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SUNUS

Proje; yatirimin ekonomik Omiir, yatirim ve tasfiye do-
nemleri boyunca genelde belirsizlik ve risk ortaminda kéarlai-
1181n 06l¢iilmesini amag¢layan bir plan olarak tanimlanabilir.
Sermaye harcamasinin ya da projenin en Onemli niteligi, gele-
cekte bir yarar akimi elde etmek amaciyla fonlarin harcanmasi

olarak aciklanabilir.

Proje analizi ya da sermaye biitgelemesi, bir isletme
ig¢in yatirim projelerinin se¢imi ve bu yatairimlarain nasil fi-

nanse edileceg8inin belirlenme siireci olarak tanimlanabilir.

Bu baglamda karar durumlari iice ayrilair: Belirlilik,
risk ve belirsizlik. Risk ve karar analizinin iki temel isle-
vi vardir. Once karar verme siirecinin biitiiniiyle diisiiniilmesi
i¢in gerekli olan kapsamli bakis ac¢isini sunar, daha sonra
almasik karar seceneklerini degerlemede gerekli olan yontem-
ler kiimesini saglar. Risk ve karar analizi yontemleri; soru-
nun ayristirilmasi ve ayrintili bir bic¢imde diisliniilmesi, be-
1ifsizlik1erin ve olasi sonug¢larin degerlendirilmesi, saptan-
m1s se¢im Olglitleriyle tercih edilen stratejinin belirlenme-

sini i¢ine alar.

Risk analizi, stratejik kararlarda ele alinan degis-
kenle ilgili olan riskin kapsamli olarak anlasilmasini gelis-
tirmeyi amag¢layan ydntemler biitiiniidiir. Bir baska degisle, il-
gi duyulan degiskene (net simdiki deger, i¢ verim orani, sa-
tislar gibi) iliskin kestirim olasilik dagilima bigiminde or-—
taya konur. ilgi duyulan de8iskene i1liskin olasilaik kestiri-
mini elde etmek di¢in en ¢ok kullanilan ¢Ozim yontemlerinden

birisi Monte-Carlo simiilasyon yontemidir. Bu yontem, ilgi du-

yulan sonu¢ degiskenini elde etmek ig¢in olasilzxkli girdi de-

giskenleri ve bir denklemler kiimesi kullanzir.

Risk analizi, kestirim ve planlama, risk durumu, be-

lirsiz olan isletme ¢evresinin ayrintili incelenmesi, potan-



siyel, toplumsal, siyasal, ekonomik ve teknolojik gelismelere
iliskin senaryo gelistirme, risk ve belirsizligin ele alinma-
s1 gibi alanlara girdi saglayarak stratejik ydnetimde 6nemli

bir islev goriir.

Risk analizi yontemi gerek girdi tahmini gerekse karar
asamasinda yonetsel yargiya dayanir. Karar sorununun niteligi
ve etkileri konusunda yoOnetsel varsayimlarin ag¢ikliga kavus-
turulmasinda oldugu kadar, yOneticiler arasinda karar iizerin-
de iletisimi, tartismayi ve diyalogu iyilestirici bir arag
olarak c¢ok yararla olabilir. Ancak ydnetsel yarginin yerini

alamaz.

Calisma dokuz bolimden olusmaktadir. Birinci bdlimde
proje analizine iliskin temel kavramlar, ilkeler ve ydntemler

tartisilmistair.

Ikinci bolimde belirlilik kosullari altinda yatiram
kararlari incelenmistir. Bu incelemede talep ve pazar anali-

zi, teknik analiz ve finansal analiz ele alinmistar.

Uciincii boliimde bireysel proje riski ve firmanin toplam
riski ag¢ilarindan riskin etkisini hesaplama ve anlamada kul-
lanilan yaklasamlarla birlikte risk analizinin (ya da risk

simulasyonunun) temelleri tanitilmistir.

Dordincii boliimde risk simulasyonunun almasiklari olan
analitik ydntem ve stokastik karar agaci ydntemi ilizerinde du-

rulmustur.

Besinci bdlimde risk analizinde gerekli olan karar so-
runun tasarlanmasi, ©6znel olasilik hesaplamalari, bagimlilik
iligskilerinin belirlenmesi ve fayda kurami gibi dl¢me sorun-

lari tartisilmistar.

Altinc: bolimde risk simiilasyonu ile Finansal Varlik-

lar:i Degerleme Modeli arasinda bir biresim (sentez) saglanma-
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ya calisilmistair.

Yedinci bolimde simulasyon siireci uygulamaya yonelik

bir yaklasimla yeniden tart1$11m1§t1r.

Sekizinci b&limde gerg¢ek bir isletme ig¢in risk simu-

lasyonu uygulamasi yapilmistar.

Calismanin sonu¢ bolimiinde risk analizi ile ilgili uy-
gulamaya yonelik sorunlar tartisilmis, bu sorunlarlvgidermek
igin bir yaklasim gdsterilmis ve son olarak isletmelerde risk
simiilasyonunun kullanilabilmesi i¢in bazi Oneriler getiril-

mistir.
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BIRINCI BOLUM
PROJE ANALIZINE GIRIS

Bu calisma yatirim projelerinin dizenlenmesi ve deger-
lendirilmesiyle ilgili olup, yatirim projeleri bazen sermaye
harcamalari projesi, sermaye projeleri ya da yalnizca proje
olarak adlandirilir. Calismada tiim bu terimler anlamdas ola-

rak ele alinmistair.

Proje; yvatirimin ekonomik Omiir, yatiraim ve tasfiye do-
nemleri boyunca genelde belirsizlik ve risk ortaminda karli-
li1gin Olgilmesini amag¢layan bir plan olarak tanimlanabilir(l).
- Sermaye harcamasinin ya da projenin en dnemli niteligi, gele-
cekte bir yarar akimi elde etmek amaciyla fonlarin harcanmasi
olarak ag¢iklanabilir. Projeden saglanan yararlar parasal ola-
bilecegi gibi parasal olmayabilir. Arsaya, binaya, makina ve
techizata, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine, egitim
programlarina yapilan harcamalar, sermaye harcamalarina ornek

gosterilebilir.

Burada tanimlanan sermaye harcamalariyla finansal mu-
hasebede tanimlanan sermaye harcamalarlnln‘ézdeg olmadigix he-
men belirtilmelidir. Finansal muhasebedeki sermaye harcamala-
r1 bilancoda gdsterilen bir aktifi temsil eder. Bu aktif
(arsa disinda) vyararli omri boyunca amorti ya da itfa
edilir. Bir baska deyisle sermaye harcamalari tiikenme-
mis bir aktifi gdsterir. Finansal muhasebede harcamala-

rin sermaye harcamalari ya da hasilat harcamalari olarak si-

(1) Saim Akkaya, Sainai Yatirim Projelerinin Mali Tahlili ve
Degerlendirilmesi (Doktora Tezi, Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1987), s.8.




niflandirilmasi; genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri, yasa-
lar, ydnetimin raporlanacak klri azaltma ya da ¢ogaltma is-
tekleri ile diizenlenir(2). Finansal muhasebede genellikle ha-
silat harcamalari (donem gideri) olarak raporlanan arastirma
ve gelistirme harcamalari, proje analizinde saglayacaklarz
yararlar uzun siireli oldugu ig¢in sermaye harcamalari olarak
kabul edilirler. |

I. SERMAYE HARCAMA KARARLARININ ONEMI

Asagidaki nedenlerden Otiri sermaye harcama kararlari

Onemlidir:

~ Bu harcamalar uzun siireli sonug¢lari olan harcamalar
olup; firmanin, gelecekteki faaliyetlerinin bir c¢ergevesini
¢izer ve temel niteliklerini belirler.

- Sermaye harcamalari genellikle biiyiik tutarda para
¢ikisini gerektirir.

- Sermaye harcamalari kolay bir big¢imde iptal edile-
mez. Kullanilmis techizat ig¢in pazar ya yoktur ya da ¢ok koti
bir big¢imde Orgiitlendigi i¢in, yapilan harcamalarin yeniden
ele gegirilmesi hemen hemen olanaksizdir. Baska bir deyisle

firma harcama yaptiginda sonug¢larina katlanmak zorundadair.

II. BIR PROJENIN BASLICA INCELEME ALANLARI

Bir projenin ©onemli inceleme alanlari asagida veril-

mistir:

-~ Uriin ya da Hizmet: Teknik nitelikleri ile kullanaima

izerinde durulur.

(2) Finansal muhasebedeki hasilat (gelir) ve sermaye harcama-
lari konusundaki tartismalar i¢in bkz: Ozgiil Cemalcilar,
Genel Muhasebe Teori ve Uygulama (Eskisehir Iktisadi ve
Ticari Ilimler Akademisi Yayin No.102, Ankara), 1976,
ss.178-184.




- Pazar ve Talep: Tiiketiciler ve nitelikleri, rekabe-
tin niteligi, potansiyel toplam talep, projenin olasi pazar

payir incelenir.

- Teknik ve Miihendislik: Kurulus yeri, faaliyetlerin
biiyiikliigii, tiretim silireci, tec¢hizatin nitelikleri, fabrika
yerlesim plani (plant layout) ve is plani (work schedule) in-

celenecek konulardar.

- Yatirim ve Finansman: Duran varliklar ve net isletme
sermayesine yapilacak yatirim ile bu harcamalari finanse eden
finansman karmasinin belirlenmesi iizerinde ¢alismalar yapi-

lir.

- K&rlilaik ve Basabas Diizeyi: Hasilatlar, giderler,

kdrlar ve faaliyetlerin basabas diizeyleri belirlenir.

- Finansal Uygunluk: Projenin gider ve yararlari be-
lirlenir, proje bazi degerleme Glgiitleriyle (net simdiki de-
ger, i¢ verim orani gibi) olasi risk gGzOnine alinarak deger-

lendirilir.

- Finansal Projeksiyonlar: Proforma gelir tablosu, bi-

lango ve fon akim tablolari diizenlenir.

- Sosyo-Ekonomik Uygunluk: Projenin daha genis bir
toplumsal acidan incelenmesi. Bu degerlendirme Sosyal Maliyet-
Fayda Analizi adiyla anilmakta olup, <¢alismanin kapsamina

alinmamistair.

Yukarida sunulan asamalar, inceleme sirasinl yansitma-
makta olup, bu asamalar birlikte ele alinirlar. Clinki asama-
lar birbirleriyle karsilikli iliski igindedir. Ornegin, talep
firma biiylikligiine etki eder; potansiyel talep kurulus yerine
baglidir; kurulus yeri de bir o6lg¢iide pazarin cografi nitelik-

lerine baglidir; faaliyetlerin biyikligi maliyetlere etki



yapar; finansal olanaklarin varlig: projenin finansal uygun-

luguna baglidar.

Bu tiir karsilikli iliskilerden oOtiiri proje formiilasyon

siireci biribirlerini izleyen yaklasimlara dayanair.

Bir proje Onerildiginde onun pazar,teknik, finansal
ve ekonomik nitelikleri konusunda bir 6n analizin yapilmasi
olagandir. Bu ¢alisma On proje analizi ya da on proje formii-
lasyonu olarak adlandirilair. Bu analiz sonucunda proje ilk
bakista degerli bulunursa, ayrintili bir incelemeye gidilir.
Bu ayrintaili inceleme yapilabilirlik ¢alismasi olarak adlan-
dirilair. Yapilabilirlik ¢alismasi karar verme hatta bazen
projenin uygulanmasi ig¢in yeterli bilgiler igerir. Diizenlenen
yapilabilirlik ¢alismasi, ilgililerin (y6netim, finansal ku-
rumlar, devlet-DPT-) projeyi degerlendirilmelerinde bir te-
mel, projenin uygulanmasinda ise ilgililer ig¢in bir yaptirim

olusturur.

Yapilabilirlik ¢alismasi bir anlamda yOnetim muhasebe-
si ve finansman disiplinlerinde uzun vadeli yatairim kararlara
ya da sermaye biitgelemesi olarak adlandairilir. Sermaye biitge-
lemesi, bir isletme igin yatirim projelerinin se¢imi ve bu
yatirimlarin nas:1l finanse edileceginin belirlenmesi siireci-
dir(3). Yatirim projelerine iliskin karar, yatirim karari;
yatirimin nasil finanse edilecegine iliskin karar ise finans-
man karari olarak adlandairilair. Yatirim ve finansman kararla-

r1 da sermaye harcamalari ydnetimi olarak adlandirilabilir.

III. SERMAYE HARCAMALARI YONETIMINDE ASAMALAR

Sermaye harcamalari yOnetim siireci bes genel asamadan

olusur: Tanilama (identification), formiile etme, degerleme,

(3) Sidney Davidson, vd., Managerial Accounting: An Introduc-
tion to Concepts, Methods, and Uses (The Dryden Press,
Hinsdale, Illinois, 1978), s.496.




segme ve uygulama. Bu asamalar kesikli ve sirala asamalar
olarak diisiiniilmemelidir. Ciinki aralarinda c¢akismalar sbzkonu-

sudur. Bu asamalarin gerekleri asagida belirtilmistir:

-~ Tanilama: Tehlike ve fairsatlari hesaplamak i¢in ¢gev-

renin yaratici bir bic¢imde incelenmesi.

~ Formiile Etme: Onemli niteliklerini genel olarak
aclklayarak bir yatirim firsatini somut bir projeye doniistiir-

mek .

- Degerleme: Projenin pazar, teknik, finansal ve eko-

nomik ag¢ilardan analiz edilmesi.

- Segim: Amag¢ ve kisitlayicilar altinda en uygumn pro-

je/projelerin seg¢imi.

- Uygulama: Biit¢e sinirlari ig¢inde projenin hizli ve

etkin bir bigimde bitirilmesi.

IV. YATIRIM KARARLARINDA AMAG

Tim isletme kararlarinin son amacl hisse senetlerinin
pazar degerini encoklamaktir. Bunun nedeni sdyle a¢iklanabi-
lir: Hisse senedi sahipleri sirketin sahibidir ve sirket bu
kisilerin servetini arttirma yollarini aramalidir. Hisse se-
nedinin pazar degeri hissedarlarin servetlerini ag¢iklayan iyi
bir O6l¢iidiir. Bu nedenle de firma hisse senetlerinin pazar de-

gerini encoklamak ¢abasinda olmalidir.

Hisse senedinin pazar degeri ise kuramsal olarak asa-

g1daki formiille hesaplanir:

o4} Dt
P = X -/,
o c=1 (1+kc)



burada Po’ bir hisse senedinin sifirinci dOnemdeki fiyatini;
Dt’ donem sonunda beklenen kAr payini; kC ise, istenen verim

oraninl temsil eder.

Bu ama¢ kuramsal olarak ¢ok iistiin olsa bile, uygulama-
da bazi sorunlara neden olabilir. Ornegin, bu diisiince kamu
yatirimlarina (hisse senetlerinin dolanimda olmamasi gibi ne-
denlerle) uygulanamaz. Ayrica, ¢ok sayidaki isletmenin hisse
senetleri menkul degerler borsasina kayitli olmayip, dolanim-
lara ise hemen hemen olanaksizdar. Yine, bir yatairimin, hisse
senetlerinin pazar degerini ne kadar arttiracagini sodylemek,

belirlemek ¢ok giligtiir.

Bu ve benzer nedenlerle bu ama¢ yerine, net simdiki
degerin encoklanmasi, verim oraninin artiralip, riskin azal-
tilmasi gibi amaglar benimsenir. Bu amac¢lar pek ¢ok durumda
hisse senedi fiyatinin engoklanmasi amacini bir anlamda en
iyi temsil eden amag¢lardir. Bu arada yonetimin ve ortaklarin

riske karsi olan tutumlari da gdzden uzak tutulmamaladair.

Yatirim kararlarinda ya da proje degerlemede amag,
yalnizca isletme sahiplerinin ya da yOnetimin amag¢lariyla si-
nirliy degildir. Bir proje ile ilgilenen daha baska kisi ya

da kuruluslar vardir(4). Bu kuruluslarin en dnemlileri finan-

(4) Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde amag¢lar, ilgili
kisi ve kuruluslar i¢in bkz.:
Dogan Bayar, Sanayi Isletmelerinde Yatirim Politikasa
(Eskisehir Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayin No.
106, Ankara, 1973), s.28.
Semih Biiker, Isletmelerin Finansal Y6netiminde Yatirim
Kararlarai ve Tiirkiye'deki Uygulama (Eskisehir Iktisadi
ve Ticari Ilimler Akademisi Yayin No: 104/59, Ankara,
1973) ss.123-159.
Oktay Gilivemli, Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi ve De-
gerlendirilmesi: Yapilabilirlik Raporu Esaslari, 3.Baskx
(Proje Danis Yayinlari No.l, Istanbul, 1988), ss.8-14,
64-80, 80-111 ve 306-349.
Saim Akkaya, s.1-173.
Oztin Akgili¢, Orta ve Uzun Vadeli Finansman Kurumlari, 2.
Baski (Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, No.47, Ankara,
1975), ss.1-283.




sal kurumlar (6zellikle kalkinma bankalari) ile devlet (DPT)
olarak sayilabilir. Her 1iki kurulusun da proje degerlemede
degisik amaglari oldugu gibi, bu kuruluslarca proje diizenlen-
mesinde izlenen ya da izlenmesi istenen ydntemler biraz fark-

Iidair.

V. YATIRIM FIRSATLARININ TANILANMASI

Yatirim alanlari gok genistir. Kuramsal olarak bir gi-
risimci projesi konusunda sinirsiz sayida segenekle karsa
karsiyadir. Se¢imin Onemli boyutlara sunlar olabilir: Uriin/
hizmet, pazar, teknoloji, makina ve te¢hizat, iliretimin biiylik-
ligi, zaman asamasi (yatirimin bir biitiin olarak ya da parga
parca gergeklestirilmesi) ve kurulus yeri. Bu genis segenek-
ler altinda firsatlarin :'tanilanmasi zor bir is olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir. Yatirim firsatlarinin tanilanmasi isi, ilk
bakista yapilabilir, ké&rli gbriinen ve daha ayrintili inceleme
ve degerlendirmeye tabi tutulacak projelerin belirlenmesi ile
ilgilidir. Bu tiir yatirim firsatlarini belirlemek ig¢in gerek-
1i olan etkenleri incelemeden O6nce bazi varsayimlarin acik-
lanmasi gerekir(5): Ydnetimin en Onemli gérevi genel ve dzel
amaclari Oncelikle belirlemesidir. Bu amag¢lar ile yOnetsel
beceriler, 1isgiicii, teknik know-how, pazar durumu, finansal
olanaklar vb. gibi konularda bilinen gii¢ ve sinirliliklar al-
tinda yonetim, uygun stratejileri belirlemelidir. Baska bir
deyisle yo6netim, firmayi stratejik planlamé araciligiyla yo-
netmelidir. Stratejik planlama; orgiitiin amag¢lari, bu amaglar-
daki degisiklikler, bu amaglara uiésmak i¢in kullanilacak
olanaklar ve baska firmalarin satin alinmasi ya da varolan
firmalarin elden ¢ikarilmasini diizenleyen politikalar gibi

konularda karar verme siirecidir(6).

(5) Erich A.Helfert, Techniques of Financial Analysis (Richard
D. Irwin, Inc., Homewood, Ilinouis, 1982), s.126.

(6) Robert N. Anthony, Planning and Control Systems: A Frame-
work for Analysis (Graduate School of Business Administr-
ation, Harvard University, Boston, 1965), ss.15-18.




Cesitli amag¢lara iliskin stratejiler sermaye harcama-
larinain yapilmasini gerektirir. Dolayisiyla yatirim kararla-

r1, stratejik planlama siirecinin dogal bir sonucudur.

Yatirim firsatlarinin tanilanmasinda ayrica yasal o6n-

lemler ile ¢esitli etmenlerin o6nemli islevleri vardir.

1. Stratejik Planlama Siireci

Firmanan stratejik planlama araciligiyla yOnetilip yo-
netilmedigini belirlemek 3ig¢in stratejik planlama silirecinin

iyi bir bigimde anlasilmasi gerekir.

Stratejik planlama siireci asagidaki asamalardan olu-
sur(7):

- Tepe yOneticileri -arasinda a¢ik bir tartisma ile

sirketin degerleri, nitelifi ve kisiliginin kararlastirilmasi,

~ Olup bitenleri, gelecegin nasil olacagini ve firma
i¢in ne tiir firsatlarin olabilecegini gormek ig¢in isletme di-

sinin incelenmesi;

- Degisiklik amacaiyla firmanin olanak ve yetemeklerini

belirlemek i¢in isletmenin incelenmesi;

— Gelecek 5 ya da 10 yi1l iginde ne tiir bir sirket olu-
nacaginr tanimlamak i¢in sirketin yetenekleriyle dis gevrenin

belirleyecegi fairsatlarin yaratici bir big¢imde eslenmesi.

Sirketin tanimlanmasi asagida belirtilen bir dizi

stratejik amag¢larla gergeklestirilebilir:

(7) Robert G. Murdick, vd., Business Policy: A Framework for
Analysis, Second Edition (Grid Publishing Inc., Columbus,
Ohio, 1976), ss.100-106.




~ Faaliyet Alanui: Urﬁnler, pazarlar, pazar kararlarai,

fiyat/kalite siniflari, pazar durumu.
— Belirlenen amag¢larin basarilmasinin zamanlanmasi.

- Rekabet iistiinliigii (competitive edge): Firmanin ra-

kiplerinden daha iyi yapabilecekleri lizerinde yoZunlasmaszi.

