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ABSTRACT

The Weighted Average Cost of Capital and the Ca-
pital Asset Pricing Model are compared in evaluating
" risky investment projects. The theoretical framework
of the model is briefly summarized and numerical
example is used to illustrate concepts and computa-
tion procedures. Finally, some practical implications

are discussed in this article.

I—GIRIS

isletme finansmaninda son zamanlara kadar yatinm kararla-
rinda, proje ve firma degerlendirilmesinde kullamilan tek kriter
geleneksel Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) mode-
liydi. Fakat bu kriterin son on yil icerisinde bir ¢ok finansman teo-
risyenleri tarafindan tenkit edilmesi ve uygulamadaki bir takim
eksikliklerinin ve aksayan taraflarimin ortaya cikmasiyla, kriter
son bir kac yilda gecerliligini kaybetmigtir (1). Bluyuk bir gelisme
ve ilerleme kaydeden finans edebiyatinda Finansal Varliklan Fi-
yatlama Modeli (FVFM) olarak bilinen daha miikemmel bir mo-
del gelistirilmistir. AOSM modelini genellestiren bir model olma-
sina ragmen, uygulamada guniin sartlarina uygun, daha gercekei
bir yaklagim olarak bilinmekte ve kabul edilmektedir (2).

(*) Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ogretim Uyesi.

(1) Ang, James S., «Weighted Average Cost of Capital vs. True Cost of Ca-
pital», Financial Management, Vol : 2, No : 3, (Autumn 1973), pp : 56 - 60.
Arditti, Fred D., «The Weighted Average Cost of Capital : Some Ques-
tions on Its Definition, Interpretation, and Use», The Journal of Finance,
Vol : 28, No: 4, (September 1973), pp : 1001 - 1007.
Linke, CM. and Kim, MK., «<More On the Weighted Average Cost of
Capital : A Comment and Analysis», Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis, Vol: 9, No: 6, (December 1974), pp: 1069 - 1080.

(2) Sharpe, William F., Portfolio Theory and Capital Markets, New York:
McGraw - Hill, Inc., 1970.
Haley, Charles W. and Schall, Lawrence D., The Theory of Financial
Decisions, 2 nd. ed., New York : McGraw - Hill, Inc., 1979.
Taggart, Robert A. Jr,, «Capital Budgeting and the Financing Decision :
An Exposition», Financial Management, Vol : 6, No: 2, (Summer 1977)
pp: 59-64.
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Makalemizin ilk kisminda FVFM nin kuramsal yénden kisa
bir dzetini yaptiktan sonra, sayisal bir érnek tizerinde bu model ile
ilgili gesitli kavramlan ve hesaplama yontemlerini izah ederek ge-
leneksel AOSM modeli ile olan iligkisine yer verilecektir.

II — FiINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI

Modelin baslangic noktasini tegkil eden ciizdan se¢imi modeli
ilk olarak 1952 yilinda Markowitz (3) tarafindan finans edebiyati-
na tamtilmistir. Bu model tizerinde yapilan cesitli. caligmalar so-
nucu, Sharpe (4) - Lintner (5) ve Mossin (6) ciizdan se¢imi mo-
delinin miispet bir uzantis1 olan FVFM yi ortaya cikarmuglardir.
Model, en genel bir sekilde, biitiin riskli finansal varlhiklar icin s6z
konusu olan risk ve verimlilik arasindaki piyasa denge iligkisini
tarif etmektedir.

FVFM nin gelistirilmesinde kullamilan en énemli varsayimla-
rin belli bashlarindan bazilar: sunlardir :

1. Biitlin yatinmeilar riskten Kkacimirlar ve belirli bir siire
icin sbz konusu olan beklenen servetlerinin faydasim maksimum
yapan clizdam secerler,

2. Bitlin yatirnmeilar piyasada mevcut finansal varhklarin
gelirlerinin bilegik olasilik dagiliminin parametreleri ile ilgili aym
subjektif tahminlere sahiptirler.

3. Biitlin yatinmeilarin belirli bir risksiz faiz orami iizerin-
den istenilen miktarda bor¢ almak ve vermek imkam mevcuttur.

