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SERMAYE YATIRIMLARINDA TERCIH YAKLASIMI
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Abstract: Leaming how to apply the net present value rule is
not- sufficient jor managers to make intelligent investment choices,
managers need to consider the value of keeping their options open.

FGENEL OLARAK

Sirketfler kar firsatlan yaratmak amacryla yafusm
yaparlar. Omegin arastuma ve gelistirmeye yapilan yatmmiar,
patent alma, yeni teknolojiler gelistinme gibi firsatlar dogurarak
sonugta kar varatilmasma yardim ederder. Sirketler zarar eden
iglerini kapatitken de aym zamanda yatnm yaparlar. Bu tip
yatinmlarda da en Snemli harcama kalemi yitkiimli oldugu baz
anlagmalan feshetmekten olusan (Smegin isci tazminatlari)
odemelerdir. Bu tp vatmmlann kargibf olan kazang ise
gelecekieki kayiplarda olan azalmachr.

Firsatlar,  geleoskte  kullanilabilecek  olan  tercih
haklandir, Zorunluluk degillerdiv. Sermaye yatwimlan ise
temelde, tercihlerle ilgilidir. Yalan gecmigte ekonomnistier,
yatinmlarin tercih olarak kabul edilmesinin, sermaye yatirimlari
ile ilgili karar verme teorilerinde oldukea biiyitk degisikliklere
yol actifnmi bulmuglardr. Simdive kadar igletme bdlimlerinde
okuyan dgrencilere, yatirun kararlaruun, kosullar degistiginde
feshedilebilecegini va da bu yapilamuyorsa, bundan sonra artik
s6z konusu kararlann yatrm teklifi olamayacag Ogretilivordu.
Ancak, vyatmm firsattan  tercth  olarak  digtiniimeye
baglandipinda bu GOneri defismektedir. Geri  déniilememe
belirsizlik ve zamanlamapin segirpi, vatwnm karanm gesitli
sekillerde degistirmektedir.

Bu makalenin amaci, vatinm kararlann da geleneksel
yaklagmmin dezavantajlan incelemek, aynt zamanda sermaye
vatinm kararlanim, daha net smarlar iginde diigtinmekair. Her
tirlii yatnm teorisi sonugta Su soruyu cevaplamay:r amag
edinmigtir. Geleockte piyasa kosullanndaki  belirsizlikle
kargilagan bir yonetici, veni bir proje yatinmmna mastl karar
verecektir? Pek ¢ok isletme fakiiltesi gelecekteki mistakbel
yoneticilere, bu tiir sorunlann iistesinden gelmek igin, temel bir
prensip 6gretirler. Once, yatinmdan beklenen nakit akumlarmn
bugiinkii deferini  hesapla. Daha sonra bu yatnmm
gergeklesmesi igin gereken harcamalann bugiinkii degerini bul.
En sonunda her ikisinin farkiu alarak yatinmin net bugiinki

deperine ulas. Sonucun sifirdan biiyik olmasi, yoneticiye
yatirimun yapiimasi gerektiginin gostergesidir.

I-NET BUGTNKD DEGER YONTEMININ
SAKINCALARI

Dogaldir ki, net bugiinkii degerin pratikte uygulanmast,
baz temel sorunlann cevaplandumasim gerektinir,

Yatinmdan beklenen karlar nasil tahmin edilecektir?
Vergi ve enflasyonla nasil basedilecektir? Belki de en 6nembi
soru olarak hangi 1skonto oramt ya da oranlan kullamlacaktr?
Bu tiir sorunarnin goziimiinde ilk yapilan sey, yatirmm projesinin
net bugimkii deferini hesaplayip, sonucun pozitif veya negatif
oldugunu bulmaktr.

Ancak, bu temel prensip genellikle yanhigtir. Net
bugiinkii deger (NBD) prensibi uygulamas: kolay olmakla
birlikte, yanhs varsayimlar iizerine kurabmustur. NBD ik
varsayundan yalnizea birini kabul eder.

LYatmmdan geri donillebilir (Bagka degigle yatuum
yapilmaz) ve piyasa kogullant beklenenden daha kot oldugu
takdirde yaptlan harcamalar geri ekilebilir.

2 Eger yatrim geri donitlemez ise, ya simdi yapilir ya da
hichir zaman yapimaz. (Bagka degisle, sirket yatrmu yapmazsa,
firsati sonsuza dek kaybeder.)