- Risk: temel alt-stratejiler i¢in basarisizliga kar-

$1lik basari olasiliginin belirlenmési.

- Pazar payi, varliklarin verim orani, miisteri sayisi,

varliklar ve kaArlar gibi nicel amagiarln belirlenmesi.

— Olanaklarain Dagilimai: Olénaklarln insan, sermaye,
vb. {iretim etmenlerine dafilimi. Sﬁrketlerin satin alinmasi

ve elden ¢ikarilmasi.

2. Yatairim Farsatlarinin Tanilanmasinda Yasal Onlemler

Yatirim firsatlarinin tanllénmasl dolayisiyla yatiraim
konusunun belirlenmesi bir Olgiide dygulanan 6zendirme oOnlem-
lerine baglidir. Uygulanan 6nlemleﬁle yatirimlarain k&rliliga

artmakta ve yatirim daha ¢ekici bir duruma gelmektedir.

Kalkinma planlari, yi1llik programlar ve ilgili mevzua-
ta bagli olan O6zendirme Onlemleri tiir bakimindan iige ayril-
maktadir(8): Vergi, resim ve har¢larla ilgili Gzendirme arac-
lari; finansman kolayliklari ile ilgili O6zendirme araclari;

yonetsel ve teknolojik ©zendirme araglarz.

A. Vergi, Resim ve Harg¢larla I1gili Ozendirme Araglara

- Yatairaim indirimi;

(8) Ozendirme Onlemleri konusunda ayrintili bilgi ig¢in bkz:
Oktay Giivemli, Yatairim Projelerinin Diizenlenmesi ve De-.
gerlendirilmesi: Yapilabilirlik Raporu Esaslari, Ikinci
Baski (Uluslararasi Arastirmalar ve Yayincilaik Ltd. Sti.
Yayin No.l, 1985), ss.72-122.




- Gelir ve kurumlar vergisi bagisiklaigi (ihracat is-

tisnasi gibi);
- Katma deger vergisi bagisiklaigi;
- Gimriik vergisi oranlarinda degisiklik yapilmasz;

- Yatirim mallarinin ve iiretim girdilerinin dis ali-

minda gimriklerde alinan vergi, resim ve harc¢larda baBisik-
l1ik;

Bina vergisi bagisikligi, bina insaat harci istis-

nasui;

- Calisanlarin iicretlerine uygulanan dzel vergi indi-

rimi,

Yeniden deBerleme,

Hizlandirilmis amortisman uygulamaszi.

B. Finansman Kolayliklari Ile I1gili Ozendirme

Araclarz

Disiik faizli orta siireli yatirim kredisi,

- Diisiitk faizli orta siireli isletme kredileri,

- Thracat kredilerinde diisiik faiz uygulamasz,

- Faiz iadeleri ve faiz indirimi,

-~ Yatirim mallara: ve iiretim girdilerinde doviz tahsi-
si,

— Bedelsiz, diisiik bedelli ya da taksitle arsa ayirimai,

-~ Yabanci sermaye girisinin saglanmasi.

C. Yonetsel ve Teknolojik Ozendirme Aracglarz

- Lisans ve know-how alma kolayliklari,

Yabanci teknik personel galistirma kolayliklara,

- Organize sanayi bdlgelerinin diizenlenmesi,

Serbest bGlgeler olusturulmasi.



D. Giiniimiizde Uygulanan Yatirimlari Ozendirme Onlemleri

Her y1l1 yayimlanan kararnameler ve DPT tebligleri ile
yatirimlari Ozendirme Onlemleri diizenlenmektedir. 1988 yilina

iliskin 6nlemler sunlardir(9):

- Glimrik muafiyeti;
- Yatairaim indirimi;

- Ozel Onem tasiyan sektdrler ile kalkinmada 6ncelikli
yb6relerde c¢alisanlarin icretlerinin vergilendirilmesinde in-
dirdim;

- Yatiraim finansman fonundan yararlanma;

- Bina insaat harci istisnasi;

- Vergi, resim ve har¢ istisnasi;

— D6viz tahsisi;

- Konut insaatinda ve kalkinmada 0Oncelikli yoOrelerde

vapilacak yatairimlarda vergi, resim ve har¢ istisna ve muaf-
liklarays;

Kaynak kullanimi destekleme primi;

Katma deger vergisi ertelemesi;

|

Tesvik primi;

—~ Yatirim mali imalatgisi tesvik primi;

Rihtim resmi muafiyeti.

(9) Ayrintil:y bilgi ig¢in bkz.: DPT, "Yatirimlarin Tesviki ve
Yonlendirilmesi ile 11gili Teblig", Resmi Gazete (5 Nisan
1988, Saya 19776), ss.48-87.




3. Yatirim Firsatlarinin Tanilanmasinda Diger Etmenler

Yatirim farsatlarinin belirlenmesinde pek ¢ok etmen

incelenir. Bu etmenlerden bazilari asagida belirtilmistir(10):

Dissatim ve disalimin gdsterdigi egilim,

Cesitli sanayilerde kapasite kullanim oranlaraz,

- Uriin fiyatlara,

- Arastirma laboratuvarlarindada gergeklestirilen ge-
lismeler,

- Pazarin nitelikleri,

- Isci ve isveren iliskileri,

- Finansal sistem,

- Tekel ve tekellesmeye karsi egilimler.

VI. PROJELERIN SINIFLANDIRILMASI

Firma, yetenekli ve yaratici yoOnetici ve isglrenlere
sahipse ve firmadaki Ozendirme sistemleri diyi ¢alisiyorsa,
bu kisiler pek ¢ok yatiraim Onerisi getirecektir. Iyi projele-
ri segmek i¢in, isletmelerde proje eleme yontemleri gelisti-
rilmelidir. Bu eleme siirecindeki ilk asama, benzer projeleri
belirli siniflara yerlestirmeyi gerektirir. Bu tiir bir sinif-
landirma, karar verme, biitgeleme ve kontrol a¢isindan yarar-

lar saglar.

Yatirim projeleri ¢esitli big¢imlerde siniflandirailabi-
lir. Asagida yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kulla-

nilabilecek bir siniflandirma Ornegi verilmektedir:

~ Yeni iiriin ve hizmetlerin firetimi i¢in yatirim proje-

leri,

(10) Prasanna Chandra, Projects: Preparation, Appraisal,
Implementation (Tata McGraw-Hill Publishing Company Li-
mited, New Delhi, 1984), ss.11-13.




~ Varolan makine ve teghizati yenilemek ig¢in yapailan

yatirim projeleri,

~ Firmanin ¢alisma sermayesine iliskin politikalarain-

daki degisikliklerle ilgili olan yatirim projeleri,

- Geg¢miste yapilan yatirimlari elden ¢ikarmak igin ya-

pilacak harcamalara iliskin yatirim projeleri,

- Diger yatirim projeleri.
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IKINCI BOLUM
BELIRLILIK KOSULLARI ALTINDA YATIRIM KARARLARI

Yatirim projeleri geleneksel olarak talep ve pazar,
teknik ve finansal olmak ilizere ii¢ ag¢idan incelenir ve deger-
lendirilir. Bu b0liimde adi gegcen inceleme ve deferlendirmele-
rin belirlilik ortaminda nasil yapildigar ¢ok kisa olarak or-

taya konacaktir.

I. TALEP VE PAZAR ANALIZI

Pazar ve potansiyel talebin degerlendirilmesi proje
degerlendirme siirecinin G6nemli bir boyutunu olusturur. Proje-
nin saglamligi iiriiniin talebine baglidir. Uriine olan olasi ta-

lep yetersizse proje terkedilir.

Talep ve pazar analizi; toplam talebin belirlenmesi,
pazarlama planlamasinin yapilmasi ve satis hasilatinin belir-

lenmesi gibi ili¢ asamadan olusur.

1. Toplam Talebin Belirlenmesi

Toplam talep belirlenirken asagidaki ¢alismalar yapi-

lir:

A. Uretilecek mal ve hizmetlerin kullanim alanlari belir-
lenir.

B. I1gili bilgi ve veriler toplanir. Bu bilgiler sunlar-
dir:
— Nifus, kisi basina milli'gelir, gelir dagilimi gibi

ekonomik gbstergeler;



- I1gili iiriiniin dogrudan tiiketimiyle ilgili bilgiler;

- Yurtig¢i iiretimin miktar olarak en az 5 yi1llik degeri;

- Ayni doneme iliskin ithalatin miktar ve tutar olarak
degeri; »

— Ayni dbneme iliskin ikame mallarin iiretim ve ithala-
tinin miktar ve tutar olarak degeri;

-~ Temel girdi ve tamamlayici liriinlere iliskin veriler;

- Ikame mallarla iiriiniin planda yer alan iiretim hedef-
leri;

- Thracat hacmi; ‘

- Tiketicilerin bireysel ya da toplu olarak aliskan-
laklar: ve ticari uygulamalara iliskin davranissal
veriler;

-~ Yasalara iliskin bilgiler.

C. Giincel etkin talebin biiyiikliigi ve bilesimi belirlenir.

D. Talep projeksiyonlari yapilair.

2. Pazarlama Planlamasi ve Kestirim

Pazarlama yonetiminin en Onemli gdrevi bir pazarlama
plani yapmak olup, bu plan iki asamali bir siire¢tir(l): Pazar
bolimlemesi ve hedef pazarin se¢imi ile pazarlama karmasinin

secimi.

A. Pazar Boliimlemesi ve Hedef Pazarin Secimi

Pazar boliimleme, pazarin homojen olmadigar varsayimina
"dayanir. Bu nedenle pazar homojen boliimlere ayrilmalaidair.
Baska bir degisle gereksinim ve istekleri, satin alma alis-

kanliklari biribirine benzer bdliimler belirlenmelidir.

Bir isletme hedef pazari secerken degisik segeneklerle

karsi karsiya kalir. Ancak bu se¢imde isletme kaynaklari, ma-

(1) ilhan Cemalcilar, Pazarlama (Eskisehir Iktisadi ve Ticari
Ilimler Akademisi Yayin No.188, 1977), ss.53, 198-211 ve
206.



lin ©0zelligi, malin yasam siireci, pazarin yapisi ve rekabet

gibi ¢esitli etkenler gozdniine alainir.

B. Pazarlama Karmasa

Bir Uriiniin pazardaki basarisi ya da basarisizliga tim
pazarlama elemanlarinin planli ve sistemli bir bigimde bir
araya getirilmesine baglidir. Bu pazarlama elemanlari pazar-

lama karmasi olarak adlandirailar.
Pazarlama karmasinin elemanlari sunlardair:

- Uriin planlama ve gelistirme,
- Dagitim kanalinin se¢imi ve fiziksel dagitaim,
- Fiyatlandirma,

- Satisi arttirici c¢abalar.

3. Satis Hasilata

Satis hasailati, toplam talep belirlendikten ve pazar-
lama planlamasi yapildiktan sonra ¢ikarilabilir. Toplam talep
belirlendikten sonra, hedef pazar/pazarlar seg¢ilir ve buradan
pazarlama planlamasinin bir baska amaci olan pazar payi be-
lirlenir. Saptanan satis fiyati ile pazar pay1l c¢arprlarak sa-

tis hasilati bulunur.

II. TEKNIK ANALIZ

Teknik analiz, projenin basarila bigcimde yilriitiilmesi
i¢in gerekli Onkosullarin ele alinip alinmadigini ve kurulus
yeri, biiylikliik ve benzeri konularda iyi se¢imler yapirlip ya-
pilmadigini belirlemeye ¢alisir. Teknik analizde asagadaki

incelemeler yapilir:

- On test ve inceleme,

- Kurulus yeri, .



- Biyiiklik (kapasite),

~- Uretim teknolojisi,

- Makina ve donatim,

~ Yardimci teghizat ve milhendislik isleri,
- Atiklaran elden ¢ikarilmasa,

-~ Bina ve fabrikanin yerlesim plana,

- Is planz,

- Teknolojinin uygunlugu,

- Yatirimain tamamlanma siiresi.

IITI. FINANSAL ANALIZ

Finansal analiz: Yatairim harcamalari, isletme donemi
gelir ve giderlerinin hesaplanmasi; projenin nakit éklmlarl—
nin belirlenmesi; vergi ve Ozendirme Onlemlerinin bu nakit
akimlarina etkisinin Gl¢lilmesi; degerlendirme ve yatirimlari-
nin se¢imi; yatirimin finansmani ve son olarak finansal pro-

jeksiyonlar ve oran analizi gibi ¢alismalardan olusur.

1. Yatirim Harcamalari, Isletme Ddnemi Gelir ve Giderlerinin

Belirlenmesi

A. Yatirim Harcamalarz

Yinelenmeyen nitelikteki harcamalar, yatirim harcama-
larini olusturur. Bir yatirim projesinde sdzkonusu harcama-
lar; duran varlik harcamalari, bagli varlik harcamalari ve

net isletme sermayesi harcamalara olarak lige ayrilair.

a) Duran Varlik Yatirimlara

Duran varlik vyatiraimlari asagidaki kalemlerden olu-

sur:

- Arsa,

~ Arazinin diizenlenmesi ve hazirlik yapilaras,



~ Insaat isleri,

-~ Ulastirma yatirimlara,

- Ana fabrika makina donatimzi,
- Genel yatiram giderleri,

- Tasit arag¢lara,

- Yatirim dOnemi faizleri.

b) Bagli Varlik Yatarimlara

Onemli bagli varlik yatarimlari sunlardair:

- Etiid ve proje giderleri,
- Teknik yardim, patent haklari, know-how giderleri,

- Isletmeye alma giderleri.

c) Net Galisma Sermayesine Yapilan Yatirimlar

Net calisma (isletme) sermayesi geleneksel olarak fir-
manin donen varliklariyla kisa siireli borg¢lari arasindaki
fark olarak tanimlanir. Bir firmanin net ¢alisma sermayesi
uzun siireli (siirekli) big¢imde finanse edilen ddénen varliklara
gbésterir(2). Net ¢alisma sermayesi net dénen varlik yatirima

olarak da adlandirazlar.

Net ¢alisma sermayesine yapilan yatirimlar, proje faa-
liyete gectikten sonra kasaya, stoklara, alacaklara (eksi:
saticilarca saglanan finansman) baglanan parayi gosterir. Pek
¢ok firma i¢in net ¢alisma sermayesi yatirimi, duran ve bagla
varlik yatirlmlna esit ya da fazla olabilir. Bu nedenle yatai-
rim harcamalarinin k&rliligi, ¢oBu kez donen varlik yatirim-

larinin biyikliigiine de bagli olacaktir.

(2) Calisma sermayesinin tanimi, cesitleri, saptanmasinin is-
letmelerdeki islev ve Onemi konularinda ayrantil: bilgi
igin bkz.: Sabri Bektﬁre, isletmelerde Calisma Sermayesi
Analizi (Eskisehir Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi
Yayinlari No.82/42, Ankara, 1970), ss.1-18.
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B. KArlilik: Isletme Donemi Gelir ve Giderleri

Yatirimin k&rlaliginin Gl¢iilmesi isletme dOnemi gelir
ve giderlerinin Glgiilmesine baglidir. Bu amag¢la bir proforma
gelir tablosundan yararlanilabilir. Asagida bir proforma ge-

lir tablosu Ornegi verilmektedir:

Tablo 2.1

Proforma Gelir Tablosu

YTLLAR
1989 1990 1991

A. SATISLAR

a. Yurtici satislar
b. Yurtdisi satislar
c. Toplam satis hasilata

B. URETILEN MALLARIN MALIYETI

. Hammaddeler

. Yardimc1 maddeler

. Isletme malzemeleri
Enerji

. Yakit

. Su

. Isg¢ilik ve personel

. Disariya yaptirilan isler
. Amortisman

. Lisans

. Bakim onarim

. Uretilen mallarin maliyeti

. STOKLARDAKI DEGISME

. SATILAN MALIN MALIYETT ,
BRUT KAR

. GENEL GIDERLER

SATIS VE DAGITIM GIDERLERI

. FAALIYET KARI

. FAlz

. VERGI ONCESI KAR (BILANCO KARI)

. VERGI

. NET KAR

R GQ = T O A0 TD

[ S =~ P B> T - B = A
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a) Isletme Donemi Gelirleri

Isletme d6nemi gelirleri daha dogru bir deyisle islet-
me donemi hasilati pazar ve talep analizi boliminde tartisil-
misti. Bu analiz sonucunda elde edilen tutarlar proforma ge-

lir tablosuna aktarilair.

b) Isletme D6nemi Giderleri

Gider tahmininin amaci, ¢esitli gider tirleri i¢in
toplam giderin sabit ve degisken bOlimiini belirlemektir(3).

Toplam gider (maliyet) s6yle ifade edilebilir:

Belli Bir Belli Bir Herbir Faaliyet

Donemdeki _ Donemdeki Diizeyi Igin

Toplam ~  Sabit Degisken Maliyet x

Maliyet Maliyet Dénem Iginde
Yiriitilen

Faaliyet Birimi

Daha standart bir notasyonla bu ifade,
TC = a + bx, olarak ortaya konabilir.

Maliyetleri tahmin etmek i¢in iki yaklasim vardair. I1k
yaklasim maliyetlerin ne olmasi gerektigini belirleyen miihen-
dislik yaklasimi, ikinci yaklasim maliyetlerin ne olduBunu
gosteren tarihsel veril yaklasimi. Mihendislik yaklasimi girdi
ve ¢iktilar arasinda fiziksel bir ili@ki kurularak ¢ikarailar.

Tarihsel veri yaklasimi1(4) hesaplarin analizi, yiliksek-algak

(3) Sidney Davidson, vd., Managerial : Accounting: An In-
troduction to Concepts, Methods and Uses (The Dryden
Press, Hinsdale, Illinois, 1978), ss.124-138.

Rifat Ustin, Maliyet Muhasebesi Ilkeleri ve Uygulamalar,
(Anadolu Universitesi, 1984), ss5.498-557.

(4) Ayrintili bilgi i¢in bkz.: Sidney Davidson, ss.124-138.
Dogan Bayar, s.134-141.




noktalar yodntemi, e8ri uydurma yontemi ve regresyon ydntemi
gibi yontemlerden olusur. Proje analizinde bu ydntemlerin tii-
mi kullanilabilir. Fiyat degisikliklerinin yiksek oldugu d&-
nemlerde ve yeni bir yatirimin sdzkonusu olmasi durumunda mi-

hendislik yaklasimi daha uygun bir yaklasimdair.

Ayrica maliyet tahminleri tam kapasitede belirlenmeli
ve tam kapasite ilretilebilecek en yiiksek iliretim miktari ola-
rak tanimlanmalaidar. Maliyet fonksiyonu, TC = a + bx olarak

ifade edildiginde x tam kapasiteyi (iiretim) yansitacaktzir.

c) Para Degerindeki Degismeler

i. Fiyat Degismeleri

Kullanilan para biriminin genel satain alma giliclindeki
diisiis olarak tanimlanan enflasyon, isletmelerin karsilastiga
onemli bir risktir. Bu riskin etkisini gdrebilmek igin proje

analizinde asagidaki yontemlerden biri kullanilabilir:

- Beklenen enflasyonu yansitan bir oran iskonto orani-
na eklenerek bu oran artirilirken, parasal akimlar da ayni
sekilde arttirilir. Parasal akimlar, genel fiyat diizeyindeki
beklenen artislarla deflate edilecegi gibi, 6zel indekslerle
de deflate edilebilir. Ozel indekslerin kullanimi, parasal
akimlari daha dogru O6l¢mek ig¢in gereklidir. Yi1llik fiyat ar-
tislarinda beklenen degisme sabit degilse, bu indeksler yi1l-
dan yila kuskusuz degistirilebilir. Sonu¢ olarak, gerek is-
konto orani gerekse parasel akimlar birlikte indekslenmeli-
dir(5).

(5) Tartisma ig¢in bkz.: James C. Van Horne, "A Note on Biases
in Capital Budgetting Introduced by Inflation", Journal
of Financial and Quantitative Analysis, vol. VI (January
1971), ss.653-658.

Dogan Bayar, s.255-256.




- Ikinci ayarlamaya gdre parasal akimlar belli bir ta-
rih itibariyle sabit fiyatlarla ifade edilebilir ve iskonto

orani beklenen enflasyonu gdzoniine almaz.

Iki yonteme ayni net simdiki degeri vermekle birlikte,

daha kolay anlasilan ilk yOntem tercih edilir(6).

ii. Kur Degisiklikleri

Sermaye harcamalari ile faaliyet giderleri ulusal ve
yabanci parayla ifade edilen harcamalari igerebilir. Tiim har-
camalari ulusal para birimiyle ifade etmek ig¢in giincel kambi-
yo kurlara kullanailir. Ancak harcama ve gelir akaimlaraina
uzunca bir zaman sﬁresi boyunca projekte etmek zorunda kaldi-
gimizda, giincel kurlara gelecekteki harcama ve gelir akimla-

rina uygulamak yanlas olabilir.

Sabit kur varsayimi, biiyik Ol¢lide iilkedeki fiyat enf-
lasyonunun, baslica dis ticari iliskilerin yogun oldugu iilke/
ilkelerdeki enflasyona paralel hareket ettigi varsayimina da-
yanir. Bu varsayim yapildiginda, sabit kur kullanimi hakla
gbriilebilir (iilkede Gdemeler dengesi sorunu yoksa). Ulkedeki
enflasyon orani diger ililkelerdeki enflasyon oranindan ¢ok faz-
la ise, ilke ya devaliiasyonu geciktirecek‘ya da enflasyonu
siirekli gozdnline alan bir kur politikasi izleyecektir. Ancak
devaliiasyonun geciktirilmesi durumunda ileride biiyiik oranda
bir devaliiasyon zorunlu olacaktir. Ilk politika uygulandigin-
da projeksiyonlar, o iilkedeki/iilkelerdeki enflasyon oran:
gdzbnﬁne’allnarak kurun diizenli olarak diizeltilmesi gerekir.
Diger politika izlendiginde, kurun ne zaman diizeltileceginin

tahmin edilmesi zor olabilir.

