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^BSTRACTThe w.i8ht€d Average cost of caPitar a.d ü. ca,
pital As§et Prici.g Model de compared in evaıuatibg
risky investment Pİojects. The theoreticat framework
of the model i§ briefly summarized'and nümerical
examPle is u§ed to illu§lfate conccpts od .omputa,
tion proccduEs. Finally, §ome practical implicaiioc
are di§ct]ssed in this article.

r_GiRiş
İşlet6e fin8İlsmalıında §on zaİnanıalo kadaı ,ıatrİım karaİıa-

nnda, proje ve fiİma değellendirilmesinde kuılanrlan tek krite!
gelenek§et Ağırııklı oltalama semeye Maııyeti (AosM) mode-
liydi. Fakat bu kriteIin son on },rt içerisinde biİ çok finan§man teo-
ıi§yenleri taıafından tenklt editmesi ve uygulamadaki bir taktlx
ek§tkliklerinin ve aksayan taraflannln ortaya çıkma§ryla, krlteI
son bir kaç Jnlda geçeIliligtni kaybetmtştir (1). Büyük biı geıişme
ve ilelleme keydeden fin&ns edebiyatrnda Finan§al vaİl*lan l.i-
yatlama Modeli (F1'FM) olaİak bilinen daha miikeİnmel biİ mo-
del geliştililmiştir. AosM modelini genetleştiren bir model olıtıa-
sma mğİnen, uygulamada giiniin şartlaİına uygun, daha gerçekçi
biİ yakla§lm olarak bilinmekte ve kabul edilmektediI (2).
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Maİalemizin ilk krsmında FVFM nİl kuran§al yönden ı<]sa

biİ özetini yaptrktan soııİa, saF§al bir ömek iizerinde bu mod€l üe
ilgili çeşitli kavranİan ve he§aplama yöntem]erini izah ederek ge-

lenek§eı AosM modeli ile olan il§ki§ine yer veri]ecektiİ.

II _ FiNANSAL VARLıKLAaI FIYATLJIMA MoDELİ

Modelin başlangıç nokta§nı teşkil eden cüzdan seçtİü modeli
ilk olarak 1952 }dında Maİkowitz (3) taİafmdan finans edebiyat1-
na taİlrt mrştır. Bu model üzelinde yap an çeşitli çal§malal §o-
nucu, sharpe (4) - Lintneİ (5) vo Modsin (6) ciizdan seçimi mo-
delinin miispet biİ uzant§ı olan FVFM yi ortaya. çıkarmışlardır.
Model, eo genel biİ ş€kilde, bütiijı ıi§kli finarrsal varl*lar için söz
konusu olan risk ve verimlilik aİasındaki piyasa denge ilişkisinı
ta!ıf etmektedir.

F'vFlr{ nin gel§tiİl]me§inde kullanılan en önerıli varsa},ın!a-
nn belli b€şlrlanndan baz aİt şunlald[:

1. Bütün yatünmcrlaI ri§kten kaçınrrlaİ ve beliİli bir §ürc
için §ijz konusu olaİr beklenen §ervetledİıin faydasrnr makslmum
yapaıı cüzdafu seçeIler.

2. Bütün ,atlllmcılar piyaGada mevcut fİmn§al va lklaİm
geliİleİinin biıeşik ola§ılık dağllrmının pammetfeleri ile ilgili aynı
§ubjektif tghmirılere sahiptirler.

3, Bütiü yatmmcılann belirll biİ Iisksiz faiz olanr üzeİln-
den i§t€nilen miktalda borç almak ve vermek imkAnl mevcuttui.

4. Pirasada velgl ve muameıe masraflanııİn olmadrğl kabul
edilir.

Bu varsajniİİann geçerti olduğu bi! piyada, FvFM'yi temsü
eden ve bil finansal vaIılğrn beklenen gelirinin değerini gikteİen
denklem şu şekilde ifade ediıif :

E (Ri) = Rr + Bi (E(Rm) - R0 (1)

Bu den}lemde kullanılan Rf İi6ksiz faiz oranıİr, E(Rm) piya-
sada oluşturuıan finansal varlık cüzdanmın bek]enen gellrinl ve

(3)

(4)
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March 1952, pp: 77_91.
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|964, pp, 425-142.
Linlner, Johr,.seunty Pnccs, Ri§k. aDd Manml Gains from Diver.
sification", Jl,|md of rhalrce, DccemtJ€r 1965, PP : 587 _ 615_