Baz1 yatim kararlan bu iki grup igine girse de gofu icin
bu varsayumlar gegersizdir. Cogu zaman yatnmlardan geri
doniilemez ve yatnmlar ertelenebilir.  Arastrmalar - geni
donillemeyen bir yatnm harcamasiun  geciktirilebilmesinin
vatnm karanm  etkileyebilecegini  gostermektedir. Yatrmmn
geciktirilebilmesi aym  zamanda NBD  prensibini  de
zayiflatmaktadir, Dolayisiyla yatirmn kararlarim analiz ederken,
yoneticilere  belirsizlik, zamanlama wve geri donilememe
konularinda daha net bir gerceve gizitmelidir.

Yatinmlarn  geri  doniilebilir ya da ericlenemez
oldugunu varsaymak yerine, yatinmlar {izerine yakin gecmiste
yapilan aragtirmalar, sirketlerin yatnm firsatlan oldugunu, ve bu
firsatlart en verimii sekilde nasil deperlendireceklerine karar

" Bu makale Avinash K Dixit ve Robert S.Pindyck’in aynt isimle Harvard Business Review dergisi Mayis-Haziran

1995 (sayfa 105-115) sayisindan derlenmistir.




Miige ISERI

vermeleri gerektiBini tespit etmigtir. Bu aragtirmaya gore, vatirim
firsati olan bir girket elinde (finansal call option) tutmakiadsr.
Gelecckte kendi segimi olan bir varlik satin alma hakks vardr
ancak bu bir zorunluluk degildir. Bir girket geri doniilemez bir
vatium yapidigs zaman (call option) uyguluyor demektir.
Dolayistyla sorun, girketin bu firsatx en optimal sekilde nasi
degerlendirecegidir. Konuyla ilgii akademisyenler finansal
firsatlan (financial options) son yirmi yildir incelemekiedirler|1].

Yatinmlar iizerine yapdan yakin gegmigteld  bir
aragtrma, yoneticilerin firsatlan nasil degerlendirdigini ve NBD
prensibinin temel zayiflddarin: ortaya gikarmugtir. Bir girket, geri
doniilemez bir yatinma belli bir harcama vaparak girdiginde,
vatuumin istenilebilirligini veya zamanlamasim etkilevecek yeni
bilgileri beklemekten vazgegmektedir, Kaybedilen firsar deger,
vatmimin malivetinin bir pargas: olarak igin igine katlmasi
gereken firsat malivetidir. Dolayisiyla basit NBD Prensibinin
deistiriimesi gerekmektedir. NBD'nin poziif olmas yerine, bir
projeden beklenen nakit akimlannm bugiinkit degeri, projenin
maliyetini, yattum firsatiu hala gegerli tutacak bir miktar kadar
gecmelidir{2].

Pek ¢ok arastrmanin gosterdigine gore bir firsata yatinm
vapmanin maliyeti oldukea biivitk olabilir ve gideri gtz ard: eden
yatmm kurallan yahnimeryr yanlis yone gotiiriir. Firsat maliyeti
belirsizlige karst oldukea duyarlidir. ve sonugta gelecektekd nakit
alamlanmim Sngtritlen riskliligind etkilevecek yeni ekomomik
kosullar, yatinm harcamalan iizerinde onembi 6icide etkili
olabilir. Yatinnu firsat olarak gorinek riske verilen Onemd
arttumakta, buna kargibk faiz hadlerinin ve diger finansal
degiskenlerin 6nemini azaltmaktadir.

Geleneksel NBD prensibi ile ilgili diger bir sonm da,
firsatlann yaratilmasiun deferini gbz ardi etmesidir. Bazen,
firsat deferinin yoneticilerin yatim kararlan agsmdan oldukea
bityikk dnemi vardir. Omneginin standart bir analiz sonucu
ckonomik gorinen bir yatwm Kararuu geciktimmek ve pivasa
kosullan haickinda daha fazla bilgi edinmeye ¢alismak genellikle
olagan bir durumdur Ote yandan, geleockteki piyasa
kogullaninin  belirsizlifi nedenivle, sirketlerin  yatmmlann
hizlandirdi durumlar da olabilir. Béyle durumiarda yapiian
yatinumla yeni firsatlar yaratihr ve sirketi gelecekte daha baska
yatirimiar yapma olanagina kavusur. Ornegin yapilan arastirma
ve gelismeler sonucunda patent almabilir va da satin alinan
arsalarda baz madenler ¢rkabilir. Bir sirket aym zamanda,
kendisine bilgi saglayan dolayisiyla belirsizligi azaltan tiirde
yatinmmlar yapma yoluna da gidebilir.