(6) Charles T. Horngren, Cost Accounting: A Managerial Empha-
sis, Fourth Edition (Prentice-Hall, Inc., Englewood Clifs,
N.J., 1977), ss.388-399.




2. Projenin Nakit Akimlar:

Proje genellikle tek bir zaman dOnemini asan yararlar
akimi beklentisiyle gilincel ve yakin gelecekte yapilan Ozveri-
leri igerir. Finansal bakis a¢isindan 6zveriler nakit ¢ikis-
lari, yararlar vergi sonrasi olarak 0lg¢iilen nakit girisleri
big¢iminde ortaya ¢ikar. Paranin zaman deferi olmasi nedeniyle
gider ve yararlarin nakit akimlari olarak Olg¢iilmesi akilca
ve uygundur. Glinkii nakit ¢ikislari finansal muhasebede tanim-
lanan giderlerden, nakit girisleri finansal muhasebece 0lgii-

len kArdan daha gegerlidir.

| A. Nakit Akiminin Ogeleri

Bir projeye iliskin nakit akimlara, baslangi¢ akimla-
ri1, faaliyet akimlari ve son akimlar olarak ilige ayrilabilir.
11k 6nce yapilan harcamalar baslangi¢ nakit akimlarini temsil
eder. Projenin faaliyete ge¢mesiyle ortaya ¢ikan nakit akaim-
lari, faaliyet nakit akaimlari olarak adlandirilir. Projenin
omriinlin dolmasiyla ortaya <¢ikan nakit akimlari son nakit
akimlari olarak adlandarilair. Baslangi¢ nakit akimlari genel-
likle negatif iken, faaliyet ve son nakit akimlari genellikle
pozitiftir. Tim bu nakit akimlari daha Once de belirtildigi

gibi vergi sonrasi olarak olgiiliir.

a) Baslangi¢ Nakit Akimlar:

Baslangig¢taki nakit akimlarini belirlemek ig¢in yatairim
harcamalarina iliskin akimlar belirlenmelidir. Bu ise, arsa-
nin satin alinmasi, bina ve insal islerin yapilmasi, makina
ve donatim satin alinmasina iliskin Odeme kosullarinin bilin-
mesini gerektirir. Ayrica bagli varlik harcamalari ile ¢alis-
ma sermayesine yapilacak yatirimlarin gelisimi dikkatli bir

bi¢imde tahmin edilmelidir.



b) Faaliyet Akaimlara

Faaliyet akimlarinin belirlenmesinde projenin gelir
tablosu baslangi¢ noktasini olusturur. Bu tablodan finansman
giderini ¢ikarir ve gider verilerini nakit esasina doniistii-
riirsek, faaliyet nakit akimlarini ya da getiriyi (return) ta-
nimlamis oluruz. Bu tabloyu iki degisiklik yaparak, faaliyet
akimlari bigiminde ifade edebiliriz. Once tablonun degisik
kalemleri ig¢inde yer alan amortisman, itfa ve tiikkenme paylara
nakit harcamalarini temsil etmez. Bu giderleri gelir tablosu-
na yazmak, daha diisiik bir faaliyet akimini belirlemek demek-
tir. Amortisman bir indirim olarak bir nakit gideri olan ver-
gi borcunu hesaplamak i¢in gozdniline alinmalidir. Bu nedenle
amortisman bir gider olarak gelir tablosuna yazilir, daha
sonra donemin nakit akimlarini belirlemek i¢in net gelir ra-

kamina yeniden eklenir.

Ikinci olarak, faiz giderleri faaliyet akaimlarini belir-
lerken g6zoniine alinmazlar. Faiz giderleri nakit harcamalari
olup, indirilmeleri kurumlar vergisi sorumlulugunu azaltir.
Faiz giderleri ve onlarin vergi etkileri analizde ayrai bir
asama olarak ele alinir. Proje sOzgelimi net simdiki deger
yaklasimiyla degerlendirilirse, faiz giderleri iki kez sayil-
mis olur: Once getirilerin tahmininde bir gider olarak, sonra
finansman gideri olarak. Bu tartismalarin 1si13:i altinda faa-

liyet akimlari (getiri) tablosu s$dyle olacaktir:

Tablo 2.2

Getiri Tablosu

Satislar XXX

Satislarin Maliyeti
(Amortisman ve Uzun Vadeli

Kredilerin Faizleri Dasinda) (xxx)
Amortismanlar XXX
Net Faaliyet Geliri XXX
Vergi (Net Faaliyet Gelir x Vergi Orani) XXX
Amortismanlar XXX

Net Nakit Akim1 (Getiri) X XX



i. Analizde Zaman Boyutu

Nakit akaimlarina tanimlarken projenin zaman boyutunun
da belirlenmesi gerekir. Projenin zaman boyutu asagidakiler-
den bir ya da daha fazlasina dayandirilabilir: Projenin. fi-

ziksel omri, projenin ekonomik Omrii, firmanain planlama ufku.

Projenin fiziksel (teknik) Omrii, projeye iliskin maki-
na ve donatimin fiziksel olarak kullanilabilir durumda kala-
bilecegi siireyi temsil eder. Bu siire makina ve donataimin tabi

0ldugu asinma-ve yipranmaya baglaidair.

Projenin ekonomik Omrii, projenin ekonomik ag¢idan de-
gerli oldugu siireyi kapsar. Bu siire doldugunda makina ve teg-

hizat yenilenir ya da projeye son verilir,

Planlama wufku, yatirim analizi amag¢lariyla firmanin
projeleri ele alma siiresini temsil eder. Bu siire dogal olarak
projenin karmasikligi ve biliyiikliigii ile degisir. Sdzgelimi kii~-
cik projeler igin siire 5 yi1l olabilirken, ¢ok biiyiik projeler

(yeni bir iriiniin iretilmesi) i¢in 15 yi1l olabilir.

Projenin ekonomik yasami, fiziksel yasamindan daha ki-
sa ise, fiziksel yasam analiz ig¢in yararla bir zaman donemi
- olamaz. Her ikisi biribirine esitse, herhangi biri kullanila-
bilir. Bu nedenle gegerli zaman ddnemini belirlemede ekonomik

Omiir fiziksel Omiirden daha yararli bir kavramdair.

Ekonomik Omriin tahmini, teknolojik ve isletmeye 0Ozgi
belirsizlikler nedeniyle zordur. Bu nedenle isletmeler kendi
belirledikleri planlama ufkuna bakarlar. Kuskusuz burada be-

lirlenen donem keyfi olacaktar.
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¢) Son Nakit Akimlara

Duran Varliklarin Net Hurda Degeri: Duran varliklarain
satis fiyati, satis aninda net defter degerinden yiksektir.
Bu nedenle net hurda degeri, duran varliklarin satis degeri
ile satis nedeniyle ortaya ¢ikan kdrin vergisinin farkindan
olusur. Ancak satis nedeniyle bir 2zarar sdzkonusu ise net
hurda deZer, duran varlik satis degeri ile satis nedeniyle
olusan zararin sagladigi vergi tasarrufunun (kalkani) topla-

mindan olusur.

Stirekli Net Calisma Sermayesinin Yeniden Ele Gegiril-
mesi: Qalisma sermayesine yapilan yatirimlar, proje sonunda
yeniden ele gegirilecektir. Stoklar satilacak ve yenilenmeye-
cek ve bu nedenle de stoklara baglanan para (eksi ticari
borglar) yeniden ele gegirilecektir. Alacaklar ve proje igin
baglanan para (kasa-banka) ile birlikte tahsil edilecek ve
proje disina alinacaktair. Efer satislar projenin yasam seyri
ig¢inde azalirsa calisma sermayesinin bir boliimi projenin ya-
sam seyri sona ermeden yeniden ele gegirilebilir. Bu gelisme
hangi yi1l/yillarda olacaksa o yil/yillarda gerekli nakit gi-
risi kaydedilmelidir. Bu olayin vergi etkisini &6l¢mek zor ol-

dugu ig¢in, vergi etkisi genellikle hesaplamaya alinmaz.

d) Ek ve Firsat Maliyeti Ilkeleri

Projenin nakit akimlarini tahmin ederken ek (incremen-
tal) ilkesi ve firsat maliyeti ilkesi go6zOniine' alinmalidair.
Fk ilkesine gore, Onerilen projenin benimsenmesiyle ortaya
¢i1kan nakit akimlarindaki degisiklikler g6zoniine alinmalidar.
Bu analiz yazinda proje Oncesi-proje sonras: olarak adlandi-
rilmakta olup, yontem projenin iistlenilmesiyle ortaya ¢ikacak
nakit akimi ile projenin iistlenilmemesiyle olusacak nakit
akimlarinin farkinin belirlenmesine dayanir. Ancak mevcut te-
sislerin nakit akimlari Olgiiliirken gelecek yi1llarda mevcut

tesiste ortaya ¢ikabilecek degisiklikler (satis fiyati, satis



miktari, maliyetler gibi) g6zOniine alinmalidair.

Bir proje firmanin mevcut olanaklarindan bazilarina
kullaniyorsa, bu olanaklar, a¢ik olarak nakit ¢ikisi olmasa
da, firsat maliyetleri ile degerlendirilmelidir. Firma bu
olanaklari (varliklari) bu yatirimda kullanarak diger yati-
rimda kullanmaktan vazgegmektedir. Bu nedenle firsat maliyeti

mevcut varliklarin pazar fiyatina esittir.

3. Yatirim Kararlarinda Vergilerin ve Ozendirme Onlemlerinin
Etkisi

Nakit giris ve ¢ikislarinin vergi sonrasi esasa gore
0lciildigii daha o©nce belirtilmisti. Bu nedenle vergi sorumlu-
lugunun biiyiiklik ve zamanlamasina etkisi olan vergi yasalarai-
nin ve Ozendirme ©6nlemlerine(7) diliskin hiikiimlerin yataram

analizinde ele alinmasi gerekir.

Sistematik bir inceleme yapmak ig¢in ilgili hiikiimlere
iliskin konular muhasebedeki kayit sirasina gore bir sinif-
landirmaya tabi tutulmustur. Il1gili konular: Yatirim d6nemi
asamasl, isletme donemi asamasi ve klr dagitim asamasi olarak

ice ayrilmistair.

A, Yatirim DOnemi Asamasi

Yatiraim donemi asamasinda yatirimci sirketler: Gimriik
Muafiyeti; Bina insaat Harci Istisnasi; Vergi, Resim ve Harg
Istisnasi; Ddviz Tahsisi; Konut Insaatlarinda ve Kalkinmada
Oncelikli Yérelerde Yapilacak Yatirimlarda Vergi, Resim ve
Har¢ Istisna ve Muafiyetleri; Kaynak Kullanimi Destekleme
Primi; Katma Deger Vergisi Ertelemesi; Tesvik Primi; Yatiraim
Mali Imalat¢is:i Tesvik Kredisi; Raihtim Resmi Muafiyeti gibi

tesviklerden yararlanabilirler.

(7) 1988 yilinda gegerli olan 6zendirme Onlemleri ig¢in bkz.:
DPT, ss.48-87.



B. Isletme Ddnemi Asamas1i

Dénem kAri ¢ikarilmadan O6nce projenin nakit akimlarini
etkileyecek olan konular, donem amortisman gideri ve yeniden

degerlemedir.

C. Kar Dagitim Asamasi

Dénem kaAri hesaplandiktan sonra Odenecek vergi ve net
kAri1i bulmak ig¢in bir dizi islem yapmak gerekir. Bu islemleri

yaparken bir kAr dagitim tablosundan yararlanilair.

Kar dagitim tablosu, donem kArinin (zararinin) Odene-
cek vergileri, dagitilacak ké&r: ve ayrilacak yedek akgeleri
gésteren bir finansal tablo olarak tanimlanabilir. Sirketler-
de k&r dagitimini; Tiirk Ticaret Kanunu, Kurumlar ve Gelir
Vergisi Kanunlari, Vergi Usul Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanu-
nu, Savunma Sanayiini Gelistirme ve Destekleme Fonu Kanunu,
Sosyal Yardimlari ve Dayanismayi Tesvik Fonu Kanunu, Ciraklik
Kanunu ile sirket sOzlesmelerinin ilgili hikimleri etkiler.
Ayrica bazi Ozendirme Onlemlerinin de Odenecek vergilerin he-
saplamasinda etkisi vardir. DOnem k&rainin; vergi Odemeleri,
kadr payi dagitimi ve yvedek akgeler olarak paylastirilmasini
gbzobniine alarak, ilgili tablo da ii¢ bOlime ayrilarak incele-
nebilir. Asagida bu siniflamaya uygun Ozetlenmis bir kar da-

gitim tablosu verilmektedir.

Tablo 2.3

Kar Dagitim Tablosu

A. Dbnem kéara XXX
B. Donem kArindan indirimler (xxx)
C. Donem Kidrina eklemeler XXX
D. Kurumlar vergisi matrahz XXX
E. Hesaplanan kurumlar vergisi XXX
F. Gelir vergisi kesintisi XXX
G. Fonlara iliskin kesintiler XXX
H. Dagitilacak kar XXX
K. Yedek akgeler XXX

XXX



D. Vergi Oranz

Yasal vergi oraninin % 48.76 oldugunu ve sermaye biit-
celemesi analizi yaptigimizi varsayalim. Vergi gideri/vergi

dncesi kdr 7 30 ise, hangi vergi orani kullanilacaktar?

Sermaye biit¢elenmesinde uygulanmasi gereken vergi ora-
n1 marjinal yatirimlara uygulanacak olan vergi oranidir(8).
Ornegin firma geg¢mis yi1l zararlari ya da bazi istisnalar ne-
deniyle sifir vergi oranina sahip olabilir. Bu durumda 7% 48.76

oranini kullanmak yanlastar.

Sonug olarak diisiintilen tim yatirim kimesine marjinal

vergi orani uygulamak yerinde olacaktar.

4, Degerleme Olgiitleri ve Yatirimlarin Secimi

Uygulamada ve akademik ¢evrelerde yatarimlari analiz
etmek ig¢in pek ¢ok yaklasim ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasimlar
(d1l¢iitler) paranin zaman deferini g6zdniine alan yodntemler ile
paranin zaman degerini go6zOniine almayan yontemler olarak iki-
ye ayrilair. Bu g¢alismada, paranin zaman deferini gdzdniine al-
mayan yontemlerden geri Odeme ve muhasebe verim orani, gele-
cek deger yontemleri ile paranin zaman degerini gdzdniine alan
yontemlerden net simdiki deger, i¢ verim orani ve kArlilik

indeksi gibi yOntemler tartisilacaktir.

Yatirimlarin se¢iminde en 6nemli etken kardir. Finan-
sal muhasebedeki tanimindan farkli olan kar kavraminin tanim-
lanmasi gerekir. Kar, firma yatirim harcamasini yeniden ele
gegirildiginde, fon saglayanlara adil bir karsilik 6dendigin-

de ve sirkette ayrica fon kaldiginda sdzkonusudur.

(8) Harold Bierman, Jr., Seymour Smidt, The Capital Budgeting
Decision: Economic Analysis of Investment Projects, Fifth
Edition (Macmillan Publishing Co., New York, 1980),
s.158.




A. Paranin Zaman Degerini GOzOniine Almayan Ydntemler

a) Geri Odeme Donemi

Bu yontem, sermaye harcamalari (ilk yatirim harcamala-
ri1) ile getiri (faaliyet) akimlarinin pek ¢ok proje ig¢in ben-

zer oldugu isletme bdliimlerinde kullanilair.

Kabul edilmeyecek projelerin hemen bélim yoneticile-
rince reddedilmesi i¢in gelistirilen bu eleme ydntemin kav-
ranmasi ve uygulanmasi ¢ok kolaydir. Y&ntem, projenin geli-
riyle yatirim harcamasini karsilastirarak, yatirimin ne kadar
h1zli ele gegcirilecegini gésterir. Geri Sdeme dOnemi, Onceden
belirlenmis doneme esit ya da bu donemden fazla ise, proje

daha derinden incelenir. Degilse proje bir yana birakilair.

Kazanilacak toplam kar vefinansman giderlerinin (ser-
maye maliyeti) gozOniine aﬂlnmama31ndan otliri cok elestiril-
mesine karsin, yontemin Onemli bir sakincasi yoktur. Bu yon-
tem k&rli olmayan projeleri elemek ig¢in gelistirilmis olup,
projelerin ne denli k&rli oldugunu belirlemek ya da projeleri

birbirleri ile karsilastirmak ig¢in gelistifilmemi§tir.

b) Muhasebe Verim Orlani

Ortalama verim oranil olarak da adlandirilan bu yOntem,
¢esitli sekillerde hesaplanir(9). Tim hesaplamalarda iki or-
tak O6zellik gdze garpar: Finansal yararlara (net nakit akim-
larini) 6l¢mede muhasebe kavramlari kullanilir ve paranin za-
man deferi gdzdniine alinmaz. En ¢ok kullanilan hesaplama sek-

line gbre muhasebe verim orani sdyle Olgiiliir:

(9) Yontem konusunda ayrintila bilgi i¢in bkz.: Charles Horn-
gren, s.395-401.



Projenin yasam siiresi boyunca vergi sonrasi ortalama
y111lik muhasebe kira

Projenin yasam siiresi boyunca amortisman sonrasi
yatirimin defter degeri

Bu y6nteme gbre yatirimlar muhasebe verim oranina gore
siralanir. Daha yiiksek verim orani olan yatirim/yatiraimlar

diger yatairim/yatiraimlara tercih edilir.

Yontem kavramsal olarak kolay olmasina karsilik, para-
nin zaman deferi gozoniine alinmamasi nedeniyle yoneticileri

yanlis karar almaya gotiirebilir.

c¢) Gelecek Deger Yaklasima

Bu yaklasim itfa tablosu OrneZine ¢ok benzemekte olup,
hissedarlarin yatirimlarina karsilaik pay almalarini saglamak
i¢in kiigiik bir degisiklik yapilarak gelistirilmistir. Burada
s6zkonusu edilen pay (finansman giderleri), bor¢ ve dzsermaye

finansman giderlerinin agirlik ortalamasindan olusmaktadair.

Proje, yatirim harcamalarini geri odiiyor, isletmeye
fon saglayanlara (kredi verenler ve hissedarlar) paralarinin
kullanilmasi karsiligi enaz verimi veriyor ve ayrica fon faz-
lasi saglamak igin yeterli getiriler yaratiyorsa, kérli ola-
caktir. Isletmede kalan bu fon fazlasi kArdir. Asagida 200
milyon TL'ye malolan, ddért yil boyunca 80 milyon TL getiri
saglayan ve bor¢ ve Ozsermayenin bilesik finansman gideri

Z 10 olan bir projenin ne denli kdrli oldugu gbsterilmistir.

Bu proje 78.46 milyon TL'lik bir kAr yaratacaktir. Ilk
y1lda 80 milyon TL'lik bir getiri beklenmekte, ancak % 10'luk
bor¢ ve Ozsermaye finansman gideri olan 20 milyon TL bu geti-
riyi 60 milyon TL'ye indirmektedir. Bu 60 milyon TL, géri
6denmeyen yatirim harcamasini ikinci yi1l basinda 140 milyon
TL'ye diislirerek 200 milyon TL'lik 8zgiin harcamanin kismen ge-

ri alinmasini temsil etmektedir.



Tablo 2.4

Gelecek Deger Yaklasima
(Milyon TL)

Yatiraim : Finansman Giderleri
Yillar Harcamasi Getiriler Z 10 Kalan
1 200 80 20 60
2 140 80 14 66
3 74 80 7.4 72.6
4 1.4 80 14 79.86

0 78.46 (Kar)

Finansman giderleri ikinci yilda 140 milyon TL'nain
% 10'u olan 14 milyon TL'ye diismektedir. Dordiinci yilda geti-
ri 80 milyon TL olup, .14 milyon TL'lak finansman gideri bun-
dan diisiildiginde 79.86 milyon TL kalmaktadir. Bu kalandan da
dordiincii yildaki kalan yatirim harcamasi olan 1.4‘milyon TL

diisiildiigiinde, sirket 78.46 milyon TL ka&r elde etmektedir.

Yukaridaki analiz, k&rin son yilda gerceklesmesi duru-
munda elverislidir. Karlar daha oOnce ortaya glkabilir. Baska
bir deyisle, 0Ozgiin yatirim ele geg¢irildikten sonra projenin
getirileri siirebilir. Gelecek deger yaklasimini bu olusum
gbzdniine alarak genisletebiliriz. Bu kez y1llik 80 milyon TL'
11k getirinin bes yil boyunca siirdligiini varsayalim. Yatiraim
harcamasinin timii olan 200 milyon TL d&rdiincii y1lin sonunda
ele geg¢irildigi i¢in, kuskusuz besinci y1lda finansman gidefi
olmayacaktar. Dordiincii yi1lin sonunda ortaya ¢ikan 78.46 mil-
yon TL isletmede aylak tutulmayip, bir baska yere yatirila-
caktir. Paranin besinci y1lda % 10'dan yatirildigini varsa-

yarsak, analiz asagidaki gibi olacaktar.
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Tablo 2.5
Gelecek Deger Yaklasimi: KArlarin Son Yildan Once
Gerceklesmesi
Finansman
Yatiram Giderleri Yatiraim Toplam
Yillar Harcamasi Getiriler Z 10 Kalan Getirisi(10) Karlar
1 200 80 20 60
2 140 80 14 66
3 74 80 7.4 72.6
4 1.4 80 14 79.86 78.46
5 0 80 0 80 7.846 166 .306

Bu ek getiri yaklasimi altinda karlar, 78.46 milyon
TL'lik yatirimla besinci yilda 7.846 milyon ‘TL kir (verim)
ile birlikte, 166.306 TL'ye ulasmaktadir. Bu analiz ydéntemi

son yildan oOnce 0Ozgiin harcamalarin ele gegirilmesi durumunda

zorunlu olmaktadar.