Mossin, J., "Eqüilibrium iiı a capital Asset Market,, Ecorometrlca,
octobe. 1966, pp: 768- 783.
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Bı de i fiİıansat vadığ,ı! getilinin piyas& cikdarurün geliİi ile olaJı
iı§ki§nin hassasiyetini öıçen, yanı i fiıan§a.l varlığuı §i8tematik
rlsküli ifade 'eden §embolleldir. Bı i finaİ§al varlığın geıtİ'İİn pı-
ya§B cüzdanının geliri iıe olan kovaryaİrsmın piya36 ciizdanınıı
vBrya.Dsıla Riliinmesi sonucu elde €dilen biİ or8ndlr.

s€rmaye piyasası doğTrı§u olaİok biıinen (1) noıu denklem
ı menkul kıymetin bekıenen geliİjnln ri§k§iz İeiz olanıDa .i§k pri-
minin eve ediımesinden meydatta geldiğinı gösterlr. Finaİ§ ıite-
ratiirti!ıde daha ewelden bu li§k priminin tıasıı belirleneceğ,ini
izah eden herhangi bir teori mevcut değildi. tr§l'M nin 8etl§mesfuı-
de kullaniaİl selmaye piya.sa$ teori§i bu Iisk pllminin fliaİ§al
vaİlığrn st6tematlk ii§k indeksi ile taftü oıan piyasa ri§k prioine
eşıt olduğünu ortaya çlkardl (7).

Einansal veİııhn si§tematik li§kini tensil eden B nin özeutk-
lerınln daba. geniş şekilde açıklanmasl çeşitıt İrrakaıeleİde yeİ al-
İru§tır (8). Bete kat§a]n§rnın en beliİgin özeuiği, genet piyasa ciiz-
danından elde ediıen getirdeki değ§ikliklerc göie ait olduğu finan-
sel varhğrn gellılnin na§tl değiştiğini beliİleyen yönetim politika-
lanİıı ve endiistıi karakteristülelini gtjstermesidiİ (9). Şayet ge-

neı ekonorİıik ortam istikradl, endii§trinin kendine has olan özeı-
ükreri değişiklik aİzetmiyorsa ve lşletmenin tgkip ettiği yönetiD
politjkası sülekıilik gösteriyorsa, faidl zamanlar içiİı hesapıanan
§i§tematik li§k (B) nispeten §abit olacaktf. Ak§i halde, istlkİalsız
bir €konoİnlk oltaİrda ve s* s* değişikliklele maluz kalan biİ
yaplya sahip olan ğndiist.i dalında faaliyette bulunan i§letmele-
rfu:ı menkul lQymetleri için hesaplanan Betarun değ€dde sabit ol-
İna]np faİktılık gijstcreceHir.

s€rmaye ptyasa§ı doğ,rusunun pratikte kdlanrlabilme§nlrı en
büyiik avantajl denklemde bulunan B nin haricindeki dğer fak-
töİleİin piya§a diüeyinde he§aplanabiliİ §abit faktörler o]masın-
dan kaJmakıanmaktadır. Bu a"_§amada denklemin na§rl kulleıul-
dığTİı bastt bir ömekıe şu şekiıde göstelebiliİiz: son ba kaç yıı

QJ
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içeri§inde piya§a menkul kıü,net cüzdanrnın ortalaEa olarak % 30
civannda geıir getirdiğini ve bu zamana tekabiil eden llsksiz Iaız
orınında % 20 olduğıınu kabuı eder§ek, sistematik rjskt (Beta'sD
2 olan bi! flnan§al v8!hğın beklenen ortalama g€ılİi % 40 olacaktıt.

(ı a)

lll _ SEBMAI,E BÜTçELEMESi KARARIAaINDA
SEBMAYE PiYASASI VE AOSM DOĞnÜSUNUN
ı«.İLIltNıLMAsI

Bu a!ıldaİran §artla! altuıda, (1) Dolu denılemde betiltıten
ü§klyı aynr zamaııda sermaJ.e bütçeıemesi karaİlan ıçln bi! krıtc!
olaİa.k ltulianm&k mümkiindiiİ (10). sermaye piyasa§ı doğru§un-
daki piyasa tle iıgilİ veİtlert Gembolize eden faktijIle!ı aynen mu-
hafiıza edelek, denklemdeki finaİı§at varhnn sistematik İisktni
tem§il eden laktör yerlne projeni]o geliİinln §lsİ,ematlk riskini koy_
duğumuzda, proJenjı beklenen getiİilli ve dotaJnsı İle yatınm pfo-
ielelintn değe ğldlrlımesinde kullanlmasl gereken kİlteİl aşağ1-
daki denkıeml9 lfade etmiş oluİuz :