Sonugta pek ok yonetici, Ofretildigi seldiyle NBD
prensibinde yanhs bir seyler oidugunu anlanmus durumdadir.
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Bu da daha fazla bilgi elde etmek icin beklemenin de bir
degeri oldugn ve bu deferin hesaplamalann igine dahil
edilmedifidir, Zaten yéneticilerde genellikle projelerin NBD nin
sifirdan az bityikk degil de daha fazla bityik ¢tkmasint isterler,
Pek gok durumda ise, sirketlerinin sermaye malivetinden gok
daha yitksek bir 1skonto oram lallanilsa bile NBD nin pozitif
olmasinda srar ederler. Iste bumun nedeni de, yOneticinin
sirketin firsatlarinun degerini anlamast ve bu firsatlan hep gegerli
tutmak istemesidir{3}.

Bu diigiince siirecini anlamak icin bir adim geri giderck
NBD kuralint ve nasil kullamidigun incelemekte fayda vardr.
NBD prensibinin kullanildi@ bir yatirim karannin analizinde ika
temel nokta agikliga kavesturulmahichr. Bunlardan ilki, projeden
beklenen tahmini kararlar ve projeyi gergeklestirmek igin
gereken maliyetler, ikincisi de net bugiinkii  degerin
hesaplanmasmda kullanilan iskonto oranmin secimidir, Kitaplar
kar ve malivetlerin hesaplanmasi konusunda ¢ok fazla sey
soylemezler. Ashnda yoneticiler cofu  zaman bunlann
tahmininde sagduyu ile hareket eder ya da yiksek, orta ve diislik
tahminlerin bir ortalamasiu alirlar. Ancak bu sirada genellikle
vanhs bir varsayimda bulunduklarmin farkinda degillerdir. Bu
varsayun, yatmnin belli bir zamanda ¢ogu kere de simdiki
zamanda baglayip, geroeklegtiriimesidir. NBD prensibi, sirketin
belli bir projeye baglayip, projenin tahmini Smril icinde nakit
alamlan saglanmasi ve projenin tamamlanmast ile ilgilidir. En
Onernlisi, NBD prepsibinde projenin ertelenmesi veya pivasa
kogullan kétiiye gittigi takdirde terk edilmesi soz konusu
degildir. Bunup yerine NBD yonetimi su an igin yatnm
yapmakia hi¢ vatmm yapmamak arasinda tercih yapar. Halbuki,
gok daha yararh olan baska bir karsilagtrma; bugiin yatuim
yapma veya bekleime, belki gelecek yil vatimm yapma ya da daha
uzm siie bekleme veya iki sene icinde vatinm yapma v.s.gibi

olasttiklar karsilagtirmaktir.

Temel finansman derslerinde 1skonto oranmmn segimi
konusu oldukca onem tasir. Ogrencilere genellikle, dogru
1skonto oranimn sadece, belli bir projenin firsat maliyeti oldugu
dretilir. Bunun anlan sermaye maliyeti aym riskd tastyan bagka
bir yatirumdan kazanilabilecek tahmini getiri oramdir. Pransipte,
firsat maliveti, belithi bir projenin kagmilamayan riski, yani
sistematik riski ile ilgilidir. S6z konusu risk, finmamn yaptigi
diger bireysel yatrim projelerinden farkli dzeliikler tagryabilir.
Pratikte ise, belirli bir projenin firsat maliyetinin Slgiilmesi zor
olabilir. Bu nedenle égrencilere, bir sirketin agirikh ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) ogretilin. AOSM. sirketin yaturim
projelerinin  sistematik risk agemdan ¢ok fazia farkhbk
gostermedigi durumilarda tyi bir yaklagundir{4].
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Pek ¢ok 6prenci isletme okullarmm su basit ve etkili
yatinm kararn uygulamays 6grenerek terk eder.

1) Yatirmmun nakit akimtanni tahmin ebmek

2) Projenin NBD'ni hesaplamak icin aguhikh ortalama
sermaye maliyetini kullanmak

3) Sonug pozitif ¢iktigy takdirde, vatmm yapmak.