Yontemin tek sakincasi hazirlanmasinin uzun bir siire
gerektirmesidir. Geri Odeme ddnemi ydntemi gibi bu ydntem de
bir ayiklama araci olarak kullanilabilir. Bu durumda finans-

man gideri/k&rlilik orani (reinvestment rate) varsayimlari

yapilmaladar.

B. Paranin Zaman Degerini G&zOniine Alan Yontemler

a) Simdiki Deger Yaklasimi

Simdiki deger yaklasimi, gelecek deger yaklasimindan
farkly bir yaklasim degildir. Iki ydntem de ayni verilere da-

yanir. Bu yontem gelecek deger yaklasimina benzer bir mantik-

(10) Getirilerin yi1l sonuna kadar elde edilmedigi varsayil-
maktadir. Bu nedenle 78.46 TL iizerinden herhangi bir kar
saglanmamistir.



la projenin k&rliligini belirler, Simdiki deger yaklasim:

yalnizca proje karlarinin ifade edilme big¢imi ag¢isindan fark

lidir. Gelecek deger yaklasimi projenin vyaratacagir gercek

karlari gdstermistir Simdiki deger yaklasimi bugiinin para
siyla gelecekteki toplam kdrlarain simdiki deferinin karsilig:

olan karlarz 61ger;

Bu yontem bir anlamda gelecek deger yaklasiminin he
saplanma zorlugunu ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmistir.
Yontem s6yle formiile edilir:

burada:

R = Zaman altyazisiyla gosterilen herbir yilin getiri-
lerini,

KC = Firmanin agirlikli bor¢ ve Ozsermaye finansman gi-
derini,

C = Sermaye harcamalaraina (varliklarin edinim maliyet-
lerini),

Vr = Finansman giderlerinin Gdenmesini saglamak i¢in ge-
lecekteki getirilerin simdiki degerini,

NPV = Bugilinki paralar karsiligi ifade edilen, projenin

yaratacagi toplam k&r tutarini,
temsil eder.

Bu denklem; gelecekteki getirileri (Ri) firmanin fi-
nansman gideri (Kc) tizerinden iskontolayarak, gelecekteki ge-
tirilerin toplamini bugiinin lirasi karsiligina doniistirir.
Gelecekteki getirileri edinim maliyetlerinin gergeklesecegi

ayni zaman donemine indirgemek, edinim maliyetlerinden geti-
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rilerin simdiki degerini (Vr) ¢irkararak edinim maliyetlerinin
yeniden ele gecirilip geg¢irilemeyecegini belirlemeyi olanakla
kilar. Getirilerin simdiki degeri sermaye harcamalarindan bii-
yikse, proje fark kadar kArladir; degilse,

neden olacaktar.

proje para kaybina

Gelecekteki getirilerin simdiki zaman ddnemine do&niis-
tliirilmesi iskontolama olarak adlandirilair. Gelecekteki geti-
rilerin (Rn) iskontolanmis toplami ise getirilerin simdiki
degeri (Vr) olarak tanimlanir. Bu nedenle bu yaklasima simdi-
ki deger adi verilir. Beklenen gelecekteki getirilerin simdi-

ki degeri asagidaki iki nedenden dolayi getirilerin toplamin-
dan kiicik olacaktair:

I1k olarak, gelecek deger yaklasiminda belirtildigi
gibi, firma yatirimini iistlenmek i¢in finansman giderlerine
katlanmak zorundadar. Ozgiin edinim maliyetlerini yeniden ele
gegirinceye kadar vadesi gelen finansman giderlerinin ddenme-
si, bu nakit akimlarinin (getirilerin) net tutarini azalta-
caktir. Bu nedenle finansman giderleri isleme girdikten sonra

toplam getiriler, getirilerin toplamindan daha az olacaktar.

Ikinci olarak, yukaridaki 6rnekte oldugu gibi, fonlar
verimli olan (firmaya kazan¢ saglayan) baska yatirimlara da
yatirilabilir. Bu nedenle bir projenin ilistlenilmesi durumun-
da, fonlarin baska alanlara yatirllabilmesi olanakli olduguna
gbre, fonlarin firsat maliyetleri sdzkonusu olacaktir. Firma,
birka¢ yeni kéArli yatirim seceneklerine sahip olsa bile, his-
sedarlara sermayelerini iade etme ve borglarini geri oOdeme
olanaklarina da sahiptir. Bu tir davranislar firmaya finans-

man giderlerine esit bir kazan¢ (ya da tasarruf) saglayacak-
tir.
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Gelecek deger analizinde varsayilan ve simdiki deger
analizinde kapali olarak ortaya konan karlilik oraninin (ye-
niden yatirimin k&rlilik orani = reinvestment rate) firmanin
finansman giderleri olmasina karsain, basarili firmalar, kus-
kusuz yatirimlari i¢in finansman giderleri olarak &dedikle-

rinden ortalama olarak daha yiiksek bir verim elde ederler.

Kadrlarin ifade edildigi zaman noktasi disinda gelecek
deger ile simdiki deger yodntemleri biribirine ©6zdes iki yon-
temdir.

b) I¢ Verim Oranz

Gelecek deger ve simdiki deger yaklasimlari projenin
kdrli olup olmadigini ve bu klArain lira olarak ne kadar oldu-
gunu gosterir. Ancak bu k&r rakamlari yaniltici olabilir. Bir
kisiye projenin net simdiki degeri xx TL'dir demek, o kisinin
aklini karistirabilir. Ayrica projenin yaratacagi gergcek ka-
rin ne olacagini, ne zaman gerceklesecegini bilmek bile ola-
naksizdir. Iki proje 6zdes net simdiki degere sahip olsa bi-
le, karlarin gerceklesme zamanlarinin farkli olmasi nedeniyle
gercek kirlar farklai olabilir.

Gelecek deger yaklasimi, kdrin ne zaman ortaya ¢ikaca-
gini1 ve tutarinin ne olacagaini ag¢ik olarak gosterir. Ancak
bu y6ntem, net simdiki deger yodntemi gibi, bu kArin yatirima
gbore bilyikligiini gosteren bir Ol¢iit ortaya koyamaz. Yillaik
yiizde olarak yatirimin kdrlilagini gdsteren bir ydntemle, yu-
karaida belirtilen sakincalar ortadan kaldirilabilir. Bu yOntem

i¢ verim orani ydntemidir.

Bu yontemi bir drnekle s$dyle agiklayabiliriz: 200 mil-
yon TL'lik yatirimin; birinci ve ikinci yillarda 80 milyon TL
igincli ya1lda 81.400 milyon TL getirdigini varsayalim. Gelecek

deger yaklasimina uygun olarak bu verileri asagidaki gibi di-
zenleriz:
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Tablo 2.6

I¢ Verim Orani Ydéntemi
(Milyon TL)

Sermaye Finansman Net
Yillar Harcamalari Getiriler —Giderleri= Kalan
1 200 80 20 60

2 140 80 14 66

3 74 81.4 7.4 74

0 + 0 kar

Bu G6rnekte goriildigi gibi, proje ne karli, ne de za-
rarladir. Yatarim kendini itfa ettigi gibi, fon saglayanlara
istedikleri % 10'luk enaz verimi saglamakta ve dafitilabile-
cek baska bir fon kalmamaktadir. Bu durumda projenin ancak
Z 10'luk bir verim-finansman giderlerine esit bir verim- ka-
zandigi sdylenebilir. Gelecek defer ve simdiki deger yakla-
simlari sinama ve yanilma yoluyla projenin basabasi asacaga
(0 kAr diizeyi) finansman giderini bulmak ig¢in ¢dziiliirse; pro-
jenin i¢ verim orani, bu varsayilan finansman giderine esit-
tir, denir. Gelecek deger analizinde kullanilan ©ornegi bu

yontemi ag¢iklamak i¢in yeniden kullanalim.

Tablo 2.7

_Gelecek Deger Analizine Gore
I¢ Verim Oraninin Belirlenmesi
(Milyon TL)

Sermaye Finansman Net
Yillar Harcamalari Getiriler Giderleri Kalan
1 200 80 20 60
2 140 80 14 66
3 74 80 7.4 72.6
4 1.4 80 14 79.86

0 78.46(Kar)



Bu durumda proje kendini itfa ettikten sonra % 10'luk
bir finansman gideri karsilamis ve 78.46 TL'lik kAr elde et-
mistir. Bu nedenle pfojenin Z 10'un iistiinde bir verim sagla-
di1g1 sOylenebilir. Sorun, prbjenin hangi finansman gideri al-

tinda O kdr (verim) elde edeceginin belirlenmesidir.

Kadri O yapan finansman giderini bulmak i¢in sinama ya-

nilma siireci sdzkonusu olacaktir.

c¢) Karlilaik Indeksi

Fayda/maliyet orani olarak bilinen kArlilik orani, net
nakit akimlarinin simdiki de8erini baslangigta sermaye harca-

malarina bdlerek elde edilir. Formiil olarak s6yle ifade edi-
lebilir:

VI‘
PI = ¢

C. Yontemlerin Karsilastirilmas:

Cogunlukla net simdiki deger, kéarlilik indeksi ve ig
verim orani yontemleri projeleri siralamada benzer sonuglar

verirler. Ancak bazi kosullar altinda bu yontemler farkli si-
ralamalar verebilir.

Net simdiki deger ve .i¢ verim orani ydntemleri arasin-

daki tutarsiz siralamalar bazi varsayimlardan kaynaklanmakta-

dir. Net simdiki deger yoOnteminde nakit akimlari sermaye ma-

liyeti ile iskontolanirken (yeniden yatirilarken) i¢ verim

oran: y&nteminde iskonto orani i¢ verim oranidir. Sermaye ma-

liyetinin iskonto orani olarak kullanilmasi daha gergek¢i ol-

dugundan, net simdiki deger yéntemi daha doZru bir yontemdir.



5. Yatirimin Finansmani ve Sermaye Maliyeti

A. Yatirimin Finansmani

Aktiflere baglanacak fonlarin saglanmasi finansmanin
karar siireci olarak adlandirilmakta olup; bu siireg¢ biribirin-

den bagimsiz olmayan i¢ asamadan olusur(ll):

- Oncelikle, iki ana finansman kaynaginin (borg ve 6z-
sermaye) yarar ve sakincalarini bilmek ve finansman karmasina
bu iki kaynaktan ne kadar (oranda) koyma konusunda karar ver-

mek gerekir. Dogru olmayan bir karma finansman giderlerini

Oonemli olgiide arttirabilir.

- Ikinci olarak, isletmenin finansman gereksinmelerine
en uygun olan menkul degerleri belirlemek ig¢in Ozel borg ve

Ozsermaye seceneklerini bulmak gerekir.

- Son olarak, fonlarin ne zaman saZlanacagi konusunda
bir karar stratejisi gelistirilmelidir. Finansman giderleri
siirekli bir degisim ig¢indedir. Bu nedenle, menkul degerlerin

¢ikarilmasinin zamanlamasi finansman giderleri lizerinde Onemli

bir etkiye sahip olacaktuir.

a) Finansman Karmasinan Se¢imi

i. Baslica Secenekler

isletmelerce fon saglamak ic¢in ¢ok degisik finansman
araclar: kullanilmasina karsin, bu araclar borg¢ ya da Ozser-

maye anabasligi altinda incelenebilirler.

(11) Phil Shade Financial Management Handout (University of
N. Colorado, Greeley, Colorado, 1979), s.l.
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Borg¢ ve Ozsermaye finansmanin yaninda ve karsisindaki

tartismalar pek coktur. Bazilari gegerli bazilari ise geger-
sizdir.

ii. Eniyi Karmanin Se¢imi

Herbir tir finansman big¢iminin iistiinlik ve sakincala-
rini bilmek yararli olmakla birlikte, bu bilginin isletmenin

ne oranda bor¢ ve Ozsermaye ile finanse edilmesi konusunda

herhangi bir yarari yoktur.

Eniyi borg¢/6zsermaye karmasinin belirlenmesinde kulla-
nilan etmen, borcun maliyet ilistiinliigiidir. Bu {lstiinliik bazila-
rini; firma bor¢ fonlara Odediginden daha fazla kazanabili-
yorsa, firmanain bor¢ fonlari kullanarak kazancini arttiraca-
gini, 1ileri siirmelerine neden olmustur. Baska bir deyisle

bor¢ fonlara isletme kérlara ilizerinde kaldirag¢ etkisi yapa-
caktair.

Finansal kaldira¢ kullanildiginda net gelirin azalma
olasiligir bazilarani kaldiracin sakincali olabilecegi goriisii-
ne gotirmiistir. Bu diisiince big¢imi, firmanin borg¢ fonlari ma-
liyetine esit bir getiri kazanmamasi durumunda, bor¢ fonlari-

n1 kullanmamasi gerektigini savunur.
Finansal kaldirag¢ konusunda bazi goriisler soyledir(1l2):
—~ Genel olarak wvarliklarin verimi, bor¢ maliyetini
asarsa, kaldira¢ yararlidir ve kaldirag etkeni (orani) ne

denli yiiksekse dzsermayenin kadrliligi o denli yiiksektir.

‘ - Firma 6diing saglanan fonlarin maliyetinden daha faz-

la bir getiriyi sagliyorsa, bor¢ finansmani yerindedir.

(12) J. Fred Weston, Eugene . Brigham, Essentials of Manager-

ial Finance, Third Edition (The Dryden Press, Hinsdale,
Illinois, 1977), s.423.




- Ayrica, para yitirme olasiligi olan projeler Ozser-
maye ile finanslanmalidir. Ciinkii, kidrlar Ozsermaye ile finan-

se edilen yatirimlarda borg¢la finanse edilen yatiraimlara gore
daha yiiksektir.

Yukarida agiklanan ii¢ diisiince big¢imi pek ¢ok ac¢idan
yanilticidir. Oncelikle, &diing fonlarin maliyetini karsila-
mayan bir projenin Ozsermayenin maliyetini karsilamasi sozko-—
nusu olamaz. Bu nedenle OJzsermayenin kArliliginin artacagi
varsayimi anlamsizdir. Ikinci olarak bu diisiince 6zel finans-
man big¢imlerinin (bor¢ ve Ozsermaye) giincel finansman gider-
leri lizerinde durmaktadir. Firmanin bugiin bir projeyi finanse
etme bic¢imi onun gelecekteki bor¢ ve OGzsermaye maliyetini et-
kileyecektir. Giincel ve gelecekteki bor¢ ve Ozsermaye mali-
yetleri arasindaki karsilikliy iliski analizde gdzdniine alin-
malidir. Proje yalnizca bor¢ ya da Szsermaye ile finanse edi-
liyormuscasina finansman karari alinirsa bu analiz miimkin ol-
maz. Ugﬁncﬁ olarak, yukaridaki disiince big¢imi, herbir proje-
nin bor¢ ya da Ozsermaye ile finanse edilecekmis gibi analiz
edilerek projenin finansman karari alinmasi gerektigini ima
etmektedir. Yatirim karari, sermaye biitgelemesi teknigi kul-
lanilarak (bu teknikte firmanin agirlikli sermaye maliyeti
sdzkonusu olacaktir) alanir. Bir projeyi Onceden ya da daha
sonra degisik bigimlerde finanse edilmesi varsayimlariyla
analiz etmek yanlistair. Daha sonra belirtilecegi gibi, bir

proje i¢in hangi oranda bor¢ ve Ozsermaye kullanimi konusun-

daki karar, incelenen projenin analizinden bagimsiz olarak ve-
rilmelidir.

iii. Bir Baska Goris

Yukarida belirtilen diisiince bigimi finansman karar;
konusunda wuzun yi1llar kural olarak kabul edilmistir. Ancak

'1958 yi1lainda yayinlanan bir makale ile bu goriise karsai bir



goriis ileri siiriilmiistir(1l3). Yazarlar firmanin borg ve Szser-
maye maliyetinin kullanilan bor¢ finansman ylizdesi ile etki-
lendigini dileri silirmiistiir. Baska bir deyisle, bor¢ finansma-
n1 kullanildiginda bor¢ ve Ozsermaye maliyetlerinin her ikisi
de birlikte artar; bu yikselme Oyle bir egilim gésterir ki

firmanin toplam finansman gideri degismez.

Yazarlarin hipotezi gerg¢ek yasama uysaydi, finansman
karari ¢ok kolay olurdu. Eniyi finansman karmasindan da séz
edemezdik. Finansman kaldiraci kullanildikg¢a bor¢ verenlerin
ve hissedarlarin bekledikleri verimi artirmasi makul olmakla
birlikte, bu artisin sermaye maliyetinin agirlikli ortalama-
sini degistirmeyecegi gercek¢i degildir. Yazarlaran hipotezi
iflas riskinin dogrusal bir bi¢imde artacagi yo6niindedir. Fi-
nansman kaldiraci arttifinda iflas riski daha yiiksek bir
oranda artar. Ayrica yazarlar faiz giderlerinin vergi matra-
hindan diisiilecegini modellerine almamislardir. Bu, bazi is-
letmelerde bor¢ fonlarinin maliyetini yari yariya indirebi-

lir. Kurumlar vergisinin % 50 oraninda olmasi durumu.

Vergi ©Oncesi sermaye maliyeti yazarlarin dedigi gibi
gerceklesse bile vergiler ortalama sermaye maliyetini oldukga
diigiirebilir. Son olarak bor¢ ve Ozsermaye maliyetlerindeki
artisin ortalama sermaye maliyetini sabit tutmasi biraz rast-

lanti gibi goriinmektedir.

(13) Franco Modigliani, Merton Miller, "The Cost of Capital,

Corporation Finance and the Theory of Investments',
American Economic Review, Vol.XLVIII, No.3 (June, 1958),
$s.261-297.
Konuyla ilgili tartaismalar i¢in bkz.: Stephan H. Archar,
Charles A. D'Ambrosio, ed., The Theory of Business
Finance: A Book of Readings (Macmillian Publishing Co.,
Inc., New York, 1976), ss.419-596.
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iv. U Big¢imli Geleneksel Sermaye Maliyeti Egrisi

Firmanin bor¢ ve Ozsermaye maliyetlerine, vergi yikim-

lilliklerine ve bor¢/8zsermaye karmasina iliskin gergek yasam

varsayimlari vyapildiginda, kaldirag¢ kullanilmasi durumunda

firmanin sermaye maliyetinin bir siire azalacaga,

daha sonra
Oonemli

bir aralik boyunca diiz kalaca3i ve sonra yiikselmeye

baslayacagi goriilecektir. Bu olgunun gerceklesme Olgiisiine gb-

re eniyi finansman karmasinin varolmasi gerekir.

Asagida degisik borg ve Ozsermaye bilesimi kullanan

bir firma i¢in borcun maliyeti, Ozsermayenin maliyeti ve or-

talama sermaye maliyetini gdsteren bir grafik verilmistir.

A

18
Ke (Ozsermays Maliyeti)
16
Z Olarak
Finansman
1
Gideri .

12
\ /Kc (Orc.Ser.Maliyati)
10 ' /{d (Borg Maliyeti)

G T v T ¥ T J —
20/30 LO/60 60/L0 3
0/100 10/90 / so/79 f $0/50 70/30

Sekil 2.1- % Olarak Borg¢/Ozsermaye Karmasi

Bor¢/6zsermaye finansman karmasi ekseni iizerinde hangi

nokta seg¢ilmelidir? Gofu kez 20/80 finansman karmasi segile-

cektir. Ciinkii bu noktaya gelirken finansman giderleri biiyiik

6lgiide dismiistliir. Ayrica firma bu noktada ivedi durumda kul-

lanilmak ilizere heniiz kullan11mam1$ bir borg¢ rezervine de sa-
hiptir. Ancak firma ¢ok k&rli. yatirim segeneklerine sahipse

bu noktanin sagina kayabilir. Bu durumda finansman giderleri

azalmayacak, ancak firma bu ek yatirimdan yiiksek bir kar (net

simdiki deger) elde edecektir.
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Kaldira¢ konusunda daha &6nce yapilan tartismalara go-
re, bor¢ kullaniminin, borcun maliyetinden yiiksek bir verim

saglanmasi durumunda yararli oldufu ileri siiriilmektedir. Bu-

nunla birlikte firma, son projenin verimi sermaye maliyetin-

den diisiik oldugu zaman yatirim yapmaktan kaginmalidir. Orne-
gin finansman giderlerinin en diisiik oldugu 40/60 finansman
karmasinda firma finansman giderleri igin % 10.24

olup; firma,

odeyecek

sermaye biitgelemesi ag¢isindan bu noktanin altin-

da verim saglayan hig¢bir projeye yatirim yapmamalidir. Ancak

kaldira¢ bakis agisindan Z 10.24, firmanin vergi sonrasi borg

maliyeti olan % 4.7'den ¢ok yiiksektir. Bu nedenle yatiriman

verimi 7 10.24'iin altinda ise, kaldira¢ kullanimi yerinde ol-
mayip, #% 10.24"'iin altinda verim saglayan projelerin kabulii
net simdiki deger ag¢isindan firmayi zarara sokacaktair. Bu so-

nu¢ kaldira¢ kullanimi konusundaki tartismalarla
celismektedir.

biitiiniiyle

Ayni sekilde, bir projenin bor¢ ya da Ozsermaye ile
finanse edilmesi durumunda kArlarini karsilastirarak ne tir
bir finansmaninin kullanilmasi gerektigine karar vermek yan-
listir. Bu yanlas olan diisiince bor¢ maliyeti, Ozsermaye mali-
yeti ile sermaye maliyeti arasindaki giincel ve gelecekteki

iliskiyi g&6zoniine almamaktadir. Genel bir kural olarak, fi-

nansal kararlar, proje analizinden (yatiraim karari) bagimsiz
olarak yapilmali ve firmanin sermaye maliyeti egrisi iizerinde

olmak istedigi yere (noktaya) dayandirilmalaidair.