t(li) > nı + 8i(t(i.-Rı)
Bu eşttstzttk lirmanın değedendiİmeye çatıştığ1 pıoJeııin ka-

bur edirme§i içh gerckıi olan şartı betirten bır kİiteİd.ir. Yenl pro-
jenin flrma t8refından kıbuI edilme§i içtn onun bektenen gelı.l-
nin, plojenİı si§t€mattk rlski oıaı B ? ıte ta.tıü piyasa atsk pri-
mt tle rbk§iz lalz oranını toPlammdan fazla olması şrttıİ.

E(Ri)

'_ sernroyQ
Pit!ı5ost
Doğrusu

AOsM

R,

E (Ri) = .20 + 2 (.30 -.20) = .40

(l0) Rubinsı€in, Mark-, .A M€rn variance synüesis of corlorate Financial
Theory,, TbG Jğ|mıı oİ Fhı.ce, Vol : 28, No : ı, (March l93), Pp; 167.
ı8l.

ı28

(2l
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sermaye piyasa§rnda menku] I<tüT netler tçin ri§k - verlmüılk
denge ilişki§iıli gösteren §eamaye piya§ası doğİu§unu graltk tize_

rinde göstermek miimkiindüİ.
Gmfik üzerinde kriter şu şekilde kulaİulmaktadıİ. Ri§k - ve,

rimlitik itişki§ine göre piyasa doğIusunun ii§tünde yel alan pto-
jeter kabul, doğIuİıun altrnda kalan projeleİ i§e ftrİlr4 tarofııdan
rcddedilmelidiİ. Bu durumda firma x ve Y projelerinı kabuı ede-
cek bunun yanrsıra Z ve w pro]'eleİini ise Ieddedecektiİ, FirEanın,
risk - velimlilik denge ili§kisini temGil eden doğrunun üzeriıdeki
pIojeleri kabul etmesiyle, onun piyasadaki mevcut menkul lny-
metlcrin beklenen geliİi piyasa eğrisi tarafından gerekıl bulrırİan-
dan daha fazla olacaktıİ, Bu fazla gelil men}ul krymetleİin piya-
sa fiyatlanİ[n aItmaslna ve dolayısryla onıann gellIleİinin selma-
ye pi}€sası d€Iusu taiafından belirtilen denge seviyesine kadar
dii§mesine sebeb olac::tkt[.

Şekil 1 üzerinde Ao§M krite.ine göre bir mukayese yBl»cak
olursak, ştl sonuçlan elde edeİiz: Bilindiği gibi bu kİiteİ AosM
den faz]a geliİ getiİen pİojelerin kabuliinü öngöİmektedir. Bu du-
rumda, yatay bir doğIu olarak göGtelilen AosM çlzglsinin üzerin-
de yer alan projeleİin firma taruflndan kabuı, bu çizginin altında-
ki prcjelerin ise Ieddedilme§i gerekir. Bu iki kİiterin kuılanrlrD.asr
yoıuyla elde edilen bilgileri bi! tablo halınde gfuterecek olursak,
şu sonuÇlarr buImuş oluruz :

TA.Brc:1
PROJELERİN KniTERLERE GÖRE DEĞEELENDtRME

§oNüçıARI

kriterleı
Projeleİ

xYzw
sermaye Piyasa§ f,ıoğİu§u
AosM Erusu

Kabuı Kabuı R€d Red
Kabul Red Kabın R.d

Tabloda gdrüldüğü gibı projele! ile ilgiti olarak bu iki kİiteİ
Çel§kili sonuQlaİ veİmektedil. Bu çelişktnin sebebı her iki krit€tln
genel olank isk un§urunu farklı şekilde dikkata almalanıdaİı
kaynaklanmaktadıI. İİ önce AosM doğrusünun gTafikte olduğı
gibi yatay olaİak çizilmesi sa]<ıncalldıT. zila AosM bettlli blİ §k
sünıfina alt olan fiİüaya göre te§bit edi]t (11). Haıbukİ şekılde
yatay ek6en boyunca filmaİıın sistematik riskl değişmekted1!.