Ancak akademik arastirmalar NBD yonteminin simdiye
kadar ogretilen gekilde uygulanmasinda yoneticilerin celigkive
diistiigiini gostermektedir. Omegin Harvard Universitesinden
ekonomist Lawrence Summers, 1987 wilinda vapuif: bir
caligmada, sirketlerin %8 ile %630 arasmnda degisen iskonto oram
kuliandikiarmi, bunlann ortalarmasiun %17, medyamn ise %13
oldugunu  tespit etmistir. Aymi streg iginde, nominal faiz
oranjan ise sadece %4 diir. Yakin gecmiste yapilan caligmalar,
yéneticilerin siirekli bir sekilde ve bilingli olarak kendi ortalama
sermaye malivetlerinden i va da dort kez daha fazla iskonto
oran: belirlediklerini gdstermigtir.

Yatmim yapmama kararlan ile ilgili bulgular da bu
analize uygun sekildedir. Pek ook endiistride, sirketler, biiyik
isletme kayiplarmi uaum siireler igin sineve gekebilmekte, hatta
NBD analizi igi dardurmanin daha uygun oldugunu gosterse bile
boyle davianmamakiadue. Ornegin  1980’ferin  ortalannda
ABD’de pek ok balar, aliiminyum ve diger metal tireticileri ile
cifigiler fiyatlann biiyiik olciide  diigmesine karsm  iglerini
birslomanuslardyr. Bir fabrikay: kapatmak va da isi birakmak
sermayenin kagimiamaz bir sekilde kayby anlamina gelmektedir.
Calisanlarin zaman icinde olusan ig tecriibesi, bu kisiler baska
iglere dagldidannda yok olacak, firmamm frin  adt
unutulacaknr,  Piyasa kosullart diizeldigi takdirde dafdan
sermayevi yeniden toparlamann maliveti gok yikssk olacaktir.,
Halbuki: faaliyete devam etmek, sermayeyi canli tuimakia ve
daha ilerde karh sekilde tiretim yapraa olanags saklt kalmalaadur,
Bu tiir bir firsat sirketler icin defer tasidigindan para kaybetseler
bile isi birakmamaktadirlar{6].

1980’lerin baslannda doviz kurlanndaki  degisimier
nedeniyle ABDdeki ithalatin duramu yoneticilerin lasik NBD
kuralindan nasil saptiklanna dair, bagka bir 6mektr. 1980-84
yillan arasinda Amerikan pivasast ile rekabet sanslan oldukca
yitkselmigtir. Ancak ithalat hacmi 1983’lerin ortalarma kadar
artig gOstermemigtir. 1985°te dolar zayiflamaya baglarms, 1987
de ise hemen hemen 1978 deki durumuna gelmigtir, Ancak
ithalat hacmi iki sene daha dilgmemis hatta, bir miktar artrighr.
Amerikan piyasasina yerlegtikten sonra, yabanci sirketler doviz
kuru kendileri agisindan olumsuz olinaya baglasa da piyasadan
cekilmemislerdir. Bu daviams gelencksel yatmm teorisi ile
uygun  olmarnakla blrhkte vukarda belirttigimiz firsatlan
kaybetme agsindan dusumlldugunde mantklt gelmektedir.
Dolayisiyla yabanci firmalar bir miktar para kaybiu sineye
oekerek, Amerikan pazarnndan uzaklasmamuglar ve gelecekte

dolann degerinin artma, ve karh sekilde faaliyetlerine devam
etme ihtimalini gozardi etmemislerdir|7].

Buraya kadar yatirim yaparken beklernek ve daha sonra
yalmm yapmak firsatina deger veren yoneticilerden bahsettik.
Yatwimlarm amact teknolojik imkanlar, iiretim maliyetleri ya da
pivasa potansiyeli hakkinda bilgi kazanmak olduguna gore firsat
teorisi bu anlamda oldukga yararh olmaktadir. Yeni bilgilerle
kusatihmis olan yammmcilar iretime devam edip etmeme
kararm verebilmektedir. Bagka deyisle bilgive yapian yatnm,
degerli bir fusat yaratmakiadir.

Daha da ilerlemeden, geri donemenie, yatinmi ercleme
yetenegi ve yatrim firsat kavramlan lizerinde biraz daba
durmakta yarar vardir. Bir yatirmm harcamasint geri doniemez
kalan nedir? Yatinm harcamasi sirket veya endiistri igin 6zel bir
harcama oldugunda geri donillemez olur.

