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OZET

Sermaye biitcelemesi kararlarinda stz konusu olan riske gore ayarlanmig iskon-
to oranmi ile ilgili tartigmalara yer verilmistir. Yatirim projesinin nakit akiglarina uy-
gulanan kapitalizasyon oraninmin ayarlanmas: suretiyle, projeleri deferlendirmek ic¢in
net bugiinkii defer yontemi kullanilmigtir, Projeleri degerlendirme isleminde dikkate
alinmasi gereken uygun riskin, finansal varhiklari fiyatlama modelinde tamitilan sis-
tematik risk oldugu gosterilmis ve konunun daha iyi anlasilmasi amaciyla sayisal oOr-
nek kullanilarak karsilastirmalar yapilmastir.

I. GIRIS

Sermaye biitcelemesinde, genellikle, bir yatirim projesi degerlendiri-
lirken ,0 projenin nakit akiglarinin iskonto edilmesinde kullamlan oranin
biiyiik 6nemi vardir. Proje degerlendirilmesinde kullanilan genel yaklasim
sudur: projenin nakit akiglarinin riski ne kadar fazla olursa, kullanilan
iskonto oraninin da o kadar biiyiik olmasi gerekir (Bayar, 1967; Gonenli,
1979; Tekok, 1980; Van Horne, 1977; Weston v.d., 1975). Diger durum-
larda, yani projelerin 6nemli miktarda riske sahip oldugu zamanlarda ise,
projelerin kesin bir gekilde tesbit edilmig olan verim oranlarindan daha
yiiksek bir i¢-verimlilik oranlarina sahip olmalar gerekmektedir. Proje ile
ilgili nakit akiglarinin tahmin edilmesinin gii¢ oldugu durumlarda, risk un-
surunu gerektigi gekilde dikkate almak ig¢in projeden beklenen en az ve-
- rimlilik orani seviyesi yiiksek tutulabilir (Robichek v.d., 1966).

(*) Yrd. Do¢. Dr,, Erciyes Universitesi, IL1B.F. Isletme Boliimii.
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Proje degerlendirilmesinde riski dikkate alan yaklagimlarm vyalmiz
bunlar olmamasina ragmen, buna benzer islemlere sermaye biitcelemesi
yontemlerinde sik sik rastlanmaktadir (Akgiic, 1982; Bierman v.d., 1966 ;
Quirin, 1967; Yiiksel, 1982). Finans literatiiriinde son zamanlarda ortaya
¢ikan Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli (FVFM) olarak bilinen ve

sermaye biitgelemesi yontemlerinden bir tanesi olarak kullanilan bu mo-
del, risk kavrammin proje degerlendirilmesindeki kullanihg bigimini dog-

rulamaktadir (Sharpe, 1970). Finansal Varhklar1 Fiyatlama Modeli, fi-
nansal varligin beklenen verim orani ile o varhgin toplam portfoy riskine
olan katkisi arasinda pozitif dogrusal bir iliski oldugunu tesbit etmistir
(Franeis v.d., 1971). S6z konusu sistematik riskin buiyiikliigii nisbetinde,
o varhigi beklenen verim oranmin da yiiksek olmasi gerekir. Bu modelin
sermaye biitcelemesi yéntemlerine yaptigi en biiyitk katk:, riske gore
ayarlanmig iskonto oramimin bu yéntemlerde kullanilmasini saglamig ol-
masidir. Bu model cercevesi dahilinde, sermaye biitcelemesi yéntemleri,
projelerin degerlendirilmesinde risk unsurunu dikkate almak icin riske go-
re ayarlanmg iskonto oranmn kullanilmasi gerektigini belirtmektedir
(Fama, 1977). Zaten, giinlimiizde, riske gore ayarlanmig iskonto oranlar:
yaygin bir gekilde kullanilmakta ve kullanilmasi tavsiye edilmektedir. Bu
oranlarin degerlendirme yontemlerinde sadece yaklasik tahminler olmasi-
na ragmen, isletmelerdeki yatirim kararlarida uygulanmasi genel bir ku-
ral olarak kabul edilmistir, '