(11) Ls,ettcD, wilbur G., .A concePtuar RelPpnisat of co.t of capttaı,-
Ftdıncld MıDıgeD.nt, vot: 3, No: 4, (wint r lyl4| w| c,3.70.
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rv _ SEBMAYE PiYA§ASI DoĞRU§U İLE AosM
K"RiTEELERİNiN KARşILAşTIaıLuAsI

Değişik ekonomik şartlaİ altnda, işletmenin iaaliyetleri]d ge-

niştetmek amactna yönelik yatrİım projelerini değerlendiİmek için
bu iki kriteri nas kuılanaaağlnl saJı§al biİ öInek üzerinde gös"

telmeye çalı§acağrz (ı2). Ülke ekonomisinin içinde bulunduğu fark-
lt durumlar olaİak srmsıyıa dıkkate alnacak duIumlaİ şuılat,dlr j

Gerileme, duİgunluk, nolmal ve iyileşme. Bu dört ekonomik du-
ruİun subjektif olasılıkıan ile balüte piya§a ctizdanıntn ve fiI-
manın değerlendireceği diilt yatıİım projesinin tahmini verim
oİanlan aşağldaki tab]od. verilmiştir :

TABLo: 2

SAYISAİ ÖRNEK İLE iLGiLİ ÖZET BILGİLER
(P) (Rm)

EkoDomik subicktif Piv6acüzdanının
Durumlar olasllıklar vcrimo.anlaıı

Yaİnm Projelc.inin
vtrim oranları

ABcD
Ge leme .10
Duİgunluk ,30
Noİmal .20
İyil€§me .40

-.60
-,2o.30

.60

-.54
-.24.48

30

-1.00 -.40 -.50
-0.60 -.30 -.40.40 .50 .?0

1.00 ,60 .B0

Bu tablodaki tahmini verileıe ilave olarak firmaİun ağ.rlhkıı
ortalama sermaye maliyetidrin % 18 ve bu dönenııele ait piyasada-
ki İisksü faiz orar.ıİrın da % 14 olduğu ta}ıiİtfux edjımektediI. Ay-
nyeten her bi! ptojenin nraliyeti 2,5 milyon liİa olup, biİbidnden
bağTİnsız olan bu projeleİi finanse etmek için fimanrn geİekli
fonu tedaİik edeceğl varsayrlmaktadu. Bu du-rum ka§rsında fiİ_
ma değerlendirmede kdlanacas iki kİit€rc görc haıgi pIojeleri
kabuı edecektir.

V - §AYISAL ÖRNEK PRoBLEMiN çÖzijMÜ
Tablo 2 deki pi}a§a ite ilgili veriler kullanllarak, piya§adaki

menkuı ı<tirnetler cüzdanrnrn bekıenen verimliliği, E(Rm), ve

(l2) ömek problemin hazırlanmaslnda yararlanllan Dakaleleİ:
weston, Fred J., .lnvestmcnt DecisioDs Using The capitaı  ssct Pricing
Model, - Fhectıl ManageDeni, vol : 2, No : 1, sPring 1973. pp : 25 - 33.
Van Home, J.mes c,, (AD ApFli@lion ot the capİal Ass.t Pricing lic
del to Dirisional Reqüired Retumsı, finan.ıal Malag€n€nt, Vol : 9/ No:
1, (sPriry 1980). pp: ı4-19,
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onun varyansl dolaFsr ile §tandaat sapmasmın hes&planma§ şu
şeki]de yapıtacaktf :

TABLo : 3

PıYASA PAn.c_uETRELERıNtN HE§APIIINMASI

n" hR. n._(R.) (n"ü0")r h(ı..t(ı.)r

.10 - ,60 -.06.30 -.20 -.06.2o .30 .06

.40 .60 .24

-,38.72
.42

,6084
.1444
.0144
.1164

.06084

.04332

.00288

.07056

t(İ. ) - .l0 Yar(R.)=.17?60

Ekonomik doİumıın olasük]aİının ilgill piya§a veliİn orad&
!T yla çarprnlannın topıamı olan % 18 beklenen piyasa oİaİıfır ver-
mcktediİ, Bu \'eİiıır olanı ku]ıanr]ala.k, piya§a ctizdanııün varyanş
ve staılalart §apması da gerekli işıemler yaprldıİitan soİıra sıra6ıy-
la 

'b 
|1.'l ve -/o 42 olaIak buıunmuştur.

3 nolu tabloaiaki benzeI işlemleİi yapmak §uretiyıe, ber bİİ
pIojenin bekienen oİtalarna veIimliliğini ve kovaryan§ını eynı şe_
kitde he.iap]anlak mümkiindiir.