Ornegin bir gelik fabrikas: endiistriye 6zeldir yani burada
sadece celik iiretilebilir. Fabrikanm maliyefi - gOmiilmiig
maliyettir (Sunk cost) prensipte celik fabrikasimn bagka bir gelik
{ireticisine satilabilecegi ve fabrikaya yapilan yatimmn yeniden
elde edilebilecegi dolayistyla gomiilmiis bir maliyet olmadigs
diisimiilebilir. Ancak bu dogru degildir. Eger bu endiistride tam
rekabet sizkonusuysa, fabrikanin degeri asagi yukan tim celik
sitkefleri igin aymdwr. Dolaymsiyla fabrika —satildifinda
kazantlacak ¢ok az sey vardir. Celik fabrikasiu satin alan kigl
saticin buginkii sartlarla cok fazla para kazanamadifim
gorecek ve fabrikayr kétii bir vatinm olarak algilayacakt.
Miistakbel alic: fabrikayr kotii bir yatrim olarak kabul ederse
saticmmn fabrikayr satmadaki yetenegi ¢ok fazia bir deger
tasumayacaktr. Dolayistyla bu tiir bir fabrikaya yapilan yatnm
gomiilmiis maliyet olup geri doniilernezdir.

Baz yatirimlar sirkete veya endiistriye ozel olmasalar da
kismen geri domillemezdir. Cinkii kullanilmis makinalarn
aliist bunlann degerini tam olarak belirleyemedigi igin
piyasadaki orta kalite mala verilen fiati verecektir, ve malin
pivasa fiati diigeoektir. Dolayistyla araba, kamyon, ofis
malzemeleri, bilgisayar gibi endiistriye 6zel olmayp bagka
endiistrilere de dolayca sanlabilecck mallar, ne kadar iyt
kullamlsalar da orijinal satig fiatlarindan cok asagilara satilirlar.

Sermaye yatm kararlannm geri doniilememesinin
bilincinde olma, yatimn ertelenmesi kavramna daha da 6nem
kazandirmaktadir. Yatuumn tahmin karliligs ne kadar fazlaysa,
risk de o derece artmakta ve firsat teorisinin 6nemi, beklemeye
verilen deger ve bir seferde yatirim yapma yerine firsatt hep canlt
tutma kavramian daha iyi anlagilabilmektedir. Dogaldir ki
gelenelsel NBD yonteminde de riskin roli vardir. Simdiki
degerlerin hesaplanmasinda riskin de ilave edildigi iskonto orant
kullanthr: (Risk dahil edilmis iskonto orant)
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Fakat yatinmlara firsat teorisi agismdan bakildipinda,
risk ¢ok daha ¢nem kazanmakiadir. Riskieki en ufak artis,
yoneticileri baz1 yatimlan ertelemeye yoneltecektir.

Yatmmlarda geri donilmeme ve riske ¢k olarak
sirketlerin yatrm firsatlanmi nasit elde ettiklerini andamada
onemlidir. Bazan yatim firsatlan patent haklan, arsa miilkiyeti
veya dogal kaynaklarla ortaya ¢ikar. Boyle duramlarda firsatiar
genelde daha ¢noe yapilmus vatmmlann sonugclandir. Ancak
cogunlukla  yatmim  firsatlann  sirketlerin  yOnetimsel
kaynaklanndan, teknolojik bilgisinden, taminmus olmasindan,
pazardaki dururiundan ortaya gikar.

Bir girket yaprim firsatlarom nereden elde ederse etsin,
firsatlar degerlidir. Pekook ekonomik ve finansal yatrim teorisi
sitketlerin yattrim firsatlan tizerine kurubudur.

Firsat teorisinin dezavantajlanm ve geleneksel NBD
kural ile ilgili sorunlan gosterebilmek igin hayali bir ilag
sirketinin sermaye yatirun karan siirecini gorelim.

Yeni bir ilacin gelisimi ve iiretiminden sorumiu midiir
oldugunuzn diisiiniin. Maliyet ve getirilerin oidukga belirsizlik
tagdigun, matiyetin pekook diger seye bagh oldugunm getirilerin,
sitketin yeni ilag icin bulaca@l yazara ve rakiplerin piyasaya
gireccBi siveye bagh oldugunu  diisiinelim.  Arastrma ve
gelistimeye 15 Milyon dolarbk yatnm yapma duramunda
oldugunuzu kabul edefim. Daha sonra projeye devam ctme
karan alirsaruz iiretim icin daha ¢ok para gerckeoektir. Uretim
maliyeti igin iig olasilik stz konusudur.