Finansman giderleri firmadan firmaya, endiistriden en-
diistriye goOre degisiklikler gosterir. Genel olarak disik is
riski olan firmalar, yiiksek is riski olan firmalara gore daha
diisiik finansman gideri yiiklenecektir. Bu nedenle de diisik is
riski olan firmalarda eniyi finansman karmasi, yiiksek is ris-

ki olan firmalara gdre daha ¢ok bor¢ finansmani icerecektir.

Sermaye maliyeti egrisi genel faiz diizeyindeki gelis-

melere bagli olarak yukari ya da asagi dogru yer degistire-



cektir. Firma egri lizerinde bulunmayil diledigi noktaya degis-
tirmek istediginde ve ayni zamanda eZri yer degistiriyorsa,
finansman giderlerindeki degismenin, genel faiz diizeyindeki

degismelerden mi yoksa e8ri ilizerindeki degismelerden mi kay-

naklandigina belirlemek zor olacaktar.

Faiz oranlari siirekli bir degisim i¢inde oldugundan
firmanin, egrinin en alt noktasinda (finansman giderlerinin

en disik oldugu nokta) olup olmadifinin belirlenmesi zordur.

b) Degisik Tiirdeki Finansman Kaynaklari Arasindaki

Secim

Asagida belli basli finansman segenekleri tartisilmak-
tadir.

i. Borg¢ Finansmani

- Kisa Siireli Borg¢lar

Odenme siiresi bir yila kadar olan bu borglar, banka

kredileri, ticari borg¢lar ve tahakkuklar olarak iige ayrilar.

- Kisa Siireli Banka Kredileri: Bu borg¢larin belli basli

tirleri asagida verilmistir(l4):

Iskonto ve istira kredileri,
Avans kredileri,

Senet karsailiga,

Mal karsiliga,

Alacagain temliki,

Belgeli krediler ,

Agik krediler.

(14) Ayraintala bilgi ig¢in bkz: Vecdi Unay, Bankalarca i¢ Ti-
caretin ve Sanayiinin Finanse Edilmesi qulleri (Ekono-
mik ve Sosyal Yayinlar A.S. Yayin No.5, Istanbul, 1985).




Bu borg¢larin karsiligi genellikle alacak ve stoklar
olup, bu kalemlerin biiyiikliigii banka kredilerinin biiyikliigiini
belirler. Bankalar, karsilik gdsterilen stok ve alacaklarain

genellikle 7 75-80 diizeyinde kredi kullandirarlar.

— Ticari Borg¢lar: Satin alinan hammadde, yardimci mad-
de, isletme malzemesi gibi benzeri harcamalarin kredi 1ile
alimindan ortaya ¢ikan ve senetli ve senetsiz olabilen bu
borg¢larin diizeyi, pazar kosullarina, satacinin finansal ola-

naklarina ve alicinin finansal giiciine gbére degisir.

Bu kaynak, a¢ik bir maliyeti olmadigi i¢in sermaye
biitceleme silirecinde calisma sermayesinden diisiilerek ele ali-

nir. Bu nedenle de sermaye maliyetinin hesaplanma siirecinde
gbzoniline alinmazlar(1l5).

- Tahakkuklar: Tahakkuk yoluyla saglanan finansman
kaynaklari; Odenecek iicretler, O6denecek vergi (gelir vergisi
kesintisi, ©denecek kurumlar vergisi/dahili tevkifat, Odene-

cek KDV vb.) ve sosyal sigorta primleridir.

Bu ili¢ kaleme ek olarak ayrica misteri avanslari sek-
térde ©6nemli ise, bu kalemin de ayrica kisa siireli borglar

arasinda incelenmesi gerekir.

- Orta-Uzun Siireli Yabanci Kaynaklar

- Orta Siireli Banka Kredileri (Term Credits)

Vadesi bir yildan fazla onbes yildan az olan ve ¢alis-
ma sermayesi ile duran varlik yatirimlarini finanse etmek

i¢in kullandirailan banka kredileridir.

(15) Tartisma ig¢in bkz.: J. Fred Weston, Eugene F. Brigham,
s.449,
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Bu krediler kalkinma bankalari (Sinai Yatirim ve Kredi
Banka81,'Tﬁrkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Tiirkiye Kalkinma
Bankasi 1ile) ticaret bankalarinca {(Merkez Bankasi reeskont
kaynagindan) kullandirilmaktadir. Genellikle teminat mektubu
ya da ipotek karsiligr verilen bu krediler, kredi siiresince
(genellikle 8 yi1l) itfa edilmektedir. Maliyetinin bugiin Z 52
dolaylarlnda olmasi nedeniyle bugiin i¢in en ¢ekici bir fi-
nansman kaynagi durumundadlr. Ayrica bu krediler genel olarak

duran varlik yatiriminin belli bir yizdesi (genellikle % 50)
ile sinirlandairilmaktadir.

- Finansal Kiralama

Ulkemiz ig¢in yeni bir konu olan finansal kiralama(1l6),
iptal edilemeyen bir kira tiiri olup, kiraci satin alma fiya-
tina esit ya da bunu asan bir tutari kira siiresi boyunca ki-
ralayana Odemekle yikiimlidir. Bu nedenle ekonomik anlamda or-
taya ¢ikan yikimldlik bir bankadan alinan krediden farkla de-

gildir. Dolayisiyla finansal kiralama bir varligin ediniminde

bir finansman aracidir.

Ayrica kiralama ya da satin alma seceneklerinin varli-
g1 durumunda yatirim ve finansman kararini karistirmak g¢ok
kolaydir. Bu iki segenek arasinda karar vermek bir finansman

kararr olup, yatirim karariyla karistirilmamaladarr.

Finansal kiralamada yatirim ve finansman kararlarinin

ayrilmasinda izlenecek yontem s$dyledir:

T1gili varligain nakit karsiligi alindi§ini varsayip
firmanin sermaye maliyetini kullanarak yaratilacak net nakit

akimlarinin net simdiki degeri bulunur. Bunu yapabilmek igin

(16) Finansal kiralama sirketlerinin kurulus ve sube agmala-
rina iliskin mevzuat 28.9.1985 tarih ve 18802 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanan yOnetmelik ile yiiriirliige gir-
mistir. Ayrica bkz.: 3226 sayili Finansman Kanunu.
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varligin satis fiyata bilinmelidir. Net simdiki deger sifir-
dan bilyikse yatirim yapilmalidir. Bilindigi gibi bu karar yati-

rim karari olarak adlandairailair.

.Kiralamanin maliyeti, borc¢lanarak satin almanin mali-
yeti ile karsailastairilair. Burada iki seg¢enek vardir:

ve orta vadeli kredi.

Kiralama
Her iki segenegin gerektirecegi nakit
cikislarinin simdiki degeri karsilastairilar ve simdiki degeri
en kiiciik olan almasik secilir. Iskonto orani olarak kredinin
faiz orani alainair.

- Tahviller

Kullanilabilecek diger orta-uzun vadeli bir baska fi-
nansman aracl tahvillerdir. TTK, SPK'an ilgili hiikiimleri,
Sermaye Piyasasi Kurulu ve Merkez Bankasi tebligleri tahvil

konusuna iliskin yasal diizenlemeleri igcermektedir.

Tahvillerin giivenceye sahip olup olmayacaklari, anapa-
ranin Odenme big¢imi ve ana finansman araci olarak ¢ikarilap
ci1karilmayacaginin belirlenmesi, tahvil ¢ikarimindan Once ka-
rarlastirilmas: gereken Gnemli konulardar. Ozellikle anapara-
nin O6deme big¢imi tahvilin pazar degerini etkileyebilecegi gi-
bi, firmaya olan maliyetini de etkiler.

Tirk Ticaret Kanununa (madde 552) gdre ¢ikarilacak

sermayenin iist siniri Odenmis sermaye ile birikmis =zararlar
arasindaki fark kadardar.

Sermaye Piyasasi Kanunu'na (madde 13/1) tabi kurulus-
larin ¢ikaracaklari tahvillerin iist siniri 6zsermaye (ddenmis
sermaye + yedek akgeler + yeniden degerleme fonu - birikmis
zararlar) ile sainirlandirilmistair(8). Bu sinirlama halka tah-
vil arzi durumunda sdzkonusu olup, Bakahlar Kurulu'nun
30.10.1986 giin 86/11130 sayili kararnamesi ile son {ii¢ yilan

zararsiz kapatilmasi ve SPK'undan izin alinmasi kosuluyla bu

sinir alti katina c¢irkarailmistair.



ii. Ozsermaye Finansmani

Ozsermaye ile finansmanda iki temel konu vardir. Ilk
olarak hisse senetlerinin hangi tutar lizerinden satilacaginin
ve ikinci olarak yatarimin dagitilmamis kArlarla finanse edi-

1ip edilmeyeceginin kararlastirilmasi gerekir.

Bir yatirimi finanse etmek i¢in yapilacak hisse senedi

satisinin 1iki etkisi olabilir. Hisse senedi ya defter degeri

vya da defter degerinin iizerinde satilabilir. Bu durumda var-
liklar hisse senedi sayisi oraninda ya da yiksek bir oranda
artar. Diger kosullarin degismemesi durumunda kir ve temettii-

ler ya degismez ya da yikselir. Kuskusuz bu sonucun gergek-

lesmesi, satistan saglanan fonlarin finansman giderlerine
esit ya da daha yiiksek bir verim saglamasina baglidir. Tersi
ise kAr ve temettiileri sulandirabilir. Ancak bu iki nokta

arasinda degisik olasiliklar sézkonusu olabilir. Hisse senedi

yliksek fiyatla satilirken, diigsiik bir verim saglanabilir
da tersi olabilir.

ya

Ancak satis fiyati ne olursa olsun bu fonlarin, fi-
nansman giderlerinin altainda bir verim saglayan yere yatiril-
masi dogru degildir.

Ozsermaye finansmani kArlarinin dagitilmamasi ile sag-—
laniyorsa, firma hisse senedi satisiyla 1ilgili iki sorundan
kaciniyor demektir. Ilk olarak firma ¢ikarma giderlerini iist-
lenmiyor demektir. Dolayisiyla bu finansman bi¢iminin maliye-
ti, hisse senedinin satisina gdre daha az olacaktar,. ITkinci
olarak yeni bir hisse senedi olmadigi i¢in, k&r ve temettii-

lerde sulanma ya da yogunlasma etkisi goriilmeyecektir.

Bu nedenle dagitilmamis kdrlarla finansman kurala ¢ok
basit olup, bu kaynaktan saglanan fonlar, finansman giderle-

rinin iistiinde bir verim saglayacaksa, kirlar dagitilmamala-
dir.



c¢) Finansman Politikasinin Zamanlanmasi

Bazi firmalar faaliyetlerinde biiyiik 6l¢iide esneklikle-
re sahip olabilirler. Firma hedef bir bor¢/toplam varlik ora-

nina sahip olsa bile, tahvil ya da hisse senedi pazarindaki

olumlu gelismelerden yararlanmak i¢in belli bir yilda bu

orandan bir o6lgiide sapabilir.

Benzer bir bigimde firma kisa ve uzun vadeli borg¢ ara-

sinda bir hedef oran saptamissa, yine pazarin kosullari elve-
risli ise bu oranlardan sapabilir.

Para ve sermaye pazarlarindaki kisa ya da uzun siireli
degisiklikler finansmanin zamanlanmasi aglslndah ¢ok Onemli
olup, enflasyonist ortam bu zamanlamayi daha da bnemli kil-
maktadir. Enflasyon nedeniyle 6zellikle gecikme durumunda ya-
tirim harcamalarinin ¢ok biiyidiigi ve uygun bir finansmanin
saglanamadigar bilinen bir gergektir.

Zamanlamada kilit konu, gelecekteki finansman giderle-
rinin nasil bir egilim (yiikselme ya da diisme) ig¢ine girecegi-

nin tahmin edilmesidir.

B. Sermaye Maliyeti

Yatairim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan
uygunviskonto orani, sermaye maliyeti (finansman gideri) ola-
rak adlandirilar. Sermaye maliyetini tanimlamak kolay ol-
makla beraber onu 6l¢mek zordur. Sermaye maliyetinin biribi-

rine 6zdes iki tiirli tanimi vardir:

I1k tanima gdre sermaye maliyeti, firmaya yatarilan

fonlar i¢in firmanin Odemek zorunda oldugu ortalama bir oran-
dair.



Ikinci tanima gore sermaye maliyeti, yeni yatiramlarain
verim orani olup; firmaca ilistlenilecek tiim projeler dyle bir

verim saglamalidir ki, firmanin hisse senetlerinin pazar de-

geri defismesin. .

Birinci tanim, fon edinecek olan firmanin projenin en
az ortalama sermaye maliyetine esit bir verim saglamasi ge-

rektigini ortaya koymaktadir. Bu maliyet asagidakileri igce-
rir:

- Tahvil ve diger uzun silireli finansal arag¢larin faiz-

leri i¢in bu ara¢larain vergi sonrasi firmaya maliyeti.

— Firmanin hisse senedinin giincel pazar fiyatini gele-
cekteki temettlii akimlariyla esitleyen iskonto orani olan 6z~

sermayenin firsat maliyeti.

Ikinci tanim, firma yalnizca sermaye maliyetini kaza-
niyorsa, baska bir deyisle yatirimin net simdiki deBeri sifir
ise, bu yeni yatirim sonucu firmanin hisse senetlerinin dege-

rinin degismeyecegini ortaya koymaktadair.

Firmanin fon gefeksinimi mar jinal (yeni saglanacak
fonlarin) sermaye maliyeti hesaplanmadan bilinemez ve bu ne-

denle her ikisinin belirlenmesi esanlamli bir ¢alismayi ge-

,rddjrirﬂj).Ibléyunyla sermaye maliyetinin belirlenmesi, fi-

nansman karar silirecinin bir parcasadir.

a) Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanma Geregi

Firmanin bor¢ sermaye maliyetinin % 60, Ozsermaye ma-
liyetinin % 90 oldugunu varsayalaim. I1k y11 firmanin biiyiik
6lgiide bor¢ fonu kullanip borg¢ kapasitesini tamamen tiiketerek

verimi 7Z 70 olan projelere yatirim yaptigini diisiinelim. Fir-

(17) J. Fred Weston, Eugene F. Brigham, s.456.
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manin ikinci y1l, verimi % 85 olan projelere sahip oldugunu
diisiinelim. Ancak Ozsermayenin maliyetinin 7Z 90 olmasi nede-
niyle firma bu projeyi kabul etmeyecektir. Bu sorundan kagin-
mak i¢in firmanin siirekliligi varsayilip, sermaye maliyetinin

kullanilan fonlarin ortalamasa alinarak hesaplanmasi gerekir.

b) Fon Kaynaklarinin Maliyetinin Olgiilmesi

Sermaye, bilancosunun pasif b6limiindeki tiim kalemleri
igcerir. Bu kalemler her tiirlii borglar ve Gzsermayeden olusur.
Aktiflerdeki net artislar, sermayeyi olusturan odgelerin (fon

kaynaklari) bir ya da daha fazlasi ile finanse edilmelidir.

Sermaye, iliretimin zorunlu bir etmenidir ve diger et-
menler gibi bir maliyeti vardir. Herbir fon kaynaginin mali-

yeti ayri ayri hesaplanmalaidar.

Fon kaynaklar:z: konusunda iki amacin basarilmasi gere-
kir. Once sermaye biitgelemesinde kullanilan marjinal sermaye
maliyetinin ¢ikarilmasi ve sonra bu maliyet egrisini enazla-
yan finansman karmasinin belirlenmesi. Sermaye maliyeti egri-
sini enazlayan finansman karmasinin bulunmasi daha Once tar-
t1s$11digr i¢in burada yeniden incelenmeyecektir. Firma marji-
nal sermaye maliyeti e8risini enazlayarak projeleri finanse
eder, bu orani net simdiki deger hesaplamasinda kullanir ve
sermaye biitgelemesi kararini bu yonde alirsa, hisse senetle-

rinin fiyatlarinz engoklayabilir;

Fon kaynaklarinin maliyetinin Olg¢iilmesi menkul deZer-

leri degerleme kuraminin bilinmesini gerektirir(18).

(18) Sermaye biitgelemesi sinirlari iginde degerleme kurami
i¢in bkz.: Harold Bierman, Jr, Seymour Smidt, ss.242-245
Semih Biiker, Hisse Senetlerini Degerleme Yéntemleri (Es-
kisehir Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayinlara,
No.156/98, Eskisehir, 1976).




Ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda yer alan

kalemler, bor¢ fonlari (tahvil borg¢lari, orta-uzun siireli

banka kredileri) ile Gzsermaye fonlarindan (yeni ¢ikaralacak
hisse senetleri ile saglanacak fonlar ile dagitilmayan kA&r-
lar) olusmaktadir. Ortalamayi hesaplayabilmek ic¢in bu kalem-
lerin tek tek maliyetlerini hesaplamak gerekir. Bu kalemlerin ma-
liyeti ¢ikarildiktan sonra, finansman karmasinda belirlenen

oranlarla garpilarak ortalama sermaye maliyeti bulunur.

i.. Bor¢ Fonlari Maliyeti

Bor¢ fonlarinin maliyeti isletmenin kullandaigi borg¢lar
igin 6demek zorunda oldugu faizdir.

Ancak gercek yasamda, Ornegin tahvil maliyetinin he-
saplanmasi bu denli kolay degildir. Tahvil ¢ikarimina iliskin
giderler tahvil ihra¢ fiyatindan diisiliir ve bu tutari &Sdene-

cek faizler ve anaparaya esitleyen iskonto oranini hesapla-

nirsa, tahvilin maliyeti bulunur.

Tahvil ¢ikaran ya da orta siireli banka kredisi kulla-
nan sirket O0dedigi faizi gelirinden diistiigiine gore, bor¢ fon-
larinin vergiden sonraki maliyeti vergi orani kadar azalacak-

tir. Bor¢ fonlarinin vergi sonrasi maliyeti séyle ifade edi-

lir:

Bor¢ fonlarainin vergi sonrasi maliyeti = Bor¢ fonlarinin vergi
oncesi maliyeti x (1-Marjinal vergi oranmi).

Isletme kisa siireli banka kredilerini ¢alisma sermaye-
sinin siirekli olan b6limiini finanse etmek i¢in kullaniyorsa,
bu kredileri, orta vadeli isletme kredisi gibi diisliinmek daha
dogru olacaktair. Bu nedenle bu kaynaklarin*maliyetinin hesap-

lanip, ortalama sermaye maliyetinin aktarilmasi gerekir.
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Mevsimlik ¢alisma sermayesi dig¢in kisa siireli banka

kredilerine basvurulmasi sdzkonusu ise, tahakkuk etmesi bek-

lenen faiz giderlerinin getiri tablosundan bir nakit c¢ikisi
olarak diisiilmesi gerekir. ‘

ii. Ozsermayenin Maliyeti

- Dagitilmayan Kidrlarain Maliyeti

Tek bir hisse senedinin fiyati sabit beklenen bir bi-

yime orani ile asagidaki formiille hesaplanair(19):

Burada, P0 hisse senedinin giincel fiyatai, D1 yi1l so-

nunda Odenecek olan beklenen temettii, kr gerekli verim oranzi,

g 1ise beklenen biiyiime oranini temsil etmektedir. %k
denklemi ¢ozersek:

i¢in

Dl
k ==+ g'i buluruz.
r PO

- Yeni Gikarilacak Pay Senetleri Ile Saglanacak

Fonlarin Maliyeti

Sirketler hisse senedi ¢ikarirken bir takim c¢aikarma

Bir yiizde ile ifade edilen
ve F ile gosterilen bu giderler yeni saglanan fonu
azaltacaktir:

giderlerine katlanmak zorundadir.

soyle

P =P (1-F)

Bu durumda yeni ¢ikarilan fonlarin maliyeti séyle ola-
caktir:

(19) Formiiliin ¢ikarilmasi ig¢in bkz.: J.Fred Weston,

Eugene
F Brigham, ss.387-389.
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Dl
ke = B (L) * 8
0
Kiigiik firmalar i¢in Ozsermayenin maliyetinin hesaplan-
mas1 konusunda tahmin yapmanin 2zor oldugu ifade edilmekte-
dir(20). Ancak bu goriis dogru degildir. Ortaklarin bekledik-

leri enaz verim orani kendilerinden dogrudan alinarak,
hesaplamalar yapilabilir(21).

ilgili

6. Finansal Projeksiyonlar

Daha Onceki b6limlerde tartisildigi gibi, Once yatlflm

harcamalari (duran varlik, baglik varlik, net ddnen varlik),

daha sonra isletme ddénemi gelir ve giderleri ile tasfiye do-

nemindeki nakit akimlari belirlenir. Ayrica yatirim harcama-

larina uygun bir finansman plani (karmasi) yapilair ve daha

sonra bu karmayi olusturan fon kaynaklarinin maliyetleri 81—

¢lilir. Son olarak projenin karli olup olmadigini belirlemek

i¢in net nakit akimlari sermaye maliyeti {Ulizerinden

iskonto
edilerek,

projenin yeterli bir verim saglayip saglamayacagi
konusunda bir kaniya ulasilar.