4. Piyasada vergi ve muamele masraflarinin olmadig kabul
edilir.

Bu varsayimlarin gecerli oldugu bir piyada, FVFM'yi temsil
eden ve bir finansal varhifin beklenen gelirinin degerini gdsteren
denklem su sekilde ifade edilir :

E (Ri) = Rt + Bi (E(Rm) — Rf) (1)

Bu denklemde kullamlan Rf risksiz faiz oranmini, E(Rm) piya-
sada olusturulan finansal varlhik ciizdaninin beklenen gelirini ve

(3) Markowitz, Harry M., «<Portfolio Selection», The Journal of Finance,
March 1952, pp: 77-91.

(4) Sharpe, William F., «Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilib-
rium under Conditions of Risks, The Journal of Finance, September
1964, pp: 425-442.

(5) Lintner, John, «Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diver-
sification», Journal of Finance, December 1965, pp : 587 - 615.

(6) Mossin, J., «Equilibrium in a Capital Asset Market», Econometrica,
October 1966, pp: 768 - 783.
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Bi de i finansal varhfn gelirinin piyasa ciizdanminn geliri ile olan
iligkisinin hassasiyetini él¢en, yani i finansal varhfin sistematik
riskini ifade ‘eden sembollerdir. Bi i finansal varhin gelirinin pi-
yasa cilizdaninin geliri ile olan kovaryansinin piyasa clizdaninin
varyansina boliinmesi sonucu elde edilen bir orandir.

Sermaye piyasasi dogrusu olarak bilinen (1) nolu denklem
i menkul kiymetin beklenen gelirinin risksiz faiz oranmina risk pri-
minin ilave edilmesinden meydana geldigini gosterir. Finans lite-
ratiiriinde daha evvelden bu risk priminin nasil belirlenecegini
izah eden herhangi bir teori mevcut degildi. FVFM nin gelismesin-
de kullamlan sermaye piyasas: teorisi bu risk priminin finansal
varhgin sistematik risk indeksi ile tartili olan piyasa risk primine
esit oldugunu ortaya cikardi (7).

Finansal varlifin sistematik riskini temsil eden B nin o6zellik-
lerinin daha genis sekilde aciklanmas: cesitli makalelerde yer al-
mistir (8). Beta katsayisinin en belirgin ozelligi, genel piyasa cliz-
danindan elde edilen gelirdeki degisikliklere gore ait oldugu finan-
sal varligin gelirinin nasil degistigini belirleyen yonetim politika-
larim ve endiistri karakteristiklerini gostermesidir (9). Sayet ge-
nel ekonomik ortam istikrarh, endiistrinin kendine has olan ozel-
likleri degisiklik arzetmiyorsa ve igletmenin takip ettigi yonetim
politikas1 slireklilik gosteriyorsa, farkli zamanlar icin hesaplanan
sistematik risk (B) nispeten sabit olacaktir. Aksi halde, istikrarsiz
bir ekonomik ortamda ve sik sik degisikliklere maruz kalan bir
yapiya sahip olan endiistri dalinda faaliyette bulunan isletmele-
rin menkul kiymetleri icin hesaplanan Betanin degeride sabit ol-
mayip farklhilik gosterecektir. :

Sermaye piyasas: dogrusunun pratikte kullanilabilmesinin en
bliylik avantaji denklemde bulunan B nin haricindeki diger fak-
torlerin piyasa diizeyinde hesaplanabilir sabit faktorler olmasin-
dan kaynaklanmaktadir. Bu asamada denklemin nasil kullanil-
digim basit bir ornekle su gekilde gosterebiliriz : Son bir kag yil

(7) Francis, Jack Clark and Archer, Stephen H., Portfolio Analysis, Pren-
tice - Hall, Inc., Englewood Cliffs, NJ. pp : 124-125, 1971.

(8) Logue, D.E. and Merville, L.J., «Financial Policy and Market Expecta-
tions», Financial Management, Summer 1972, p. 37.
Sharpe, William F., «Portfolio Analysis», Journal of Financial and Quan-
tilative Analysis, Junc 1967, pp: 76-84. 2
Jensen, Michael C., «Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evalua-
tion of Investment Portfolios», Journal of Business, April 1969, pp:
167 - 247.