Az (40 Mityon Dolar)

Orta (80 Milyon Dolar)

Cok (120 Mityon Dolar)

Herbir olasiigim gergeklesme derecesinin 173 oldugunu
varsayalun. Gelirler i¢in de her biri 172 olasthik tasyan iki
secenek olsun

Az (50 Milyon Dolar)

Cok (130 Milyon Dolar)

Paranm zaman deferini yok varsayabilmek icin zaman
arahigim da ok kisa tutahm.

Aragtirma ve geligtirmeye 15 Milyon Dolarlk vatuum
yapiimali midir? Once problemi gelencksel NBD yéntemiyie

¢Ozelim.
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Tahmini iiretim Maliyeti:

—
l -

3 ) [ 80} (— 120 = 80 Milyon Dolar

Tahmini Gelir ise,
1 1 .
(—2— : SO) + (~2— . 130) = 90 Milyon Dolar

Dolayistyla tahmini faaliyet kann 10 Milyon Dolar olup,
15 Milyoniuk araghirma gelistinme masrafine karsilamamaktadir,
Gelencksel yakiasima gore proje baglangistan reddedilir,

Biran igin piyasadaki belirsizligi bir kenera koyalim ve
gelinn daima 90 Milyon Dolar olacagim varsayalim. Eger
yiksek malivet (120 Milyon) olasiipy gerocklesirse iiretime
devam etmeyip falivet karzin sifir olmasini kabul edersiniz

Diger iki duwrumda Uretime devam edersiniz giinki
fhaaliyet kari: 90-80=10 Milyon (Orta Malivet Duramu) ve 90-
40=50 Milyon (diigik maliyet durumu) olacaktwr. Faalivet
kanmzin agirhikh ortalama olasiiy ise;

(_1_. ) + (i 10) + (l . SO) = 20 Milyon Dolar
3 3 3

Bu rakam aragtirma gelistirrne maliveti olan 15 Milyon
Dolan gecer ve yatirum yapilir.

Bu mantk NBD yaklagimindan ¢ok firsatin
yaratilmasiun degerini agtkca ortaya koymaktadir.

Simdi izhmini gelic agsindan  belissizlige bakabm.
Gergek durumun orta malivet (80 Milyon) olasiigr oldugunu
varsayalim. Bu durumda tretime devam ya da durma karan
vereceksiniz, devaro etmeyi segersiniz ¢inkii, tahmin: gelir.

1 (1
—- 130} 4+ —-
(z 3 ) \2
tiretim maliyeti 80 milyonu geger, 10 milyonhuk bir faaliyet kan
elde edersiniz. Fakat {iretim karanm uygun pivasa potansiyeli
bulana kadar ertelediginizi varsayalum. Bekiemekle, sadece, eger
gelir yitksekse {iretime devam etmeyi aksi takdirde gelir diigiikse,
zarardan kagmmay: saglarsuuz. 1/2 olasilikla gelir yiksekse 50
Milyontuk bir faalivet kari (130-80), 172 olasilikla gelir diigiikse
sifir kazang saflarsiniz. Her iki segenegin ortalama tahmini

50} = 90 Milyon olur ve bu
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kazanc 25 Milyon olup daha 6nceki segenekte buldugumwz 10
Miilyonluk kardan daha fazladir.

W-SONUC

Sonugta soylemek istediimiz, giinimiizde pekook
sirketin icinde faaliyette bulunugu ekonomik gevrenin 20 yit
oncesine gore cok daha fazla belirsizliklerle dolu olufudur.
Bunun nedeni kismen doviz kurlanndaki gelgitler, piyasalann
globallesmesi, kismen de son derece hizla degisen teknolojidir.
Nedeni pe ohursa olsun, belirsizlik, yoneticileri riski hesaba
katmak zorunda birakmaktade. Bu nedenle yoneticilerin firsat
kavrammt daha fyi anlamalan ve sitketleri iin firsat yaratma
yetenegine sahip olmalan gerekmektedir. Sonucta firsaflar
esneklik yaratir ve belirsizlik igindekd bir gevre icinde esnekligin
Onemi biryiiktiir.

Yoneticiler icin NBD kuralimin nasil uygulandigum
bilmek yeterli degildir. Saglikli yatirim kararlan verebilmek icin
yoneticinin  daima  firsatflara  agik  olmast ve firsatlan
degerlendirmesi gerekir.
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