Proje yeterli bir verim saglasa da, bu projenin kabuli
i¢in yeterli olmayabilir.

lanmasi gerekir(22):

Bu konuda iki sorunun daha yanit-

~ Gelecekte elde edilecek nakit akimlari, nakit gikisla-

rinit karsilayabilecek midir? Baska bir deyisle, isletme ile-

ride likidite sorunlariyla karsilasacak midar?

- Projenin iistlenilmesi durumunda projenin, gelir tab-

losunda raporlanan kir rakamlarina etkisi ne olacaktir? Proje

(20) J. Fred Weston, Eugene F. Brigham, s.457.
(21) Phil Shade, s.12.

(22) John Gibbs, A Practical Approach to Financial Management,

Second Edition (Financial Training Publications Ltd.,
London, 1980), ss.187-188.




¢ok kArli olmakla birlikte (net simdiki deger, i¢ verim orani
ag¢i1larindan) 6zellikle ilk yillarda gelir tablosunda diisiik
kdrlar yayinlanabilir. Bunun iki nedeni olabilir. I1x neden,
isletme tarafindan izlenen muhasebe politikalarinin diisiik kéar
rakamlari yaratmasidir. Ornegin, yiksek oranda amortisman ay-
ri1lmasi, bazi harcamalarin aktiflestirilecegi yerde, dodnem
gideri yazilmasi gibi. Bu sorun yayinlanan finansal tablolara
bir takim notlar konarak giderilebilir. Ikinci neden ise,
proje gergekten ilk yillarda yeterince fon yaratmayabilir.
Bu olgunun nedeni ise diisiik kapasite kullanimi ve yiksek fi-
nansman giderleri olabilir. Ik yillarda yeterince kar elde
edemeyen bir projeye sahip bir isletmenin kar dagitmasi zor
olacagil ig¢in, O6zellikle ¢ok ortakli isletmelerde bu, hisse
senetlerinin fiyatinin (dolayisiyla sermaye maliyetinin) ylik-
selmesine neden olacaktir. Bu durumda projenin red edilmesi

belki en dogru bir karar olacaktar.

Yukaridaki sorulari yanitlamak ig¢in bir dizi finansal
tablo projeksiyonlari yapilir. Bu tablolar analiz edilerek

yatirim karari konusunda daha kesin bir karara ulasilabilir.

Projeksiyonlarin nominal fiyatlarla (gelecekte ortaya
cikmasi beklenen fiyatlarla) yapilmasi, projeksiyon yapma ne-
denleri acisindan daha anlamlidar. I1gili tablolarin diizen-
lenmesi i¢in, gelir tablosu, varliklarin ne zaman edinildigi,
finansmanin ne zaman saglanacafi ve kir payi G6deme big¢imleri-
nin nasil olacagi konularinda onceden bilgi sahibi olmak ge-

rekir.
Proje analizinde asagidaki tablolar diizenlenir:

- Yatiraim tutara tablosu,

- Yatirimin finansman plani tablosu,
- Kredi itfa tablosu,

- Amortisman tablosu,

- K&r dagitim tablosu,
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UCUONCU BOLUM
RISKIN NITELIGI VE RiSK ANALIZININ TEMELLERI

Onceki boliimlerde yatirim kararlarinin kavram ve ilke-
leri tartisilirken almasik projelerin riskleri ag¢ik olarak
ele alinmamistair. Ancak yatirimcilar ve yOneticiler riskten
kaginan kimseler olduguna gdre; bu kisiler, projeler arasinda
se¢im yaparken bir projenin digerinden riskli olup olmadigini

gozoniine almalidar.

Bir varligin riski, o varliktan gelecekte saZlanacak
verimin olasi degiskenligi olarak tanimlanabilir. Ornegin,
y1lli1k faizi % 65 olan bir devlet tahvili satin alindiginda,
bu yatirimin verimi oldukg¢a kesin bir bi¢imde tahmin edilebi-
lir. Bu tiir bir yatiraim gdreli olarak risksiz bir yatairaim
olarak adlandirilar. Ancak petrol ¢ikarmay: ama¢layan bir
sirkete yapilan bir yatirimin verimi kesin olarak tahmin edi-
lemez. Bu yatirimin verim orani - % 100'den +7% 100'e kadar
degisebilir. Bu yﬁksek degiskenlikten dolayi bu tiir bir yati-

rim gbéreli olarak riskli bir yatirim olarak adlandirilair.

Risk bu nedenle proje verimin degiskenligi ile ilgili
olup, gelecekte beklenen verim ne kadar degisken ise, yatiram
da o kadar risklidir.

I. RISK ANALIZINE GIRIS: TANIMLAR VE RISKIN BELIRLENMESI

Risk ve karar analizinin iki temel islevi vardar(l):

Once karar verme siirecinin biitiiniiyle diisiiniilmesi i¢in gerekli

(1) David B. Hertz, "Risk Analysis in Capital Investment",

HBR Classic, Harvard Business Review (Sep/Oct 1979) ss.
169-182.
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olan kapsamli bakis ag¢isini sunar, daha sonra almasik karar
seceneklerini degerlemede gerekli olan yoOntemler kimesini
saglar. Risk ve karar analizi yOntemleri; sorunun ayristiril-
masli ve ayraintili bir big¢imde disiinliilmesi, belirsizliklerin
ve olasi sonug¢larin degerlendirilmesi, saptanmis seg¢im Olgiit-

leriyle tercih edilen stratejinin belirlenmesini ig¢ine alir.

Karar ve risk analiziyle politika ve strateji olustur-
ma arasinda yakin bir baglanti olup, risk analizi, karar du-
rumu konusunda stratejik diisiince big¢iminde girdiler saglaya-
rak yararlai katkilarda bulunabilir(2). Ayrica karar sorunlari
konusunda risk ve belirsizligin etkilerini ortaya koymaya ¢a-
lisan risk analizi gibi analitik yaklasimlari bu sorunlarin ¢ozii-

mi ile ilgili olan politika/strateji siire¢leri arasinda anlamli

bir ayirim yapilamaz.

1. Risk Analizinin Tanima

Risk analizi, stratejik kararlarda ele alinan degis-
kenle ilgili olan riskin kapsamli olarak anlasilmasini gelis-
tirmeyi amag¢layan yOntemler biitiiniidiir. Bir baska deyisle, il-

gi duyulan degiskene iliskin kestirim, olasilik dagilimi bi-
¢iminde ortaya konur.

Risk analizi vyatirim projelerinin degerlendirilmesinde
genis bir kabul g6rmiistir. Kimileri risk analizini yatairam
kararlarinda yeni bir ydntem olarak degerlendirmistir. Bu
dogru degildir. Risk analizi yatiram kafarlarlnda kullanila-

lecegi gibi, tim karar sorunlarini gevreleyen verilerin ince-
lenmesinde kullanilabilir.

Risk analizi, kestirim ve planlama, risk durumu, be-

lirsiz olan isletme ¢evresinin ayrintili incelenmesi, potan-

(2) David B. Hertz, Howard Thomas, Risk Analysis and TIts
Applications, (John Wiley and Sons, 1984), s.l.
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siyel toplumsal, siyésal, ekonomik, teknolojik gelismelere

iliskin olarak senaryo gelistirme, risk ve belirsizligin ele

alinmasi gibi alanlara girdi saglayarak stratejik yOdnetimde
onemli bir islev goriir.

Risk analizi yontemi gerek girdi tahmini gerekse karar

asamasinda yOnetsel yargiya dayanir. Karar sorunun niteligi

ve etkileri konusunda ydnetsel varsayimlarin acikliga kavus-
turuima31nda oldugu kadar, yOneticiler arasinda karar lizerin-
de iletisimi, tartismayi ve diyalogu iyilestirici bir arag
olarak ¢ok yararl:i olabilir.Ancak ydnetsel yarginin yerini
alamaz.

2. Bazi Kavramlar

A. Risk ve Belirsizligin Anlama

Risk, gerek belirsizlik gerekée belirsizligin sonugla-

ri1 olarak tanimlanabilir. Risk, karar ya da planlama ortamin-

da sonug¢larin kestirilememesine iliskin olup,

ramlariyla a¢iklanabilir.

olasilik kav-

Kimi yazarlar riskle belirsizlik arasinda soyle bir
ayirim yaparlar: Sonuc¢lar konusunda uzmanlar birlikte olasi-
lik dagilaimlari c¢ikarabiliyorlarsa risk, uzmanlar bu konuda

bir anlasmaya varamiyorsa belirsizlik sdzkonusudur.

Bir baska ayirim ise sOyledir(3): Ayrim istatistiksel
ve istatistiksel olamayan olaylara iliskindir. Istatiksel
olaylar tekrarlanabilir niteliktedir. Ancak pek ¢ok karar duru-
mu tek olup, tekrarlanabilir nitelikte degildir. Bu nedenle
karar vericiler olasilik kurallariyla tutarli (istatistiksel
ya da nesnel) olan istatistiksel olmayan ya da 0znel olasilik

degerlemeleri yapmak zorunda kalairlar.

(3) J. Fred Weston ve Eugene F. Brigham, ss.250-251.



Yukaridaki ayirim kavramsal olarak yararli olsa bile

risk degerleme ve analizi uygulamalarinda ¢ok sinirla bir de-
geri vardir.

Aslinda stratejik risk kavramlari; stratejik karar or-
tamlarinin gerg¢eklerini yansitmalidir. Baska bir deyisle,
stratejik risk kavramlari yOnetim i¢in varolan bilginin kali-

tesi, sonu¢ ve Orgiitsel amac¢larin O6nemi gibi konulari gdzonii-
ne almaladar.

Bu nedenle stratejik karar verme ortamlari yapisal be-
lirsizlikleri igerir. Baska bir degisle, yapisi ve temelde
yatan varsayimlara: ac¢isindan sorunun formiile edilmesinde
onemli belirsizlikler vardir. Sonu¢ olarak riskin tanaimi, ay-
rica sonug¢lar ve sorunun yapisini olusturan tiim 68eler gibi
konular da kestirim yetersizligini de igerir. Bu tanim var-
sayimlarin gegerliligi, stratejik almasiklarain {iretilmesi,
sorun konusunda Orgilitsel bilgi dizeyi, sonug¢larin Onemi ve

cesitli orgiliitsel amaslari basarma yetenegi gibi etmenleri
igerir.

B. Karar Olgﬁtleri

Muhasebe ve finans yazininda yatirimlari degerlendir-
mek icin kullanilan Geri Odeme Ddnemi, Muhasebe Verim Oranzi,
I¢ Verim Orani, Net $imdiki Deger gibi &lg¢iitler, risk anali-

zinde gegerli, uygulanabilir Glgiitlerdir.

Ancak risk analizinde kullanilacak 06lg¢iitler yukarida-

kilerle sinirla olmayip, baska Olgiitlerin kullanilmasi risk

analizinin degerini azaltmaz.

3. Risk Belirleme Siireci

Risk ve belirsizlikle karsi karsiya kalan yonetici

asagida belirtilen sirada bir yaklasim izleyebilir:
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- Riskin tanilanmasi (identification = diagnosis):

Riskin giincel ve gelecekteki oOrglitsel etkinliklere olan etki-

si ve niteligini anlama.

— Riskin Olg¢iilmesi (tahmin edilmesi): Riskli ortamla-

rin hesaplanmasi ve siniflandairilmasz.

- Riskin degerlendirilmesi ve yeniden degerlendirilme-

si: Risk konusunda gerekli olan eylemler konusunda yargiya

varma ve gerekirse riskin yeniden degerlendirilmesi.

A. Riskin Tanilanmasa

Bu asamada riskli oldugu diisiiniilen ©6nemli degiskenle-
rin potansiyel etki ve kimligi konusunda belirsizlik azaltil-
‘maya ¢alisilar. Bu anlama diizeyinde riskin azaltilmasi ve so-

runun ¢oziilmesinde yardimci olabilecek bilginin islevi daha
iyi belirlenebilir.

Onemli degiskenler ve onlarin belirsiz etkisini ortaya
koymak i¢in gelecege yonelik planlama arag¢lari kullanilabi-
1ir(4). Bu tiir ara¢lar, yontemler dnemli depiskenlerin ve on-
larin belirsiz etkilerinin yoOnetimce kévranma31n1 kolaylasti-
rabilir; ancak yaratacilaik, sorun ¢dzme, girisim yetenegi gi-
bi yOnetsel becerilerin yerine gecemez.

B. Riskin Olciilmesi

Tek bir projenin riski ile toplam riskin (portfdy ris-
ki) biribirinden farkli oldugu ag¢iktir. Bu nedenle riskin 61-
¢iilmesinin bir amaci da projelerin tek baslarina hangi risk

siniflarina girecegini belirlemektir. Bu asamada sans olayla-

(4) Planlama arac¢lari ig¢in bkz.: J.C. Chambers, S.K. Mullich

ve D.D. Smith, An Executive's Guide to Forecasting, (John
Wiley and Sons, New York, 1974).




rina iliskin O6znel olasilik dagilimlari belirlenir. Bu dagi-

limlar projenin riskini belirlemeye ¢alisan ¢o6ziim ydntemi
olan risk simulasyonunun girdileridir. Bu ¢alisma, ydneticiyi
projenin bireysel riskinin yiiksek, orta ya da diisiik olup ol-
madigi konusunda aydinlatir; projenin istlenilmesinin iyi ya
da kotli olacagi konusunda hi¢ bir sey getirmez. Bu konudaki

yargi, firmanin toplam riski ve diger stratejik etmenlere da-
yanir.

C. Riskin Yargilanmasa

Yonetimin yargisi sonu¢ta firmanin toplam riski konu-
sunda bir yargiyi igermelidir. Bu nedenle bir projenin toplam
riske etkisi g6zdniine alinmalidir. Firmanin amaci hissedarla-
rin servetini arttirmaksa, y6netimin verimli sermaye pazarin-
daki beklenen verimi asmayan projelere ?étlrlm yapmamasi ge-
rekir. Sermaye pazarindaki verim, risk primlerini igerir.
Yiksek riskli projeler, sermaye pazarindaki firsatlara bagli
olarak yiiksek verim saglamalidir. Bu nedenle Benzer projeler
tabi o0ldugu riske gdre ayri ayri siniflandirilmali ve bir
risk sinifina giren projeler ig¢in riske gdre ayarlanmis uygun
iskonto (verim) oranlari ¢ikarilmalidir. Yoénetim, riske gore
ayarlanmis oranlar kullanarak projenin firmanin pazar degeri-
ne olasi net etkisini kestiren net simdiki deger rakamlarain:
belirleyebilir. Bu yolla yonetimin firmanin deerini engokla-
yacagi beklenebilir. Cinki yukarida a¢iklanan ydntem tek bir

projeyle firmanin toplam riski arasindaki iliskileri gozoniine
almaktadair.

Bu siirecin ¢aiktisi firmanin pazar degerine projenin
olasi etkisini gOsteren projenin net simdiki deger rakimidar.
Bu asamada ydnetici proje konusunda deZerleme yapmalr ve so-

nu¢ olarak kabul ya da red konusunda bir karara ulasmalaidar.
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D. Riskin Degerlendirilmesi

Yonetici, projenin degerini yargilarken yalnizca yuka-

ridaki disiinme bi¢imiyle yetinemez, ayrica soyut ve Olgiileme-

yen etmenleri de g6zdniine almalidir. YOnetici ayrica net sim-
diki degerin, hesaplamalarda kullanilan tiim varsayimlara olan

duyarlilaigini test etmelidir. Bu asamadan sonra projenin be-

nimsenmesi s6zkonusu olabilir. Yoneticinin projeyi benimserken
soyut etmenlere karsi olasi tutumu muhtemelen daha fazla Onem
kazanacaktir. Bu tir etmenler rekabete iliskin, Orglitsel ya

da toplumsal niteligi olan stratejik etmenlerdir.

II. RISK ANALIZININ TEMELLERI

Risk analizi duyarlilik analizinin dogal ve mantiksal
bir uzantisidir(5).Burada risk analizi yaklasiminin niteligi,

bu yaklasimla yatirim politikasinin iliskisi belirlenecektir.

1. Risk Analizi Nedir?

Kavramsal bir model olusturarak proje degerleme siire-
cini sekiller yardimiyla aciklayabiliriz(6). Once belirlilik

altinda proje degerleme siireci incelenecektir.

Maliyetler, satislar, ekonomik etmenler gibi belirsiz
degiskenler proje degerlemede tek degerli kesin tahminler
olarak alinir. Bu tahminlerden nakit akimlari ¢ikarilir. Daha
sonra verim orani (net simdiki deger, i¢ verim orani) hesap-

lanir. Onemli degiskenlerin degerleri degistirilerek verim

(5) Duyarlilik analizinin kavramsal temelleri konusunda bkz.:
Alfred Rappaport, "Sensitivity Analysis for Decision
Making", Accounting Review (XLII, No.3, July 1967),
ss.441-56. Bazi yazarlar ise duyarlilik analizinin risk
analizinin bir tamamlayicisi: oldugunu savunmaktadir. Bu
konudaki tartisma ig¢in bkz.: S.S. Singhvi, "A Practical
Approach to Risk and Sensitivity Analysis”, Long Range
Planning (No.13, February 1980), ss.12-19.

(6) David B. Hertz, Howard Thomas, s.21.
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Sekil 3.1- Temel Proje Degerleme

oranlar:r yeniden hesaplanir. Bu ¢alismaya duyarlilik analizi

denir. Karar vericiler, yonetsel yargi ve inceleme asamasinda

verim orani, duyarlilik analizi sonug¢lari ile birlikte diger

yatiraim olanaklarini, hesaplamalarda godzdOniine alinamayan di-

ger soyut etmenleri inceleyerek karara ulasirlar.

Risk analizi yaklasiminda belirsizlik acik olarak ele

alinarak, analiz yukaridaki temel iizerine kurulur. Bu analiz,
karar degiskenleri ig¢in belirsizlik tahminlerinin olusturul-

mas1l ve sonu¢ olarak verim orani degiskenleri igin olasilik
dagilimlarinin elde edilmesiyle yapilair.

Karar Dedigkenleri NSO, IVD ve GO igin
icin olasilik ™1 olasilik dadilimlary
daliilimlary
ﬂ
TEK BIR Yonetsel A
YATIRIM f-»( Bilgi Inceleme ve p————|R
PROJESE Yargy A
R

Soyut Etmenler
diger karar

parametreleri

C

Sekil 3.2- Risk Analizi Siireci

-

Risk analizi siirecinde yodneticinin belirsizligin proje-
ye olan etkisi {izerindeki anlayisi gelisir ve sonug¢ olarak

islevi de degisir. Verim orani konusundaki ¢ikti bilgisi ola-

s1lik dagilimlariyla ifade edildigi i¢in ydnetici daha iyi



bilgilerle donatilmis olmaktadir. Bu projenin degeri ve kabu-

lii konusundaki yargisi, kendisinin ve karar verici grubun

riske karsi olan tutumunu vyansitacaktir. Bu

yargida riske
karsi tutumu,

verimin aritmetik ortalamasi ile standart sap-
mas1 arasindaki sezgisel dengeye dayanacaktir.

Risk analizinin karar analizinin 0zel bir big¢imi oldu-

gu tartisilmaktadir(7). Risk analizi, karar vericinin riske

karsi olan tutumunu bi¢imsel degil de sezgisel olarak ele al-

masl nedeniyle karar analizinden ayrilir. Karar analizi yak-

lasiminin yapisi asagidaki sekilde goOsterilmistir.

Fayda fonksiyonu
alarak risk tutunu-
aun belirlenmasi

Karar degiskenler Prajenin beklenan

TEK GIR icin olasilik parasal dederleri
YATIR[ ~ ‘,/’/( dagilinlary
KARARI ;
SORUMU ‘1 Bilgi | K
Yonetsel yarq:r ve in-
celeme: Prajenin bek- | |A
— lenen faycasinin R
et%enler. i uarllgx A
ger karar pa- R
rametreleri

Sekil 3.3~ Karar Analizi Siireci

Faydanin 6lgiilmesi ya da fayda fonksiyonu glkarllma51~
n1 i¢eren karar analizi yaklasiminda beklenen fayda Ole¢iitii,

siirecin ¢iktisi olarak projeleri siraya dizer. Bu bir anlamda

belirsizligin azaltilmasi demektir. Bu sairalama, soyut etmen-

lerin incelenmesinden 6nce bir ayiklama,

eleme niteliginde-
dir.

Yukarida 6zetlenen ii¢ yaklasim ardisik ve etkilesimli
yaklasimlar olup, ilk yaklasim Ozellikle sorunu tanimaya (du-

yarlilik analizi ile) yardim ederken, risk analizi yaklasimai-

nin gerekli olup olmadigi konusunda yOneticiye 1s1k tutacaktir.

(7) Bu konudaki tartismalar i¢in bkz.: Howard Raiffa,

Decision
Analysis (Addison-Wesley, Reading, Mass., 1968).