II. RISKE GORE NAKIT AKISLARINI AYIRMA YONTEMi

Proje degerlendirilmesinde, cegitli risk sinifina dahil projeler iqin'
farkl iskonto orami uygulamasi yontemine benzer gekilde, ayni projenin
farkll nakit akiglarina da degisik iskonto oraninin uygulanmasi 86z konu-
su olabilir. Sayet bir proje ile ilgili nakit akiglarinin risk ézellikleri farkl
ise, bu farkhhg: yansitacak sekilde degigik kapitalizasyon oranlar: kullan-
mak miimkiindiir. Buna benzer bir yontem, kiralama-satm alma karar
analizinde yaygm bir sekilde kullamlmaktadir (Gordon, 1974; Lewellen
v.d., 1976). Fakat buradaki en 6nemli husus, hangi tip nakit akislarina
nasil bir iskonto oraninin uygulanmasi sorunudur. Bununla ilgili teorik
destek Schall'm (1972:13) «Deger Katkisi Ilkesi» tarafindan saglanms-
tir. Bu ilke kisaca sunu ifade etmektedir: bir gelir dizisi akiminin bilegik
degeri, risk niteligine gore ayri ayri deéerlendirileﬁ ve onu meydana ge-
tiren her bir unsurun degerlerinin toplamina egit olmalidir (Haley v.d.,
1973). Bu ilkeye dayanarak, bir projenin farkh riske sahip nakit akigla-
rin1 riski dikkate alacak gekilde degisik iskonto oranlam kullanmak sure.
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tiyle degerlendirerek, o projenin toplam degerini tahmin etmek miimkiin-
diir.

II. NAKIT CIKISLARININ RISKE GORE AYARLANMASI

Ozellikle, sayet proje bir yatirim projesi ise, bu proje ile ilgili bekle-
nen nakit ¢ikiglarinin, nakit girislerinden daha fazla riskli oldugu séylene-
bilir. Bunun en 6nemli nedeni, nakit gikiglarmin tahmin edilmesinin giie
clmasindan kaynaklanmaktiadir. Ayni zamanda, nakit eikiglarinin ortala-
ma beklenen deger etrafindaki dagihmi daha genigtir. Risk agisindan pro-
jenin nakit akiglar1 arasinda farklihk olmasmma ragmen, projenin biitiin
nakit akiglam igin uygulanan iskonto oran}, genellikle, projenin tiim ris-
kini kapsayacak gekilde yiiksek tutulabilir. Netice olarak, hem nakit girig-
leri, hem de nakit cikiglarimin bugiinkii net degerleri asagi dogru gekilmis
olur. Bu durumu formiil ile géstermek miimkiin. Soyleki; bir yatirim pro-
Jesinin beklenen nakit giriglerinin degerini t dénemi igin CI,, ve beklenen
nakit gikiglarinin degerini CO, olarak kabul ettigimizde ve projenin bu do-
neme ait net bugiinkii degerini, riske gire ayarlanmg iskonto orani r yi
kullanarak bulmak istedigimizde, agagrdaki formiil kullanilabilir:

CI —CO CI CO
t t t t

t t t
(1+1) (1+41) (1+r)

Bu formiilde, riske gore ayarlanmg iskonto oranmmn kullanilmasina,
ragmen, beklenen nakit giriglerinin degeri diigiik olarak kabul edilmis, bu-
nun yamsira, beklenen nakit glklglarmln degerine ise gereken &nem veril-
memistir. Biitiin bunlara ragmen, yukaridaki denklemde r yerine oyle bir
verim orani koyabiliriz ki (agirlikll ortalama sermaye maliyeti olahilir),
0 zaman kullanilan formiil geleneksel bir yaklagim olan net bugiinkii de-
ger yontemi olacaktir (Khan v.d., 1981: 199-412; Tokol, 1981: 42-55;
Mohsin v.d., 1980: 13-74). Ama yine de burada dikkat edilmesi gereken
bir durum s6z konusudur. Mademki proje ile ilgili nakit akiglar: arasinda
risk bakimmdan bir farkhlik vardir, o halde bunun formiilde yansitilmasi
gerekir. Beklenen nakit cikislarinin riskli olmasmdan dolay1 bunlara dii-

stk iskonto orani uygulamak suretiyle, projenin net bugiinkii degeri kis-
men azaltilmig olur,