(9) Bower, Richard S. and Jenks, Jeffrey M., «Divisional Screening Rates»,
Financial Management, Vol : 4, No: 3, (Autumn 1975) pp: 42-49.
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icerisinde piyasa menkul kiymet clizdaninin ortalama olarak % 30

civarinda gelir getirdigini ve bu zamana tekabiil eden risksiz faiz

oraninda % 20 oldugunu kabul edersek, sistematik riski (Beta’si)

2 olan bir finansal varlifin beklenen ortalama geliri % 40 olacaktir.
E (Ri) = .20 + 2 (.30 — .20) = 40 (1a)

III — SERMAYE BUTCELEMESI KARARLARINDA
SERMAYE PIYASASI VE AOSM DOGRUSUNUN
KULLANILMASI

Bu aciklanan sartlar altinda, (1) nolu denklemde belirtilen

digkiyi aym1 zamanda sermaye biitcelemesi kararlan icin bir kriter
olarak kullanmak miimkiindiir (10). Sermaye piyasas1 dogrusun-
daki piyasa ile ilgili verileri sembolize eden faktorleri aynen mu-
hafaza ederek, denklemdeki finansal varhigin sistematik riskini
temsil eden faktor yerine projenin gelirinin sistematik riskini koy-
dugumuzda, projenin beklenen gelirini ve dolayis: ile yatirim pro-
jelerinin degerlendirilmesinde kullamlmas: gereken Kkriteri agagi-
daki denklemle ifade etmis oluruz :

E(RY) > R+ BI(E(Ra—Ry) @)

Bu esitsizlik firmamn degerlendirmeye calisti1 projenin ka-
bul edilmesi i¢in gerekli olan sart: belirten bir kriterdir. Yeni pro- -
jenin firma tarafindan kabul edilmesi icin onun beklenen geliri-
nin, projenin sistematik riski olan B} ile tartih piyasa risk pri-
mi ile risksiz faiz oraminin toplamindan fazla olmasi sarttir.

Sekil : 1

E( Ri )

«—— Sermaye

Piyasasi

3 Dogrusu

AN s s et R e o e B s e
Ry
0 B;

(10) Rubi.n;l_t;r: _Mark.. «A Mean Variance Synthesis of Corporate Financial
Theory», The Journal of Finance, Vol : 28, No: 1, (March 1973), pp: 167-
181.

128



Sermaye piyasasinda menkul kiymetler icin risk - verimlilik
denge iliskisini gésteren sermaye piyasasi dogrusunu grafik tze-
rinde gostermek mumkindir.

Grafik tizerinde kriter su sekilde kullamlmaktadir. Risk - ve-
rimlilik iligkisine gore piyasa dogrusunun iistiinde yer alan pro-
jeler kabul, dogrunun altinda kalan projeler ise firma tarafindan
reddedilmelidir. Bu durumda firma X ve Y projelerini kabul ede-
cek bunun yamsira Z ve W projelerini ise reddedecektir. Firmanin,
risk - verimlilik denge iliskisini temsil eden dogrunun iizerindeki
projeleri kabul etmesiyle, onun piyasadaki mevcut menkul kiy-
metlerin beklenen geliri piyasa egrisi tarafindan gerekli bulunan-
dan daha fazla olacaktir, Bu fazla gelir menkul kiymetlerin piya-
sa fiyatlarinin artmasina ve dolayisiyla onlarin gelirlerinin serma-
ye piyasasi dogrusu tarafindan belirtilen denge seviyesine kadar
diismesine sebeb olacaktir.

Sekil 1 iizerinde AOSM kriterine gore bir mukayese yapacak
olursak, su sonuclar elde ederiz: Bilindigi gibi bu kriter AOSM
den fazla gelir getiren projelerin kabuliinii éngérmektedir. Bu du-
rumda, yatay bir dogru olarak gosterilen AOSM cizgisinin {izerin-
de yer alan projelerin firma tarafindan kabul, bu ¢izginin altinda-
ki projelerin ise reddedilmesi gerekir. Bu iki kriterin kullanilmasi
yoluyla elde edilen bilgileri bir tablo halinde gosterecek olursak,
su sonuclari bulmus oluruz :

TABLO: 1
PROJELERIN KRITERLERE GORE DEGERLENDIRME
SONUCLARI
Projeler
Kriterler X b zZ w
Sermaye Piyasasi Dogrusu Kabul Kabul Red Red
AOSM Dogrusu Kabul Red Kabul Red

Tabloda goriildigi gibi projeler ile ilgili olarak bu iki kriter
celiskili sonuglar vermektedir. Bu celigkinin sebebi her iki kriterin
genel olarak risk unsurunu farkl sekilde dikkate almalarindan
kaynaklanmaktadir. Ik énce AOSM dogrusunun grafikte oldugu
gibi yatay olarak cizilmesi sakincalidir. Zira AOSM belirli bir risk
smifina ait olan firmaya gore tesbit edilir (11). Halbuki sekilde
yatay eksen boyunca firmanin sistematik riski degigmektedir.

