-
birini kesen (caprasik) zaman modelleri arasinda secim yapacak
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bir kriteri saglamaliyiz. Karar verirken kullanilacak kriter, bu ana-
lizle ilgili olabilir.

2. Giliniimiizdeki teori genel olarak bir isletmenin denge degc-
rini statik bir model i¢inde inceler. Bununla birlikte finans yoneti-
cilerinin, yatirimcilarin hisse senedi basina gelirleri nasil degerle-
diklerini agiklayacak ve zaman icindeki degisik modelleri gbsteren
dinamik bir modele ihtiyaglari vardir.

3. Varyans gliniimiizdeki sermaye biitgelemesi ieorisinde ge-
ael kabul gormiis bir dl¢iidiir. Tek yonlii varyansin tercih edilmesi
icin teorik nedenler vardir ve gergekler tek yonlii varyansin, var-
yanstan daha iyi bir 6l¢ii oldugunu gostermistir.

4. Nakit akimimin dogru tahmin edilmesinin yatirim kararlari
bakimindan 6nemi biiyiiktiir. Bugiine kadar teoriciler yatirim ana-
lizlerinde diisiiniilen nakit akim dagilimi tizerinde durmuslardir.
Teoriciler, yoneticilerin daha gilivenilir nakit akimi tahmini yap-
malarim saghvacak teknigi ve kavramlar gelistirerek daha fazla
katkida bulunabilirier.

5. Giinlimiizdeki teori, yatirnmlart dagitmay1 gelirleri istikrar-
l1 hale getiren bir alet olarak goriir. Gercekte yonetici istikrarl bii-
yiirne amact ile daha fazla iglilenmis olabilir. Teoricilerin daha
karli ve yeni biiyiime firsatlarini arastirmaya onem vermeleri ye-
rinde olacaktir.

6. Tecoricilerin yatirimlar: degerlemede verim (veya net simdi-
ki degeri) salik vermeleri yaninda, bu calisma, geri ddeme siiresi
ve muhasebe kiri kriterinin uygulamada gecerli oldugunu ortaya
cikarmustir. Teoriciler finans yoneticilerinin bu kriterleri tercih ct
melerinin nedenlerini kabul etmeli ve verim (veya net simdiki de
ger) yontemlerinde kabul edilmelerini saghyacak degisiklikler yap-
malidirlar.
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