Yukarida aciklanan bu durum ilk bakigta mantiki gelebilir, hatta nor-
mal olarak yapilmas: gereken islem gibi goriilebilir. Zira, net bugiinkii
deger yontemini kullanirken, tahmin edilmesi zor olan (yani riskli) nakit
cikiglarim diigiik iskonto oramyla iskontolamak suretiyle onlarm degere
olan katkis negatif yonde dikkate alinmg olunuyor.

Yalmz burada su noktayr belirtmekte yarar var; sezgilerimiz bizi
riskli nakit gikiglar1 hususunda yanhs yonlendirmektedir. Piyasa degerle-
me yontemi olarak bilinen Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM)
bile, nakit akiglar icin yiiksek riske yiiksek iskonto oraninin uygulanma-
sin1 ongoriir (Markowitz, 1959; Sharpe, 1967). Bu uygulama standart net
bugiinkii deger yaklasim ile uyumludur. Bu neticeye variimasinin sebebi,
buradaki ilgili riskin FVFM nin temelini teskil eden sistematik risk olma-
sindan kaynaklanmaktadir (Sharpe, 1970: 96).

Degigik nakit akiglarina sahip riskli projelerin se¢iminde bu durumun
nasil uygulanacag sayisal bir ornek iizerinde izah edilerek gosterilmeye
caligilacaktir.

IV. FARKLI RISKE SAHIP PROJELERIN SECIMI

Riskli yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilacak iskonto
oraninin énemini acik bir gekilde gostermek igin sayisal bir drnek iizerin-
de uygulamas: yapilacaktir. Daha sonra, bu durum genel bir degerlendir-
meye tabi tutularak, baz yorumlar yapmak suretiyle genellestirilecektir.

Bir igletmenin iki yatirim projesi arasmda tercih yapmak zorunda ol-
dugunu kabul edelim. Bu iki projenin yatirnm maliyetlerinin 20,000 T.L.-
ve Omiirlerinin de 1 yil oldugunu varsayalim. Bu iki projenin ayri ayri
saglayacaklar:1 30,000 liralik gelirlerinde belirsizli§in s6z konusu olmadi-
gin1, bunun yanisira, bunlar igin gerekli olan faaliyet maliyetlerinde be-
lirsizlik s6z konusu oldugunu kabul etmekteyiz. A projesi i¢cin bu nakit
cikiglarinin, her birinin gerceklesme olasihiginin 1/3 olmas: sartiyla, sira-
siyla 10,000, 8,000 ve 6,000 lira oldugu, B projesi igin ise, aym olasiiga
gore 12,000, 8,000 ve 4,000 lira oldugu tahmin edilmektedir.

Bu verilere gére her iki projenin de yil sonu beklenen net nakit akig-
larinin 22,000 T.L. ve ilk yatirilan 20,000 liraya gore beklenen verim oran-
larinin da % 10 oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 1 : Projelerin Beklenen Degerleri (T.L.)

A PROJESI B PROJESI
Nakit Girig Beklenen Nakit Giris Beklenen
Olasiliklar ve Cikiglar Degerleri . ve Cikiglari  Degerleri
1.0 -+ 30,000 + 30,000 . - 30,000 -+ 30,000
1/3 — 10,000 — 3,333 — 12,000 — 3,999
1/3 — 8,000 — 2,668 — 8,000 — 2,668
1/3 — 6,000 — 999 — 4,000 — 1,333
22,000 22,000

Beklenen verim oranlar1 = (22,000 — 20,000) /20,000 = 0,10

Bu duruma gore hangi projenin secilmesi gerekir? ve ne cesit bir ris-
ke goére ayarlanmis iskonto oraninin kullanilmas: 14zim ki, net bugtinkii
deger yontemi dogru karamr versin.