(11) Lewellen, Wilbur G., «A Conceptual Reappraisal of Cost of Capital»-
Financial Management, Vol : 3, No: 4, (Winter 1974) pp: 63-70.
F.: 9 129



IV — SERMAYE PiYASASI DOGRUSU iLE AOSM
KRITERLERININ KARSILASTIRILMASI

. Degisik ekonomik sartlar altinda, isletmenin faaliyetlerini ge-
nisletmek amacina yonelik yatirim projelerini degerlendirmek icin
bu iki kriteri nasil kullanacagim sayisal bir érnek iizerinde gos-
termeye calisacagiz (12). Ulke ekonomisinin icinde bulundugu fark-
I durumlar olarak sirasiyla dikkate alinacak durumlar sunlardir :
Gerileme, durgunluk, normal vé iyilesme. Bu dort ekonomik du-
rumun subjektif olasihiklar ile birlikte piyasa clizdaminin ve fir-
manin degerlendirecegi dort yatirnm projesinin tahmini verim
oranlar1 asagidaki tablode verilmistir :

TABLO: 2
SAYISAL ORNEK ILE ILGILI OZET BILGILER
(P) (Rm) Yaurnim Projelerinin

Ekonomik Subjektif Pivasa Ciizdaninin Verim Oranlar
Durumlar Olasiliklar Verim Oranlan A B C D
Gerileme .10 —.60 —54 —100 —40 —50 .
Durgunluk .30 —.20 —24 —060 —30 —40
Normal - .20 .30 48 40 .50 1o
Iyilegme 40 60 .30 1.00 .60 .80

Bu tablodaki tahmini verilere ilave olarak firmamn agirhklh
ortalama sermaye maliyetinin % 18 ve bu dénemlere ait piyasada-
ki risksiz faiz oranimin da % 14 oldugu tahmin edilmektedir. Ay-
riyeten her bir projenin maliyeti 2,5 milyon lira olup, birbirinden
bagimsiz olan bu projeleri finanse etmek i¢in firmanin gerekli
fonu tedarik edecegi varsayilmaktadir. Bu durum karsisinda fir-
ma degerlendirmede kullanacag: iki kritere gore hangi projeleri
kabul edecektir.

V — SAYISAL ORNEK PROBLEMIN ¢OzZUMU

Tablo 2 deki piyasa ile ilgili veriler kullanilarak, piyasadaki
menkul kiymetler clizdanimn beklenen verimliligi, E(Rm), ve

(12) Ornek problemin hazirlanmasmda yararlanilan makaleler :
Weston, Fred J., «Investment Decisions Using The Capital Asset Pricing
Model» - Financial Management, Vol : 2, No: 1, Spring 1973, pp: 25-33.
Van Horne, James C., «<An Application of the Capital Asset Pricing Mo-
del to Divisional Required Returns», Financial Management, Vol : 9, No:
1, (Spring 1980), pp: 14-19.
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onun varyansi dolayisi ile standart sapmasinin hesaplanmasi gu
sekilde yapilacaktir :

TABLO: 3
PiYASA PARAMETRELERININ HESAPLANMASI

P e PR RofRe)  (RofRa))®  Px(RecE(Ra))*

10 —860 —06 —.18 6084 06084
30 —20  —06 —.38 1444 04332
20 30 .06 12 0144 00288
40 60 24 42 1764 07056

E(R.) = .18 Var (R, ) = .17760

Ekonomik durumun olasiiklarimin ilgili piyasa verim oranla-
riyla carpimlarinin toplami olan % 18 beklenen piyasa oramim ver-
mektedir. Bu verim oram kullamlarak, piyasa clizdaninin varyansi
ve standart sapmasi da gerekli iglemler yapildiktan sonra sirasiy-
la % 17.7 ve % 42 olarak bulunmustur.