Tablo 4 iin dör,düncii kolonunda heİ bir proJenln beklenen ve-
mlilikloli, eltonoıİik dtrr'umun o]asılıkıan ile projele n tahmini

verirrlilik]efinin çalptnİınnln toplaml olarak he§ap edilmiştir. Be-
şinci kotcnda, heI bir ekonoııik durum ite ilgili olank, proJeıeritı
taıuİıini verimlilik]elinin beklenen verirnliliklelden olan sapmaıa_
ı,1 göstcrilmı:tiİ. Alt]ncr kolonda, Tablo 3 de daha önceden hesaP
lanan Piyasa cüzdanrnın veİiıı oİanlannın plya§a cüzdaİunın bek-
lenen velim oranından olan sapmaıan aynen veİilmektedlİ.. sekl_
zinci kolonda ise, pİojelelin verim oranlanfun saprİıa.ları plrasa
l,clim otanlalmrn saprİa.ian ve ekonomik dulum ola6ı.lü faktiir_
leıi ile çarprlarak döl1 projenin heİ birinin kovaryaİ§ı brılıınmuş
tı]I

3 ve 4 numaIah Tablolaldaki projelerle ve piya§a ciıüzdanıyla
i]gili faktöIleİ dikkate altnaIak, pmjeleİln verim oranlanıın piya_
aa ciizdaİııİıın veıim olanrnın varya,ıı§ına omnı olan §i§tematlk
lisk (Beta katsaylsi) heİ biI pIoje için ayn a}al Tablo 5 de he§ap-
laİıİrı]ştlr,

131



TABLo : 4

PRoJELERiN BEKLENEN vERİMLiLiKLERiNiN vı,
}(ovARYANsLARIN HDsAP IltNıL\SI

(ı) (2)
lro!.ı.r P

l

.1 _,r1 -.054 -.6]

., -,24 -.o72 -.r,

.2 .4B .096 .r9

.4 .]o .!2 .21

.4914 .o4914

.|2r[ .xj,l6?

.o46a .o0]96

.0832 ,alrza

(r) (4) (5)

nI PxRr nl-E( F t) İn-'(Rn)
(?) (8)

( 5)ı( 6) Pı(5 ) x( ü,

(6)

-. ]8

.12

.42

E(RA)..09

.ı -ı.o0 _. rc

.] -o.5o _. ra

.2 .4o .os
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-0.60
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.80
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-.40 _.o4
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E(Rc)..2ı
_. r0 _.o5
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.7o . ]ıl

.a0 .]2

E(Bo)..Z9
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.L2 .0192
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.o17ra

.05a14
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.06112

.. ı7a2

.06162

.o7666

.009a4

.0a5aa
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-.5 ],
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-. ]9
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TABLo : 5

PRoJELERiN §İSTEMATiK RİsKLEBlNiN HEsAPrANMAst

,|26
Bı=-=0.?095

.1716

Bı=

8ı-

Br=

.l716

.11a2

= 1.8243

= 1.0034
.l,ı16

.|116

sermsye pıyasa§r doğru§u tlışkt§lne göİe het bif pİojenitı ka-
zanma§ı gereken verio orarüannıı he§ap edtlmesinde kullanıla-
cak olan Betalat elde ediıdjkten §onra, buİıla.fla btİıiıd€ İi§k6iz faiz
olaİn |7a 14' ve piya§a ciizdatunrn verlm oı6tu (% 18) dlkkate
aıınarak, Tablo 6 da gpİeklı işlertrıeİ yapılm§ttİ. Bu Tabloda ayn-
yeten kManıı]İıasr geİeken veİım oratrlan projelerin ortalama ve-
riİn oİaİılanndan çrkanlaİak aİaıanndaki pozitif veya negattf fark-
lal bulunmuştuİ. A ve B pİoieleriıin negatif, c ve D projeleriniı
pozitif farka §ahip oıdu}ıan te§bit edi]tlştir.

TABLo : 6

PRoJELEIiİN KAz^NI/tr{sİ GEREKEN VERİM oIıANLARININ
İIESAPLANMASI

Veİim
ortalama oranlan

Kazanllmasl Gereken Beklenen verim Verim Araslndaki
P.ojeler oranlan oranlan Farkla.