Bir projenin degerlendirilmesi ilk bakista gériindiigii gibi kolay de-
gildir .Her ne kadar proje B nin net nakit akiglarmin dagilimi proje A nin-
kinden daha genis ise de, burada daha baska onemli faktorlerin dikkate
almmasi gerekir. Projenin nakit akiglar: ile genel piyasa gartlar1 arasin-
daki iligki goz oniinde tutulmas: gereken énemli bir husustur. Portfoy ku-
ramina gore, cegitlendirme yoluyla sistematik olmayan risklerin dagitila-
bilecegi, bunun yamsira varhiklarin piyasa ile ilgili olan sistematik riskin
dagitilamayacag1 finansal varhklarn fiyatlama modeli tarafindan ortaya
koyulmustur (Bierman v.d., 1973 Wright, 1980: 50-60).

Isletmelerin ileriye doniik yapmis oldugu her tiirlii yatirimlar icin risk
s6z konusudur. Gelecegin belirsiz olmasindan kaynaklanan risk, biitiin
projelerin verim oranlarim belli olgiilerde etkiler. Bir yatirim projesinin

toplam riski iki cesgit riskten olugur: (1) sistematik risk ve (2) sistematik
olmayan risk,

Sistematik riskin kaynagim ekonomik, politik ve sosyal gelismelerde
meydana gelen degigiklikler tegkil eder (Tezig, 1987). Bu risk biitiin islet-
melerin yatirim kararlarimi énemli sleiide etkiler ve firma yoneticilerinin
bu tiir bir riski kontrol etmeleri s6z konusu degildir. Biitiin firmalarin
maruz kaldig1 bu tiir riskin kaynag: cok cesitlidir. Ancak, sistematik riski
olugturan faktorler gu sekilde siralanabilir; (a) piyasa faiz oranlarindaki
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degigmeler, (b) enflasyon riski, (¢) psikolojik faktorierden kaynaklanan
risk, (d) finansal piyasalardaki geligmeler ve (e) faaliyet riski. Yatirim
politikasiyla ilgili kararlarda bu tiir riskleri tamamen kontrol altina almak
oldukca giictiir. Zira ortaya cikig nedeni firma digi faktdrlere baghdir.

Toplam riskin diger kismin: olugturan sistematik olmayan risk ise
daha ziyade firmanin kendi biinyesinden ve faaliyette bulundugu sektor-
den kaynaklanan risktir. Firmanmn yonetim fonksiyonuyla ilgili aksaklik-
lar, firmalar aras) rekabet kogullar, grevler ve tiiketici davranislarindaki
degismeler gibi faktorler sistematik olmayan riskin ortaya cikmasmda
onemli rol oynarlar. Bu tiir riskleri igletmelerin kontrol altinda tutmasi
nispeten daha kolaydir. Sistematik riske nazaran firma iist diizey yoéneti-
cilerinin, sistematik olmayan riskler {izerinde bir dereceye kadar kontrol
ve ayarlama yapma yetkileri mevecuttur.

Proje degerlendirilmesinde, karar verme igleminin amaeci firmanm de-
gerini artirmak olduguna gore, risk hususunun dikkate alinmasi ve Hzel-
likle sistematik riske 6nem verilmesi gerekmektedir.

V. RISKLI PROJELERI DEGERLENDIRME
YONTEMININ ESASLARI

Boyle bir ortam igerisinde, piyasadaki yatirim firsatlarini ve riski en
iyi gekilde yansitan ilgili indeks, menkul kiymetlerden olugan tamamen
cegitlendirilmig piyasa portfoyiidiir. Bu portféy ile yatirim projesinin ve-
rim oranlar arasindaki iligki, projenin degerlendirilmesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Bu nedenle, iliskiyi belirlemek igin 6rnekle ilgili olarak pi-
yasa portfoyiine iligkin verilerinde analizde kullanilmasi gerekmektedir.
Piyasa portfoyii icin su iic durumun esit olasilikla gerceklegecegini varsa-
yahm: verim oranlari, sirasiyla % 20, % 10 ve % 0 olacaktir. Piyasa port-
foyii ve projelerle ilgili veriler toplu halde agagidaki tabloda gésterilmek-
tedir: :

Cizelge 2 : Piyasa Portfoyii ve Projelerle Ilgili Veriler

-Piyasa Portfoyiiniin Nakit Akiglarm (T.L.)