3 nolu tablodaki benzer iglemleri yapmak suretiyle, her bir
projenin beklenen ortalama verimlilifini ve kovaryansin ayni ge-
kilde hesaplamak miimkindiir.

Tablo 4 Uin dordincii kolonunda her bir projenin beklenen ve-
rimlilikleri, ekonomik durumun olasiliklar: ile projelerin tahmini
verimliliklerinin carpimlarinmin toplami olarak hesap edilmistir. Be-
sinei kolonda, her bir ekonomik durum ile ilgili olarak, projelerin
tahmini verimliliklerinin beklenen verimliliklerden olan sapmala-
r1 gosterilmistir. Altinc1 kolonda, Tablo 3 de daha 6nceden hesap-
lanan piyasa clizdaninin verim oranlarinin piyasa ciizdaninin bek-
lenen verim oranindan olan sapmalari aynen verilmektedir. Seki-
zinci kolonda ise, projelerin verim oranlarimin sapmalar: piyasa
verim oranlarmin sapmalar ve ekonomik durum olasiik faktor-
leri ile ¢arpilarak dort projenin her birinin kovaryans: bulunmus-
tur.

3 ve 4 numarah Tablolardaki projelerle ve piyasa ciizdamyla
ilgili faktorler dikkate alinarak, projelerin verim oranlarinin piya-
sa, clizdanmimin verim oraninin varyansina orani olan sistematik
risk (Beta katsayisi) her bir proje igin ayr1 ayr Tablo 5 de hesap-
lanmagtir. !
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TABLO: 4

PROJELERIN BEKLENEN VERIMLILIKLERININ VE
KOVARYANSLARIN HESAPLANMASI

). 12) (3 A% - (5) (6) (1) (8)
Projeler i Ry  PxRy RL‘E(Fi) R ~E(R) (5)x(6) Px(5)x(6
A .1 -.54 -,054 -.63 -.18 .4914  ,04914
e =072 =333 -.38 .1254 .03762
2 .48 ,096 s e .0468 .00%96
L e T g .21 B .0882  ,03528

S E(R,) =.09 Cov(R,,R_) =.126

B .1 -1,00 -,10 -1,20 -.78 .936 0936
.3 =0,60 -.18 =0.80 -.38 304 .0912
$20 5 IA0.- 508 .20 P .024 .0048
TR 100 A0 .80 .42 . 336 .1344

E(Rg) =.20 cGu(hB.am) =.324

c 1 -.,40 -,04 -,61 -.78 JA4T58  J04758
.3 =-.30 -.09 -.51 -.38  .1938  .0%814
20 L BRGE0 .29 +12 .0348  ,00696
by RO o ity | .39 .42 .1638  ,06552

B(Ry) =.21 Cov{ﬁc,ﬁm) =,1782

-

D .1 =-,50 -.05 -.79 -,18 .6162 .06162
.3 -.40 -,12 -.69 -.38 .2622 .07866
w2210 1A .41 .12 .0492  ,00984
Sk LBl e .51 .42 .,2142  .08568

E(Rp) :TE;- Cov(Rp,R ) =.2357
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TABLO: 5

PROJELERIN SISTEMATIK RISKLERININ HESAPLANMASI

126

ho= et = 97008
1776
324

b = = 18243
1776
1782

B = ————— = 1.0034
1776
.2358

h = —— = 18217
1776

Sermaye piyasasi dogrusu iligkisine gore her bir projenin ka-
zanmas) gereken verim oranlarinin hesap edilmesinde kullanila-
cak olan Betalar elde edildikten sonra, bunlarla birlikte risksiz faiz
orani (% 14) ve piyasa ciizdanimin verim oram (% 18) dikkate
alinarak, Tablo 6 da gerekli islemler yapilmistir. Bu Tabloda ayri-
yeten kazanilmasi gereken verim oranlari projelerin ortalama ve-
rim oranlarindan ¢ikanlarak aralarindaki pozitif veya negatif fark-
lar bulunmustur. A ve B projelerinin negatif, C ve D projelerinin
pozitif farka sahip olduklar tesbit edilmistir.