A E(Rl):.14+ ,7095(.l8-,14) =.16838 .09 
-.07838B E (R! ) :.r4 + 1.8243 |.18-.\4| = .2129'l .20 
-.01297c E(R,) =.14 + t.0034 (.r8-.14) =.ı8014 .21 .02986

D E(R.i ):,14+1.32??(,18-.14) =.19311 .29 .ö9689



Tablo 6 dıkl bltgiteri sermaye piyasasr ve as.hkh oİta]aİrra

sermaye ğıali],€ti cıoğT-usu kİilerlerine göre projeleri değerıundir-
mek iç|n gTafiğe aktgİdlğlmız zaman. a§ağıdaki gl,aIiği e]de etmiş
oluruz.

Şekil : 2

o.üğlu§u

.a
------------ A 0s ],l

.i-.6',ı ,o ı2 ı1 1.6 18 20 E'

ll
l,]

l

aı

.26

Proj.nh sntemotik

§€nnsye pi}€sa§ı doğrusu l]İiteri, bu doğTunun üzerinde yeI
aıan p@itif veriİİİiıik farkına 6ahip olan c ve D prcjelerilin kabu]
edllnoesi ve doğlunrın aıtuıda bulunan negatif farkir A ve B PIo-
Jeleİtntnde Eddediımesini şart koşuyo!. Bunun yanstra, AosM
kIıtefi % 18 verlm olanından fazla veriİnlilik sağlayan B, C ve D
proJeteİİnİı kabuı, % 9 verimlilik getilen A prcjesinin ise İedde-
dıme§fuıi uygun görüyoİ. İki hiteI B projesi için çetişkiti sonuçlal
vermektediİ. seroaye pi!ıosası doğru§u kİiteri % 20 velim orant-
na §ahip olmasüa rağmen B pİojesini fazla riskli bulduğu için rcd-
dederken, AosM kİit rı pfojeniı n§kine geİeken önemi vermek_
sizjn % 18 olaİı AosM den fazla veriİD.lilik sağlamasrndan dolayı
projentn kabd ediıİneslnl öngörmekt€diİ.

, vl _ soNüç
Bu ild kİitelin yatntn pİojelerinin değerlendiIilmesinde çeliş-

kıli gonuçıara varnıa§lnrn İIedeni risk un§urundan kaynaklanmak-
tadıİ. Biliıdiği gıbı, AosM beliİli biİ İisk grubuna dahil finıa için
goçe.lidir. Flrmanın si§tematü riski değişip faIklr İisk gİubuıa
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ğildiğinde, kendisine ait olan AosM §ininde değ§mesi geİ€ıİnek-
tedi!. Faİk[ sistematik İiske sabip olan projeıer değişik Iisk grup-
laİrncla olacaklaı-rnalan dolayl, bıınlarln değeilendiİümesinde AosM
doğİüsunrın kritel olarak kullanlması geçelli bir yönt€m değildfu.

. seİmaye piyasasr doğıusu kriteTi ise, bu li§k farkLlığüıı yap-
trğı ctirek ayarlamalar sonucu oİtadan kalürmakta ve ,atlrtm
plojeleIiıin kabul veya reddinin beıillenmesi hususunda uygun
İisk - ve mıilik ili§kisini kullanmakt9drr.

seImaye piya§ası doğlusu kriterinin uyglİamadaki en önemli
avantajt modelale kularıılan istatistiksel fakuirıeTin bidsi dışında
diğertelinin piyasa ile ilgili §abit faİtörle! olmasldtİ. Bu avanta-
jrndan dolaF bütiin fiİmala, ve projeleI için koıayı*la uygulan-
ması mümkündü.

AjrIı zamanda, modelde dikkat€ alrnan kazan ml6ı geleken
veTim olanlan prcjelerin sisteİnatık İi§kleli ile irg i olduğurrdan
dola}.ı, kabııl vcya İed karan direk olarak yatınm proİesinin kendi
sisterüatik ri§kinin bir fonk§iyonu olmaktadır. Ao§lM modeünde
isc, bir çe§it ağrltülı ortala.ğıa dsk primi ihtiva eden firİnanın
AoSM si farkh İisk özeilik]eri ta§ryan yatlnm pİojelerbe uygu-
lınrnak',a ve ncticede ona göIe kabul veya İed karan verilmektğ-
diı. Bu yüzden, fiİrnanın §istematik riskinden farklr ri§ke sahip
yatıIlm prcjelerinin değerlendirilme§İxde, AosM doğru§unun bi!
kı,iteİ gibi kullanrıması kuramsal olalak yarü§ kaİarlann velilme-
sine sebcp o]naktadıl.
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