Verim oranlar Olasiliklar Proje A Proje B
0,20 1/3 — 10,000 — 12,000
0,10 1/3 — 8,000 — 8,000
0,00 1/3 — 6,000 — 4,000

Projeleri degerlendirmek icin gerekli veriler kullanilarak yapilan he-
saplamalarin sonucglar1 agagidaki tabloda verilmistir (1) :

(1) Her iki projenin ilk maliyetleri 20,000 T.L. ve belirli olan gelirleri de 30,000
T.L. dir.
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Cizelge 3 : Projelerin Verim Oranlar:

Projelerin Verim

Piyasa Portfoyiiniin  Net Nakit Akislar1 (TL) Oranlar:

Verim Oranlari Proje A Proje B Proje A Proje B . |
0,20 20,000 18,000 0,00 — 0,10
0,10 22,000 22,000 0,10 0,10
0,00 24,000 26,000 0,20 0,30

Tablodaki bilgilere gére hangi proje daha degerlidir? Her iki proje-
nin verim oranlarmin piyasadaki genel durumun tersine hareket ettigi
gozlenmektedir. Bundan dolayi, bu projelerin tutucu (defensif) yatirimlar
oldugu sdylenebilir.

Finansal varhklar: fiyatlama modelinde Beta, B, olarak bilinen fak-
tor, sistematik riskin uygun olciisii olarak kullanilmaktadir ve buradaki
ters iligki projelerin faaliyet maliyetleri (nakit cikislari) ile piyasa veri-
leri arasindaki mevcut olan pozitif iligkiden kaynaklanmaktadir,

Bu iligkiyi aciklayan ve projelerin sistematik riskini dlcen Beta'nin
hesaplanmas:, projelerin degerlendirilmesinde kullanilacak yontemde ya-
rarll olacaktir. Proje ile piyasa portfoyiiniin verimleri arasindaki kovar-
yansin piyasa portféyiiniin veriminin varyansina boliinmesiyle elde edilen
Beta faktorii icin gerekli unsurlar agagidaki tablolarda hesaplanmigtir
(Sonmez, 1984; Weston, 1973).

Cizelge 4 : Piyasa Portféyiiniin Beklenen Verim Oraninin ve
Varyansinin Hesaplanmasi

Tiyasa FPortfoyiiniin 22 ; ~E(R 2
71lasiliklar Verim Oranlari P:’mm Rm E(Hm‘J Px(ﬁm ( m})

1/3% 0,20 0,067 0,10 0,003%3
1/3 0,10, 0,033 0,00 0,00000
1/3 0,00 0,000 -0,10 0,00333

E{Rm} = 0,10 variﬁm) = 0,00606

E(R~) = Piyasa portféyiiniin beklenen verim orani

Var (R.) = Piyasa portfoyiiniin beklenen verim oraninin varyansi
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Cizelge 5 : Projeler ile Piyasa PortfSyiinéin Verimleri Arasmdaki
Kovaryansin Hesaplanmasi

(1) (2) (%) (4) (5) (6)
Prejeler P R, PXR; Ry-E(R_) R -EB(R ) (5)X(6) PX((5)X(6))
A /3 0,00 0,000 =0,10 0,10 =0,01 -0,003%3
15 0,10 9,033 0,00 0,00 0,00 0,0000
1/%50,20. DL06T 0,10 -0,10 -0,01 -0,0033
E(Ra} = 0,10 Guv{ﬁa,Rm} = =0,0066
B 1/3 0,10 -0,033 -0,20 0,10 -0 ,02 -0,0066
1/3 8,10 NO;0%3% 0,00 0,00 0,00 0 ,0000
1/3 0,30 0,099 0,20 -0,10 -0,02 -0,0066
E{Hb} = 0,10 Cov(Ry,R, ) = -0,0132
E(R,) = A projesinin beklenen verim orani i,