A. Yeni Bir Kavrama Duyulan Gereksinme

Yatairim projesinin degerlendirilmesi, elde edilmesi
umulan verimin ve nakit akimlarinin Ol¢ililmesi ilkesine daya-
nir. Gelecek y1l elde edilecek liranin bu y1l elde edilecek 1i-
radan daha az degerli olacagi ag¢iktir. Bu nedenle yatirimin
verimini, harcamalarin ve nakit girislerinin ne zaman gercek-~
lestigini bilmeksizin, hesaplayamayiz.

Yatirim seceneklerinin karsilastirilmasi;
biiyiikligi,

yatirimlarin
nakit giris ve ¢ikislarinin zamanlamasinda farkli-

11k gibi nedenlerle karmasiklasair. Bu nedenle karsilastirma-

lari daha saglikla: yapmak i¢in geri Odeme dOnemi, i¢ verim
orani ve net simdiki deger gibi yaklasimlar gelistirilmistir.
Ancak, bu yaklasimlardaki hesaplamalar matematiksel olarak

kesin bir nitelik go0sterirken, hesaplamalarin dayandigi veri-

ler kesinlikten uzaktir. Diger bir deyisle karar verici bek-
lenen verim orani (net simdiki deger gibi) disinda baska sey-

leri bilmek zorundadair. Burada eksik olan verilerin niteligi

ve bu verilerin islenme big¢imidir.

B. Belirsizlik Sorunu

Sorun matematiksel hesaplamalarla ilgili olmayip, ve-
rim oraninin elde etmek ig¢in hesaplamaya giren degiskenlerin

yiksek diizeyde belirsizlige tabi olmasindan kaynaklanmakta-
dir.

Ornegin yatiraimin ekonomik Omriinii dnceden kesin olarak
bilmeye olanak yoktur. Ekonomik Omiir; moda, teknolojik gelis-
me, asinma-eskime gibi degisikliklerden etkilenecektir. Eko-
nomik Omiirdeki kiigiik bir degisiklik yatirimin veriminde ¢ok
6nemli degisikliklere neden olabilir. Yukaridaki diisiince bi-
¢imi, verim orani hesaplamalari giren satis, gider, iskonto
orani gibi degiskenler i¢in de gegerlidir. Dolayisiyla verim
orani, olabilecek tiim sonuglari godstermeyip yalnizca siirekli

bir egride bir noktayi gdstermektedir.
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C. Bazi Sinirli Geligmeler

Belirsizligin varligini go0zdniline almayan vyaklasimla
birlikte belirsizligi azaltmaya yodnelik pek ¢ok yaklasim ge-

listirilmistir. Bu yaklasimlar sunlardair:

~ Daha Dogru Tahminler: Tahminlerdeki yanilgiyi azalt-
ma Onemlidir. Ancak ne kadar iyi kestirimde bulunursak bulu-

nalim tim belirsizligi gidermemiz miimkiin degildir.

- Gorgiil Ayarlanmalar: Bir kararin sonucunu etkileyen
etkenlerin ayarlanmasi g¢esitli gligliiklere tabidir. Koti bir
yatarim yapma olasiligini azaltmak i¢in yapilan ayarlamalar
iyi bir yatairim firsatinin kagirilmasina neden olabilir. Ay-

rica ayarlamanin temeli pek a¢ik olmayip, yanli bir tutum

igine girilmis olabilir.

- Basabas Analizi: Yatiraim proje/projelerine iliskin
giderlerin sabit ve degisken olarak belirlenip, karar modeli-
ne alinarak yatirim/yatirim dnerilerinin riski konusunda bazi
ipug¢lari elde edilir. Ancak bu yaklasimla belirsizligi biti-

niiyle anlama olanagi kisitladair.

- Iskonto Oraninin (Sermaye Maliyetinin) Diizeltilmesi:
Daha yiiksek bir iskonto oraninin sec¢ilmesi gorgiil ayarlama
yapmaktan pek farkla degildir. Yonetim 1iistlendigi riskle
oranti1li olarak yatarimdan bir verim bekler. Satais miktara,
fiyat, giderler gibi tahminlerde biiylik belirsizlikler sdézko-
nusu oldugunda hesaplanan yiiksek bir verim orani riski ist-
lenmek ig¢in bir 6zendirme konusu olabilir. Ancak karar verici

ﬁstlendigi riski bu yoéntemle ac¢ik olarak bilme olanagindan
yoksundur.

- U¢ Noktali Tahminler: Risk aciklamak igin bazen Onem-
1i degiskenlerin en yiiksek, orta ve en diisiik degerleri alainar

ve bunlarin degisik bilesimlerinden birden ¢ok verim oranz



- 69 -

degerleri hesaplanir. Bu hesaplamalar, olasi sonug¢lari bir
aralik icinde gOsterebilir. Ancak hangi sonucun daha olasi
oldugunu gostermez. Bu ydntem dogru bir baslangi¢ olmakla
birlikte yeterli degildir. Ciinkii yatiraim segepeklerini karsi-

lastirmak ig¢in yeterli aglkllkté degildir.

~ Segilmis Olasiliklar: Bazi degiskenlerin olasilikla-
rinl analize katan ¢esitli yo6ntemler kullanilmaktadir. Ancak
bu ydntemler genellikle analizi tek bir belirsiz girdiye (de-
giskene) dayandirmaktadir(8). Bu ydntemler yararli olup, ya-
tirim seceneklerini incelemede bir ag¢iklik getirmektedir. An-

cak hig¢ birisi {istlenilen riski gbstermemektedir.

D. Yeni Bir Yontemin Bir Modelle A¢iklanmasi

Daha once belirtilen yo6ntemlerin eksiklikleri agaiktar.
Bu yontemler riski tim olarak gGrmemize olanak saglamamakta-
dir. Bu nedenle yeni bir ydntemin gerekliligi ortaya ¢ikmak-

tadir. Bu ydntemi bir modelle ag¢iklayacag1z(9).

a) Sorunun Ortaya Konmasi

i. Modellenmesi Istenen Durum ya da Sorunun

Tanimlanmasi

Petrol ireten bir sirketin miihendisleri, bir petrol
kuyusunun ag¢ilmasi i¢in istekte bulunmakta ve bu konuda bir

yatirim Onperisi getirmektedir. Yatairaim kararinin verilmesi

(8) Ekonomik oOmriin belirsiz bir degisken olarak tanimlandigz
bir model ve bilgisayar programi i¢in bkz.: Donald H.
Taylor, Handbook of Mathematical and Statistical Techni-
ques for Accountants, (Prentice-Hall 1Inc., Englewoods
Cliffs, N.J., 1977), ss. 19-31 ve 155-159.

(9) Uzerinde bazi degisiklikler yapilan model, asagidaki kay-
naktan alinmistir: Prism Risk Analysis and Simulation

System: Users Guide, (Palisade Corporation, Newfield,
1987), ss. III/109-132.
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durumunda firma, kuyunun a¢ilmasi ve ekonomik anlamda petrol
bulunursa petroliin liretim ve pazarlamasindan sorumlu olacak-
tir. Yatirim harcamalari ok yiliksek olup basarisizlik olasi-

li1gx da cok biiyiik goriinmektedir.

ii. Modelin Amaclarinin Tanimlanmasi: Modelin

Ciktisinin Belirlenmesi

Analizi kolaylastirmak i¢in yatiramin yararlarai finan-
sal olarak degerlendirilecektir. Baska bir anlatimla gelisti-
rilecek model yatirimin finansal niteliklerini degerlendirme-
ye yonelik olacaktir. Kurulacak model, yatiraim kabul edildi-
ginde tiim olasi de§erler araligini gésterir nitelikte olmali-
dir. Ayrica model, herbir sonucun goreli gerceklesme olasili-
81 gostermelidir. Model sonug¢lari bilinen finansal deferleme
6lgiitiine gdre ifade edilecektir. Bu Ornekte net simdiki deger
vaklasimi kullanilacaktir.

iii. Hangi Etkenlerin Modeli Etkileyeceginin ve
Hangilerinin Modelin Dasinda Kalacaginin

Tanimlanmasi

Diigliniilebilen herbir olaya: ve etkeni modele katmak
bilgisayar bellegi kisitlayicisi disinda olanakladir. Bu pet-
rol yatiriminda otomotif endiistrisindeki olaylarain, politik
olaylarin (6rnegin yeni bir vergi yasasinin Meclis'ten geg¢me-
si gibi) etkisini modele katmak uygun goriilebilir. Ancak bu-
nun bir siniri vardir. Bu sinira belirlemede herhangi bir ba-
sit kural yoktur. Ancak baslangi¢ta modelin basit olarak ku-

rulmasi, daha sonra modelin gelistirilmesi bazi kolaylaklar
saglayabilir.

Oteki pazarlarda ve politik ortamdaki olaylarin, kisin
giddetinin etkisini bir yana birakalim. Kuyunun a¢ilmasi,
petrol bulunursa petroliin iliretimi ile hemen ortaya ¢ikacak

olaylar ve etkenler ilizerinde duralim.
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Bu disince, Kuyu A¢ma Maliyeti, Petrol Bulma Sansi,
Petroliin Fiyati ve Faaliyet Giderleri gibi degiskenleri be-
lirlememize yardimci olacaktair. Politik olaylarin, OPEC faali-
yetlerinin ve hava durumunun etkileri bu modelde yer almaya-
caktir. Bu degisgskenlerin etkisi bir
petrol fiyati degiskeni

anlamda kapali olarak
tarafindan ac¢iklanmaktadir. Modelin

sinirlarinin her =zaman genisletilebilece3i de akildan uzak
tutulmamalaidar.

iv. Model Ig¢in Varolan ve Yararli Olan Bilginin

Tanimlanmasi

Modelin sinirlari kesin olarak ¢izildikten sonra, mo-

del kurmak ig¢in varolan ve gerekli olan bilgi {izerinde dura-

biliriz. Model sonug¢larina pek etkisi olmayan degiskenleri

bir yana birakmak gerekir. Ancak dnemli degiskenler kesinlik-

le modele katilmalidir. Risk analizinde bilindigi gibi degis-
kenler i¢in aralik tahminleri sdzkonusudur. Bu miikemmel olma-

yan bilgi ve verilerin olmasi halinde belirsizligin ortaya

konmasi demektir.

Bu modelde en azindan asagidaki etmenlere iliskin bil-
ginin varligi gozoniine alinacaktir:

Kuyu a¢ma maliyeti

Petrol bulma sansa

Petroliin fiyatl

|

Faaliyet giderleri

Yukaridaki etkenlere iliskin bilginin var olduBunu varsaya-
laim.

v. Zaman Icinde Olaylaran Akisinin Tanimlanmasi

Bu asamada bilgiler dogrudan bilgisayara girebilir.

Ancak modelin neler gerektirdigi konusunda biraz sorunumuz

olabilir. Bu sorunu gidermek, daha dogrusu modelleme siirecini



iyi belirlemek i¢in, =zaman boyunca olasi

olaylari gdsteren
bir "karar agaci'" olusturulabilir.

Asagida bu yatirim Onerisi ile ilgili olasi olaylarin

sirasinl gosteren bir karar agaci verilmistir.

MYy Aaglualax mI?

HAYIR
O -
O - Razi QLAY

Sekil 3.4- Petrol Kuyusunun A¢ilmasinda Olaylarin Sirasi

Kuyu ag¢ma karari verilirse modeli denetleyen ii¢ Onemli

olayin ya da etkenin (degiskenin) oldugu goriilmektedir. Bun—
lar:

- Kuyunun ag¢ilmasi durumunda sonu¢ (basarr ya da basa-
risizlik) .

— Bulunan petroliin biyilkliigi

- Kuyunun ¢alistirilmasi

sonucunda saglanacak kéir ya
da zarar.

b) Girdi Degiskenlerinin Belirlenip Bilgisayara
Girilmesi

Varolan bilgi ve karar agaci kullanilarak girdi degis-

kenleri belirlenip bilgisayara girilebilir. Tiim degiskenler,

belirsiz ve bagimsiz oldugu varsayilarak bilgisayara girile-
cektir.



i. Kuyunun Ag¢ilmasiyla Ilgili Degiskenler

- Kuyu Ag¢ma Maliyeti: Sonu¢ ne olursa olsun kuyunun
a¢ilmasi durumunda yapilacak harcamalari belirleyen degisken.

Kuyu Ag¢ma Maliyeti asagida tanimlanmistir:

Adi1/Birim: Kuyu Ag¢ma Maliyeti; Dolar
Dagilim Tiiri: Uggen
Parametreler: Minimum = 150.000 Dolar, En Olasi =

200.000 Dolar, Maksimum = 1.000.000 Dolar.

Degisken olasilik dagilimi olarak sdyle gdsterile-
ilir:
bilir m OLASTLIK DAGTLIMI: Kuyu Agma Maliveti m
)
€n Olasy = 200000 |
A _ §
o} -d
L
A “1
5 -
I
. i -
I
‘ o] R SRR B TS ...... e

150000 362500 575000 787500 1000000
029111m Tirli: UgaenDagilim

Sekil 3.5- Kuyu Ag¢ma Maliyeti Olasilik Dagilim:

- Basari: Kuyuda petroliin bulunup (basari) bulunmadi-

gin1 belirleyen degisken. Basari degiskeni asagida tanimlan-
mistir:

Ad1/Birim: Basari; Dolar
Degisken Tiiri: Iki sonug¢lu kesikli dagilim (Sonuglara,

Dolu Kuyu = 1, Bos Kuyu = O degerleri atanmistir).
Olasiliklar: Dolu Kuyu = 7% 35, Bos Kuyu = Z 65.



Degisken bir olasilik dagilimi olarak s6yle gdsterile-

‘bilir:
= DLASILTK DAZILIML: Masary b ]
700/’ e B sm')c l
===} Oolir Kuyu
56% ={- Deger = 1
a Sonug 2 \
L 42% Nl ) v
. Ros Kuyu
a [ PO
S 1 Sand Ll =
. 280/0 [N USRI D tglr 0
L
I
k | 14% =
IS, JE——
— 0%

Dagilm TUri: Kesikli Dagilim

Sekil 3.6- Basari Olasilik Dagilimi

ii. Uretim Ile 11gili Degiskenler

- Yillik Uretim: Petrol bulunduktan sonraki yillarda

iretimi belirleyen degisken. Y1llik iiretim asagida tanimlan-
mistair:

Adi/Birim: Y1llaik Uretim; Varil.
Dagilim Tiirii: Lognormal.

Parametreler: Aritmetik Ortalama = 50.000, Standart .
Sapma = 20.000.

Degisken bir olasilik dagilimi olarak sO0yle gdsterile-

bilir:
OLASTLIK DAGILIMT: Yillik Ucebim

Aritmetik Ortalama: 50,000
1 . Standart Sapmas 20,0

A e Rana A“gg\gtagool-t,=

1] °
L
A
5 -
I -
L
1 s
K

-

75000 112500 150CCo
Dadilim TUrii: Lognocmal Varli/Yil

Sekil 3.7- Y1llak OUretim Olasilik Dagilim:
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Y2111k {liretim,kuyunun verimi her yi1l ekonomik anlamda

diisecegi i¢in, 7% 25 azalacak bir sekilde tanimlanmistir.

Faaliyet Gideri: Bir varil petroliin birim dretim mali-

yetini ac¢iklayan degisken Kuyuda petrol bulunmasi halinde bu

degisken sodzkonusu olacaktar.

Faaliyet Gideri asagida tanim-

lanmistir:

bilir.

Ad1/Birim: Faaliyet Gideri; Dolar.
Daglim Tiiri: Uggen.

Parametreler: Minimum = 8, En Olasi = 13,

= Maksimum =
15.

Degisken bir olasilik dagilimi olarak sdyle gdsterile-

-- OLASILIK DAC[LDAIs Faaliyet Gideri I

-_1 rEn Olasts 13 [RORUpo——
'y “‘“ﬁI"”J
v

a

L

A

S

f

L

I

K
L—l

Sekil 3.8- Faaliyet Gideri Olasilik Dagilam:z

Bu degisken ayrica yilda %Z 5 artacak bir big¢imde ta-

nimlanmistair.
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- Fiyat: Varil basina iiretilen petroliin y1llik ortala-

ma fiyatini belirleyen degisken. Fiyat asa3ida tanimlanmis-

tir:
Ad1/Birim: Fiyat; Dolar.
Dagilim Tirii: Histogram.
-Aralik/Sinif Sayisi: Minimum = 10, Maksimum = 30,
Sinif Sayisi = 5.
Olasiliklar: Sinif 1 = 7Z 5, Sinif 2 = Z 14, Sinif 3=
%2 23, Sinif 4 = % 14, Simif 5 = Z 5.
Degisken bir olasilik dagilimi olarak sdyle gdsterile-
bilir: ‘

DUASILIK OAGILIMI: Fiyat |

10 15 20 25 30

Sekil 3.9~ Fiyat Olasilik Dagilimz

Bu degisken ayrica yilda % 3 oraninda artacak bir se-
kilde tanimlanmistir.

c) Model Denklemlerinin Olusturulmasz
i. Modelin Mantiga

Denklemleri girmeden Once modelin mantigi lizerinde bir
planlama yapmak gerekir. Burada ama¢, istenen sonucu almak

ig¢in hangi iliskilerin hangi sirada gerekli oldugunun belir-
lenmesidir.



Bu
akim semasi yararli olabilir.

verilmektedir.

GtRDl OEGLSKENLERT

Kuyu Acma Maliyeti
Bagary

Yillik Urstim
faallyet Gideri

Fiyat

Kuyu fgma
Sonucuny

(Basar1) 805  ———Po Yillik Uretim = 0
Kargilastican

HESAPLANAN  CEGIRENLER

Hasilat = Yillik Ucetim x Fiyat

Toplam Faal.Gid. = Faaliyet Gideri x Yillik Uretim
Net K8r = Hasilat - Toplam Gider ’

Net Kir'in Net Simgikd Dedeci

agsamada modelin mantigini ortaya koymak igin bir

Asagida bdyle bir akim semasz

Sekil 3.10- Kuyu A¢ma Girisimi Ile I1gili Model Mantiginin

Akisa

ii. Denklemler

Akim semasinin  mantigini bilgisayara girilecek
denklemlere sdyle doniistiirebiliriz:

olan
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Tablo 3.1
Denklemler
Satir No Denklemler
1000 IF Basari = 0 Then Yillik Uretim = O
1050 Hasi1lat = Yillik Uretim x Fiyat
1075 Toplam Faal.Gid. = Faaliyet Gideri x Y1llik
Uretim
1100 Toplam Gider = Kuyu A¢ma Maliyeti + Toplam Faal.
Gid.
1150 Net Ka&r = Hasilat - Toplam Gider
1200 NPV (Net Kar, .05, 1, 10)

d) Modelin Coziilmesi ve Sonuglarain Yorumu

i. Cozlim Analizi

Bu asamada model, degiskenlerin

beklenen

degerleri

lizerinden ¢oziiliir. Asagidaki sonu¢lar bilgisayardan alinacak-

tair.
Tablo 3.2
Net Simdiki Deger Modelinin Céziimi
MODEL: XKUYU ACMA
Zaman Donemi 1 2 3 4 5
5iskenl
Beglgrenter 0 0 0 0 0
Y11lik Uretim , 0 0 0 0 0
Fiyat 19.5901 20.1778 20.7831 21.4065 22.0487
Kuyu Agma Mal. 45,000 0 0 -0 0
Faaliyet Gideri 12 12.6 13.23  13.8914 14,586
Hesaplamalar
Hasilat 0 0 0 0 0
Toplam Faal.Gid. 0 0 0 0 0
Toplam Gider -45,000 0 0 0 0
Net Kar -45,000 0 0 0 0
Net KArin Net Simdiki Degeri (% 5'ten) = -45,000




Sonug¢larin 1incelenmesinden Hasilat, Toplam Faaliyet
Giderleri degiskenleri ile buna bagli olarak Net Kar degiske-
ninin sifir degerleri aldigi goriilecektir. Bunun nedéni, ba-
sari degiskeninin bos kuyu ¢ikmasi ve O degeri almasindan
kaynaklanmaktadir. Basari degiskeninin O degeri almasi ise,
bos kuyu olayina daha yiiksek bir olasilik verilmesi ve dola-
yisiyla beklenen degerin O degeri almasiyla aglklanébilir.

Bu sonug¢ da yi1llik {liretim degiskeninin her ddnem O degeri al-

masina neden olmaktadir.

ii. Simiilasyon Analizi

Simiilasyon analizi kuyu ag¢ma yatirimi ile ilgili son
karari vermemize yardim edecek sonuglari verecektir. Bu ama¢la
bilgisayari 300 kez kosturdugumuzda asagida gosterilen Net

Karin Net Simdiki Degeri dagilimini elde ederiz:

StMULASYON - frnekleme = Monte Caclo

Net Kirc Deneme Sayist =300

40%

1.1

Aeklenen Deder =-41034.29 l
19

H

2%
24%

6’/@

KemF H B O
| 1.4 ' 1 J
—t il s

L PN T W S W 1
I R SR AR R L L L L

8%

(3

00/ t } } [ 3N L3 ] ¥ v
" sg0 475 250 125 0 125 250 375 500

Net Kirin % 5'ten Net Simdiki Degeri: Milyon Dolar
Sekil 3.11- Net Simdiki Deger Dagilima

iii. Sonug¢larin Yorumu

Yukarida gbsterilen sonuc¢larin 1s181 altinda yatirim
karari almak, karar vericiye bagladir. Kimi karar vericiler

olumsuz sonucun ortaya ¢ikma olasiliginin c¢ok fazla olduBunu
diisiinebilirler.
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Bazi karar vericiler de pozitif beklenen degerin orta-

ya ¢ikabilmesi gerceginden etkilenebilirler. Bazilari da da-

gi1limin en sagindaki sonucu yakalama sansinin olmasi nedeniy-
le yatirim karari alabilirler.