TABLO : 6

PROJELERIN KAZANMASI GEREKEN VERIM ORANLARININ

HESAPLANMASI
Verim
Ortalama Oranlan
Kazamilmas: Gereken Beklenen Verim Verim Arasindaki
Projeler Oranlan Oranlann  Farklar
A E(R;)=.14+ .7095(.18—.14) =.16838 .09 —.07838
B E(R;)=.14+1.8243(.18—.14) =.21297 .20 —.01297
C E(R;) =.14+1.0034(.18—.14) =.18014 21 .02986
D E(R;)=.14+13277(.18—.14) =.19311 29  .09689
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Tablo 6 daki bilgileri sermaye piyasas1 ve agirhkh ortalama
sermaye maliyeti dogrusu kriterlerine gore projeleri degerlendir-
mek icin grafige aktardigimz zaman, agagidaki grafigi eide etmis
oluruz.

Sekil : 2
& 3]
= 4
g 28] 0
S 2‘! SDe{rr.a:.'t- Piyasas
ojrusu
£
OSSR e Tyl o e e e ADSM
=
(5]
=
=
&

% .6 8 W R W 1 18 2 B
; Projenin Sistematik

Riski

Sermaye piyasas: dogrusu kriteri, bu dofrunun uzerinde yer
alan pozitif verimlilik farkina sahip olan C ve D projelerinin kabul
edilmesi ve dogrunun altinda bulunan negatif farkh A ve B pro-
jelerininde reddedilmesini sart kosuyor. Bunun yamsira, AOSM
Kriteri % 18 verim oranindan fazla verimlilik saflayan B, C ve D
projelerinin kabul, % 9 verimlilik getiren A projesinin ise redde-
dilmesini uygun gériiyor. Iki kriter B projesi icin ¢eligkili sonuglar
vermektedir. Sermaye piyasas1 dogrusu kriteri % 20 verim orani-
na sahip olmasina ragmen B projesini fazla riskli buldugu icin red-
dederken, AOSM kriteri projenin riskine gereken onemi vermek-
sizin % 18 olan AOSM den fazla verimlilik saflamasindan dolayi
projenin kabul edilmesini éngérmektedir.

VI — SONUC

Bu iki kriterin yatirim projelerinin degerlendirilmesinde celis-
kili sonuglara varmasinin nedeni risk unsurundan kaynaklanmak-
tadir. Bilindigi gibi, AOSM belirli bir risk grubuna dahil firma icin
gecerlidir. Firmanin sistematik riski degigip farkh risk grubuna
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girdiginde, kendisine ait olan AOSM sininde defismesi gerekmek-
tedir. Farkl sistematik riske sahip olan projeler degisik risk grup-
larinda olacaklarindan dolayi, bunlarin degerlendirilmesinde AOSM
dogrusunun kriter olarak kullanilmasi gecerli bir yontem degildir.
_ Sermaye piyasas: dogrusu Kriteri ise, bu risk farklihim yap-

tag1 direk ayarlamalar sonucu ortadan kaldirmakta ve yatirim
" projelerinin kabul veya reddinin belirlenmesi hususunda uygun
risk - verimlilik iligkisini kullanmaktadir.

Sermaye piyasast dogrusu Kriterinin uygulamadaki en onemli
avantaji modelde kullanilan istatistiksel faktorlerin birisi disinda
digerlerinin piyasa ile ilgili sabit faktoérler olmasidir. Bu avanta-
jindan dolayr bitin firmalar ve pm]eler icin kolaylhikla uygula.n-
mas1 mimkinddr.

Aym zamanda, modelde dikkate alinan kazamlmasi gereken
verim oranlan projelerin sistematik riskleri ile ilgili oldugundan
dolayi, kabul veya red karan direk olarak yatirim projesinin kendi
sistematik riskinin bir fonksiyonu olmaktadir. AOSM modelinde
ise, bir cesit agirhkl ortalama risk primi ihtiva eden firmanin
AOSM si farkli risk ozellikleri tasiyan yatiim projelerine uygu-
lanmakta ve neticede ona gore kabul veya red karar1 verilmekte-
dir. Bu yiizden, firmann sistematik riskinden farkh riske sahip
yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, AOSM dogrusunun bir
kriter gibi kullaniimasi kuramsal olarak yanhg kararlarin verilme-
sine sebep olmaktadir.
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