E(R,) = B projesinin beklenen verim orani

Cov(R,Rn) = A projesi ile piyasa portfdyiiniin verimleri arasindaki
kovaryans

Cov(Ry,Rn) = B projesi ile piyasa portfoyiiniin verimleri arasindaki
kovaryans

Tablolardaki hesaplanan degerler kullanilmak suretiyle A projesinin

Beta’sinin —1.0 ve B projesinin ise, —2.0 oldugu su gekilde bulunmak-
tadir:

Cov(R,Rn)  —0,0086

Beta, =

I
l
fet
o

Var{Rm) 0,0066

Cov (Ry,Rm) —0,0132
Beta, = = —2.0

Var(Rn) 0,0066

B projesinin Beta’s1 negatif yonde A projesinin Beta’sindan daha kiiciik
oldugundan, tutucu bir yatirim olan B projesi daha cok arzu edilebilir bir
Ozellik gostermektedir. Toplam portfSy riskini azaltma yoniindeki énemli
gorevinden dolayr onun net bugiinkii degeri diger projeninkinden daha
fazla olacaktir. Bu sonug, aym1 zamanda, portfoy yonetiminde kullanilan
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finansal varhklar: fiyatlama modeli tarafindan da belirtildigi gibi, finan-
sal varhgin beklenen verim orani su formiille ifade edilmektedir (Van
Horne, 1980):

E(R;) = Rt 4+ Bi(E(Rn) — Ry) bk

R; = risksiz piyasa faiz orani,

B; = i finansal varhgm sistematik riski,

E(R~) = riskli varliklardan olugan piyasa portféyiiniin heklenen verim
oranil.

Kullanilan sayisal ornekte, B préjesini.n Beta’s1 A projesinin Beta'sin-
dan daha ¢ok negatif oldugu i¢in, bu projelerin nakit akislarimin iskonto-
lanmasinda kullamilacak olan riske gére ayarlanmig oran, B projesi igin
daha diigiik olacaktir. Portfdy yatirimeilarinin istegine uygun olarak, bu
iki projenin net bugiinkii degerleri arasindaki iligki su gekilde olacaktir:

cI_ - CO 22,000 T.ls I, - CO 22,000 T,L.

b

l+r I+ l4r-r.|:l l+rb

B projesinin net bugiinkii degeri diger projeninkinden fazla oldugu
icin firmanin B projesini se¢gmesi gerekir. B projesinin nakit cikiglarinin
daha cok degigkenlik gostermesine ragmen, bu degigkenligin portféy yo-
netiminin goriig agisina gore yararh oldugu ortaya gikmaktadir.

VI. RISKE GORE AYARLANMIS ISKONTO ORANLARI

Yukarida belirtilen piyasa degerleme modelini en iyi bir sekilde yan-
sitmasi ve uygun yatirim kararlarinin alinmasini saglamasi icin, projeleri
degerlendirmede kullanilan net bugiinkii deger yonetiminin, B projesinin
degerinin A projesininkinden daha biiyiik oldugunu gostermesi gerekir.
Deger katkisi ilkesine gore, bir projenin net bugiinkii toplam degeri onu
meydana getiren unsurlar olan nakit giris ve ¢ikiglarinin bugiinkii deger-
lerinin toplamina egittir. Burada, her bir unsurun kendi ozel risk karakte-
ristigine uygun olarak degerlendirilmesi gerekir. Neticede, bu iki proje-
nin net bugiinkii degerlerini su sekilde géstermek miimkiindiir:

V;.l == CI;, ‘_]" (_COa}

Vh = CI]) "E_ {_COh)

Fakat, ornek problemde, her iki projenin yil sonu nakit girigleri bir-
birine esit oldugundan (CL = CI, = 30,000 T.L.), onlarmn bugiinkii deger-
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leri de aym olacaktir. Netice olarak, sayet B projesinin toplam degeri A
projesininkinden biiyiik olarak ortaya cikacaksa, o zaman B projesinin
nakit cikiglarinin bugiinkii degerinin (COy'nin) diger projeninkinden daha
az olmasi gerekir, Riske gore ayarlanmig iskonto oram1 yontemi, B projesi-
nin nakit cikiglar icin kullamlacak iskonto oranimn (r,’nin) A projesi-
ninkinden daha yiiksek olmasi1 gerektigini ifade eder. Her iki projenin de
nakit qukiglarinin beklenen degerleri aym oldugundan (CO,=CQO,=8,000
T.L.), aralarindaki iliskiyi su sekilde ifade etmek miimkiindiir:

CO, 8,000 T.L. CO, 8,000 T.L.
VOH — o = = = VO}.
1 + I';, 1 + I‘a 1 ‘[‘ rh 1 ‘Il" r;_,

Boylece, nakit cikiglarinin fazla riskli oldugu durumlarda yiiksek is-

konto oranmnin uygulanmasmin dogru sermaye biitcelemesi iglemi oldugu
ortaya cikmugtir.

VII. SONUC

Bir yatirrm projesinin degerlendirilmesi igleminde risk faktoriine ge-
reken onem verilmeli ve bu unsur mutlak suretle dikkate ahinmahdir. Sis-
tematik risk, proje degerinin belirlenmesinde kullanilmasi gerekli olan en
uygun faktordiir. Sayisal érnek problemde acik bir gekilde gosterildigi gi-
bi, projenin toplam degeri iizerinde, nakit ¢ikiglar: ile ilgili riskin olumlu
bir etkisi meveuttur. Sayet projeler piyasadaki dalgalanmalara ne kadar
cok direk baglantili iseler, o kadar ¢ok tutucu proje olarak bilinirler ve
genellikle bu tip yatirimlar, portféy riskini azaltie1 6zellik gosterdiklerin-
den dolayi, daha fazla degerli olarak kabul edilirler. Ayn1 zamanda bu ni-
telige sahip yatirim projelerinin piyasa degerlerinin yiiksek olmas: ge-
rekir.

Bu tip projelere ait avantajli durumun, ayni sekilde, sermaye biitce-
lemesinde kullanilan iskontolanmis nakit akisi yontemlerine de yansitil-
mas1 garttir. Riskli nakit cikiglarina sahip yatirim projelerinin bugiinkii
degerleri hesaplanirken, onlarin net bugiinkii degerlerini daha az cezalan-
dirmak igin nakit ¢ikiglarina uygulanacak iskonto oranmin yiiksek tutul- -
mas1 gerekir. Bu islemin mantig nakit girigleri icin de gecerlidir, zira na-
kit akiglarinin sadece igaretleri degismektedir.

Nakit akiglarin1 gruplara ayirmak suretiyle proje degerlendirmeye ta-
bi tutuldugu zaman, nakit cikiglarina ait sistematik riskin projenin bek-
lenen verim oranini azalttig1 ve dolayisiyla piyasa degerini yiikselttigi gi-
riilmektedir. Hesaplama yontemi olarak, her iki grup icin kullanilan risk-
le ilgili kapitalizasyon oranlari esas itibariyle piyasa degerleme yontemi
esasina dayanmaktadir, Ik bakigta, her ne kadar nakit cikiglarimin riski

s = Y



arzu edilebilir gibi goriiniiyorsa da, aslinda degerlendirmede dikkate alin-
mas1 gereken faktoriin sistematik risk oldugu hususu goz oniinde tutul-
dugu zaman, bu durumun piyasa degerlendirme metoduyla benzer bir 6zel-
lik tasidig1 acik bir sekilde goriilmektedir. Degerlendirme yonteminde ris-
ke gore ayarlanms iskonto oranlar1 uygulandig: zaman, nakit cikiglan

icin yiiksek oran kullanilmasmin finansal varhklar1 fiyatlama acisindan
tutarli ve ayn1 zamanda zorunlu oldugu ortaya cikmaktadir.
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RISK-ADJUSTED DISCOUNT RATE USED

IN PROJECT EVALUATION

The relative importance of risk-adjusted discount rates in capital budgeting
decision is discussed in great detail. The present value method is used to evaluate
projects by adjusting the capitalization rate applied to eash flows. It is found that the
appropriate risk that should be considered in project evaluation is the systematic
risk of the capital asset pricing model,