Goriildigii gibi model tek bir beklenen deger
olabilecek sonuglari,

disinda

olasiliklari ile birlikte vermektedir.

Ancak model sonug¢lari, ydnetici adina karar veremez. Sonug¢lar

yorumlamayil yapan bireyin tercihlerine gore degerlendirilme-
lidir.

e) Firsatlarin Karsilastirilmasa

Karar verme ag¢isindan verim oraninin bu yeni yOntemle

belirlenmesinin en G6nemli {istiinliigii, ySnetimin umulan sonu¢la-

rin olasiliklarina dayanan beklenen deger, veriminin degis-
kenligi ve risklere iliskin 0Ol¢iitler konusunda bir ayiraim

yapmasina olanak vermesidir.

ornek verelim(10).

Bu iistiinliigii gostermek ig¢in bir
Bu Ornekte A ve B adli iki yatairim karsi-
lastirilmaktadir. Yatiraimlar analiz edildikten sonra Sekil 3.12'

de verilen veriler elde edilmistir.

Sekil 3.12 incelenerek asagidaki sonug¢lara ulasabili-
riz:

- B yatirimi A yatirimina gdre daha yliksek beklenen
degere sahiptir.

-~ B yatirimi ayrica A yatirimina gbre daha fazla bir

degiskenlige sahiptir. B yatiriminin beklenen degeri olan

Z 6.8"'den farkli deBerler alma olasilig:r ¢ok iken, A yatiri-
minin beklenen degeri olan 7 5'ten fazla bir degisiklik gos-
termeyecegi beklenebilir.

- B yatirimi A yatirimina gore baska riskler de tasi-
maktadir. A yatiriminda kaybetme sansi % 10'dur. Bu kéylp or—

taya ¢ikarsa,kaybain beklenen biiyiikliigii yaklasik olarak 200.000
dolar diizeyindedir.

(10) Uzerinde bazi degisiklikler yapilan Ornek asagidaki kay-

naktan alinmistir: David B. Hertz, Howard Thomas, ss.37-
38.
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Secilmis Istatistikler

A Yatirima

B Yatirima

Yatirim tutara -
Yatirimin Ekonomik Omri
Beklenen Y1llaik Net Nakit Akimx

Nakit Akimlarinin Degiskenligi

Yiizde 2 olasilikla sonucun yandaki
degerden biiyitk olmasi

Yiizde 2 olasilikla sonucun yandaki
degerden kiigiik olmasi*®

Yatirimin beklenen verimi

Yatirimin Beklenen Veriminin Degiskenligi

Yiizde 2 olasilikla sonucun yandaki
degerden daha biiyiik olmasi
Yiizde 2 olasilikla sonucun yandaki
degerden daha kiigiik olmasi

Yatirimin riski

Kaybetme sansi
Kaybin beklenen biiyilikliigii

10,000,000 $
10
1,300,000 $

1,700,000 $

900,000 $
%5

7 7

%3

Onemsiz
Onemsiz

10,000,000 $
10
1,400,000 $

3,400,000 $

(600,000 $)
% 6.8

% 15.5
(% &)

7 10
200,000 $

*Negatif rakamlarin olmasi durumunda (parantez i¢inde gosterilmistir) daha

kiigiik, daha kotii anlamindadair.

Sekil 3.12- Iki Yatirim Segeneginin Karsilastirilmasi
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Yonetim, bu ybntemle tek bir defer vyerine ¢ok daha
fazla bilgiye dayanarak karar verme olanagina kavusmaktadair.
Daha fazla bilgi daha iyi karar demektir. Ancak bu bilginin
nasil kullanilacagi sorusu heniiz yanitlanmamistir. Yonetimin
yatirim almasiklarindan en iyi yatirim cilizdanini olusturmak
ig¢in bir takim kurallara gereksinim duyacagi a¢iktir. Yatirim
secenekleri ile karsi karsiya kalan, riske karsi belli bir
tutumu ve bakis acisi iginde olan ydnetimin, tanimlanan =zaman
boyunca hangi yatirim politikasinin yatirimlarain ka&rliligina

encoklayacagini belirlemesi gerekir.

Bu asamada bir yatirimin politikasinin nitelik ve is-

levini ag¢ik¢a kavramak yararli olabilir.

2. Yatirim Politikasinin Niteligi ve Islevi

Yatirim politikasi, sermaye kaynaklarini rasyonel kul-
lanmak amaciyla yatirima konu tesislerin se¢imidir(11l). Her-
hangi bir yatiraim politikasi, yatirim segenekleri arasinda
yonetimin se¢imini etkileyecekse, iki Ogeyi temsil etmeli-
dir(12): Once, yatairim almasiklarinin goreli ekonomik nite-
liklerini 6l¢mek ig¢in bir ya da birden fazla olgiit/dlgiitler
i¢cermelidir. Daha sonra, risk analizinden yararlanan ya da

yararlanmayan karar kurallari getirilmelidir.

6lgﬁt1er, izerinde gok biiyiik analiz ve tartismalar ya-
pilan geri Odeme ddnemi, i¢ verim orani ve net simdiki de§er
gibi degerlemé 6lgiitleridir. Ote yandan 6zellikle belirsizlik
altinda se¢im yapmak i¢in gereken karar kurallari konusunda
belirgin bir goriis birligi yoktur. Kuskusﬁz Onceden saptanan
politikalar beseri, Orgiitsel, stratejik ve finansal igerikte

olmalidir. Ancak burada politikalarin finansal yo6ni ele ali-

nacaktar.

(11) Dogan Bayar, s.13.
(12) David B. Hertz, Thomas Howard, s.32.
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A. Yatirim Politikasinin Ikili Islevi

Yatirim politikasinin ilk islevi kisa ddnemde sirketin
finansal ama¢larini basarmak i¢in hangi yatirimlarin segile-
cegini gostermek olmalidir. Uzun ddnemde yatiraim politikasi,
se¢ilen politikalara uygun yatirim segeneklerini belirleme
ya da gelistirmede bir temel olusturmalidir. Bir baska deyis-
le yatirim politikasi yatirim seceneklerini eleme ve yatirim

secenekleri konusunda iletisim salama konusunda hizmet gor-
melidir.

a) Yatirim Onerilerinin Elenmesi

Oncelikle yatirim politikasi belli yatirim odnerilerini
kabule deger bulan, bazilarini reddeden bir eleme, ayiklama
araci olarak diisiinebilir. Bu elek yOnetimin biling¢li ya da
bilin¢siz seg¢imine gdre siki, gevsek, yiksek riskli ya da di-
siik riskli olabilir. Elegin {iistiinde kalan kabul edilebilir

yatirimlar yonetimin yatirim kiimesini olusturacaktair.

Tek noktaya (degiskenin beklenen degerine) dayanan po-
litikalarain (karar kurallarinin) etkin olmayacagi bilinen bir
gercektir. Riske dayanan politikalar 6te yandan risk-karlalak
arasindaki dengeleri gdésterebilir. Bdyle bir politika, kulla-
nilan O6lgiit ve riskli yatirimlari elemek ig¢in izlenecek ku-
rallarla tanimlanabilir. Bu tiir bir politika asagida verilen

tablo yardimiyla ortaya konabilir(13):

Tablo 3.3

Riske Dayanan Yatirim Politikasi Ornegi

1. Yatirimin de8erini 6lc¢mek i¢in kullanilan 6lg¢iit:

Iskonto edilmis nakit akimi esasina dayanan yatirimin ver-
gi sonrasi kara (kér)

2. Onerilen vyatirimlarin riskine bagli olarak yatirimlara
elemek i¢in kullanilan kurallar:
Asagidaki 6zelliklere sahip yatirim Onerileri kabul edilirs
a. Beklenen kirlilik degeri % 5 ya da daha yiitksek olanlar,
b. Yiizde 2 olasilikla kAdrliligr % 25'i asanlar,
c. Yizde 90 olasilikla kdrliligi Z 0'a asanlar.

(13) David B. Hertz, Thomas Howard, s.4.
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b) Almasiklarin Iletisimi

Yatirim politikasa: gii¢li bir iletisim araca olabilif.
Bu politika, yoOnetimin yatirim projelerini gelistirenlere
sirketin ne tiir projeler aradigini o6nceden bildirmesini sag-
lar. Bu islev "Tiim yatirimlar % 20 oraninda verim saglamali-
dir" big¢iminde ifade edilebilir. Ancak bugiinkii ¢alkantily ve

degisken bir ortamda bdyle bir politikanin yarar:i sinirlidar.

Tablo 3.3'te belirtilen riske dayali politika da uygun
yatirimlarin istenen bigcimde elekten geg¢mesi konusunda bir
giivence olusturmaz. Ancak yonetim bu kez Onerilen yatirimla-
rin uygun bir bi¢imde ayiklanmasi i¢in daha iyi bir araca sa-
hiptir. YOnetim, ge¢miste yapilan yatirimlara degerleﬂdirerek
bu yatirimlarin risk profilini ¢ikarabilir ve gecmisteki se-

¢imlerinde tutarli olup olmadigini belirleyebilir.

Ancak bu analiz de hangi yatirim politikasinin en iyi
oldugunu gostermeyebilir.

B. Etkinlik Kavrami

Hemen hemen tiim yo6neticiler finansal sonug¢lari uzun
donemde enc¢oklayan ve belirsizlik ya da riski enazlayan yati-
rim politikalarini benimserler. Daha ¢ok verim bekleyen yGne-
tici ek bir risk iistlenmesi gerektigini unutmamalidar. Iki
politika da ayni beklenen verimi sagliyorsa, daha az degisken
(risksiz) olan daha iyi ya da daha etkin bir politikadir. Iki
politika da ayni degiskenligi sagliyor ve birinin beklenen
verimi digerinden fazla ise, bu yiiksek verimi saglayan poli-
tika daha iyi bir politikadir. Degiskenlik ise olasilaik dagi-
limlari ile o6lg¢iiliir.



C. Standart Sapma

Risk profilinin defiskenligi standart sapmanin biiylik-
liigi ile 6lgiiliir. Se¢ilmis bir Ozel politika esasina gdre ya-
tirimlarin finansal sonu¢larini simiile etme miimkiin olsa, bek-
lenen dejer Glgiisii ile standart sapma bu politika altinda se-

gilen yatirim kiimesinin etkinligini gOsterecektir.

Beklenen verim ile standart sapma bir grafige ¢izile-
rek herhangi bir politikanin etkinligi gdsterilebilir ve daha
sonra belirli bir standart sapmaya karsi en yiiksek verimi
saglayan noktalardan gecen bir dogru ¢izilebilir. Bu dogru
etkinlik sinirir olarak adlandirilar. Ciinki bu sinir belirli
bir sapma altinda yatirimin kazanaca:r en iyi verimi temsil
eder. Asagidaki sekil aritmetik ortalama ile standart sapma
arasindaki ‘denge anlaminda etkinlik siniraini tanlmlamak ig¢in
ortalama verimlerin (pay basina kazang¢) karsisina bu verimle-
rin standart sapmasi konarak (Bu politikayi izleyen bir sir-

ketin gercek verilerinden yararlanilarak) ¢izilmistir(1l4).

Similasyon Sonuglary 20°/° L

Pay Bagina o Yiizde Olarak g_

Ortalama - + Standart 3 15k
Palitika Kazang Sapma E
A $6.50 16% g
B 7.10 20 s 10}
c 3.00 5 8
D 5.7% 20 3
3 2.95 15 2
F 4.00 15 5 5F _

0 s 1 i L | L] L

o] # 2 3 4 5 6 7

Pay basina ortalama kazang

Sekil 3.13- Yatirim Politikalarinin Karsilastirilmasi

(14) David B. Hertz, Howard Thomas, ss.42-43. Etkinlik sinira
konusunda ayrintili bilgi di¢in bkz.: H. M. Markowitz,
Portfolio Selection, Efficient Diversification of In-
vestments, (John Wiley and Sons, New York, 1959).
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A, B ve C politikalara: etkinlik siniri {lizerinde yer
almaktadir. Giinkidi hepsi belirli bir risk altinda en yilksek
verimi saglamaktadlr.lhge; politikalar etkinlik sinirai lize-
rinde yer almamaktadir. Bunun nedeni hig¢birinin belirli bir
standart sapma altinda baska bir politika kullanilarak edini-
lecek verim kadar verim elde edememesidir. Ornegin F politi-
kasi1 E politikasindan daha diyidir. Ciinkli ayni risk dﬁzeyinde
(%Z 15'1lik standart sapma) F politikasi 4 dolar kazandirirken
E politikasi 2.95 dolar kazandairmaktadair.

Yatairim politikasinin amaci belirli bir degiskenlik
(standart sapma) altinda kéarlari (getirileri) engoklamaksa;
yonetim, sirketin etkinlik sinirini hesaplamissa, bu sinirda

yer alan bir politikaya kullanmalidar.

Etkinlik sinirinda yer alan etkin yatirimlar kimesi
kavraminain ne denli uygulanabilir ve bu kiimelerin se¢imini
saglayan yatirim politikalarinin ne denli etkin oldugu tarti-
s1lmalidair. Uygulanabilirlik ve etkinlik 06zel bir yatirim &61-
glitiiniin segimi ve isletme olanaklarinin dagilimin ydnetimi ile
ilgili olmaladar. Etkinlik ve uygulanabilirliksomﬂarlmL ya-
nitlamak i¢in ¢esitli yatirim Onerilerinden her yil belli bir
yatirimi se¢en hipotetik bir sirketin finansal sonuglari lize—-
rine g¢esitli politikalarin etkilerini simule eden bir bilgisa-

yar modeli gelistirilmis ve asagidaki genel bulgular elde
edilmistir(1l5):

- Cogunlukla kullanilan yatirim politikalari ile etkin-
lik sinirinda yer alan yatirim politikalari arasinda finansal

basarim acisindan biiyiik bir fark vardair.

~ Riske dayali politikalarin finansal sonuc¢lari tek
degerli karar kurallarinin finansal sonu¢larindan daha iyi

olmustur.

(15) David Hertz, Howard Thomas, ss.44-49.



— Uzun vadeli finansal sonug¢lar belirli bir verim dig¢in
kabul edilen riske ya da belirli bir risk i¢in ulasilan veri-

me dayanmaktadair.

- Bazi yatirim Olgiitleri gorgiil olarak digerlerinden
daha iyidir. Ornegin net simdiki deger, i¢ verim orani gibi
0lgiitlerle seg¢ilen yatirimlarin finansal basarimi, paranin
zaman degerini go6zdniine almayan geri Odeme ddnemi, muhasebe

verim orani gibi Oleiitlerinkinden daha iyidir.

- Bu yaklasim yOnetimi geg¢miste yapilan yatirimlara
degerlendirmek, etkinlik sinirini belirlemek ve sirketin risk
tercihini yansitan etkin yatirim politikalarini segmek igin

kullanilabilecegi sonucuna gotirmistiir.

Yatirim politikasi simulasyonu, ¢esitli yatarim poli-
tikalarinin riske iliskin sonu¢larini incelemek i¢in yOnetimce
stratejik bir ara¢ olarak kullanilabilir. Iyi bir yatirim po-

litikasini gelistirmek asagidaki kosullara bagladir(16):

- Risk analizi yaklasimi kullanilarak tiim yatiraimlarin
risk profillerinin belirlenmesi.

~ Net simdiki deger, i¢ verim orani gibi paranin zaman
degerini go0zOniine alan Olglitlerle bir yatirim Onerisinin iis-

tiinligiiniin hesaplanmasza.

- Yatirim ©Onerileri di¢in almasik eleme kurallarinin

Saptanmasi.

- Almasik politikalar i¢in yonetimin risk istlenme is-
tek ve Olgiisiine bagli olarak risk sinirlarainin (risk 6zellik-

lerinin) belirlenmesi.

Ancak degisik yatiram siniflarinda yer alan yatirimla-
ri elemek i¢in kullanilan ayni politikanain ayni risk O6zellik-
lerini gostermeyecegi gdzden wuzak tutulmamalidir. Bununla
birlikte, etkinlik sinirinda yer alacak yatirim kiimesinin se-

¢imi yatirim politikasi simiilasyonunu gerektirmektedir.

(16) David B. Hertz, Thomas Howard, s.49.



DORDUNCU BOLUM
RISK SIMOLASYONUNDA ALMASIK YONTEMLER

Onceki b6limde tartisilan risk simiilasyonu, bireysel
projeleri degerlendirmede kullanilabilecek yOntemlerden yal-
nizca birisidir. Bu boliimiin ilk amaci, diger ydntemleri kisa- -
ca ortaya koymak ve uygulanabilirlik dﬁzeylgrini incelemek-
tir. Boliimiin bir baska amaci da hangi yO6ntemin hangi karar

durumunda benimsenmesi gerektigini ortaya koymaktair.

I. PROJE DEGERININ HESAPLANMASI

Belirsizlik altinda projeleri degerlendirmek ig¢in pek
cok ydntem gelistirilmistir. Daha Once de tartisildiga gibi,
bu yontemler biitiinliiyle doyurucu olmayip, ama¢ secilen 06lg¢iitiin
degeri konusunda belirsizligin etkisini ortaya koymak olmali-
dir. Bu amag¢, proje deger Olgiitiiniin olasilik dagilimi belir-
lenip, Dbeklenen deger konusundaki degiskenlik hesaplanarak
gerceklestirilir. Bu konuda iki yontem vardir. Ilk ydntem
iglincti bolliimde tartisilan ve ilk kez David B. Hertz tarafin-
dan tanaitilan(l) yontemdir. Ikinci yontem ise, Frederick S.
Hillier tarafindan(2) gelistirilen analitik ydntemdir. Her
iki yontem de nakit akimini etkileyen Onemli degiskenlerin
belirlenmesini gerektirir. Bu degiskenlerin belirlenmesinden
sonra iki yaklasim da ilgili proje deger d4lgiitiiniin olasilik

dagilimini verir.

(1) David B. Hertz, "Risk Analysis in Capital Investment",
Harvard Business Review, Vo0l.42, No.l (January-February,
1964), ss5.95-106. Bu makale 1979 yilinda Harvard Business
Review'de yeniden yayinlanmistir. Bkz.: Bolim 3, dipnot 1.

(2) Frederick §S. Hillier, "The Derivation of Probabilistic
Information for the Evaluation of Risky Investments",

Management Science, Vol. 9, No.3 (April 1963), ss.443-
457 .




Amag¢, risk profilinin hesaplanmasi oldufuna gdre; bu
hesaplama i¢in hangi Ol¢iitiin uygun oldugunu belirlemek Onemli
bir konudur. Daha Once de tartisildigar gibi, muhasebe verim
orani, gelecek deger, simdiki deger, i¢ verim orani ve kérla-
lik indeksi gibi olc¢iit olasilik dagalimlara: c¢ikarilabilir. An-
cak net simdiki deger dagilimi genellikle diger ydntemlere
tercih edilir. Yine de bu yOntemin risk analizinde bazi sakin-

calari vardir(3):

- Nakit akimlarindaki degisiklikler, net simdiki deger

rakamlarindan daha biiyik oranda degisikliklere neden olur.

— BOyle bir durumda sermayenin maliyetinin se¢imi, net
simdiki deger dagiliminin beklenen degeri ile standart sapma-
sin1 etkiler. Yiiksek iskonto orani net simdiki degerin stan-
dart sapmasini azaltir. Bu firmanin, riski telafi etmek ig¢in

yiiksek oranda risk primi istemesi anlamina gelir.

~ Y6neticiler net simdiki deger dagilimini anlamada

gliclik gekerler.

II. ANALITIK YAKLASIM

Analitik ydntemle modeldeki tiim belirsiz deZiskenler
matematiksel olarak tanimlanir. Daha sonra bu dagilimlar
(denklemler), olasi sonug¢lar dagilimini aciklayan yeni bir
denklem olusturmak i¢in matematiksel olarak birlestirilir.
Bu yaklasim =zor bir yaklasim olup, daglllmlafl denklemler
olarak tanimlamak ve bu dagilimlari birlestirmek kolay bir

is degildir.

(3) David B. Hertz, Howard Thomas, s.96. Risk analizinde net
simdiki degerin i¢ verim oranindan daha iyi bir dl¢iit ol-
dugu konusunda tartisma i¢in bkz.: Louis Y. Pouliquen,
Risk Analysis in Project Appraisal (World Bank Staff
Occasional Papers, No.ll, The John Hopkins University
Press, Baltimore, 1983), s.78.



Bu yontemin ilk asamalari risk simiilasyonu ydntemine
¢ok benzemektedir. Bu ydntemde de ilk Once sorunun temel ya-
pisi gelistirilir. Daha sonra, Onemli girdi degiskenleri be-
lirlenir, aritmetik ortalama, standart sapma gibi parametre-
lerle olasiliklara hesaplanir, girdi degiskenler arasin-
da karsilakla iliskiler (bagimlilik) elde edilir. Bu asamadan
sonra iki yontem biribirinden ayrilir. Analitik yaklasimda
y1111k4nakit akimlarini olusturan herbir degiskenin olasilik
dagilimi normal bir dagilim olarak varsayilir. Bu varsayima
dayanarak, yatirimin net simdiki deger dagilaiminin yaklasik
olarak normal dagildigr hesaplanabilir. Ancak bu yOntem ig

verim orani dagilimini elde etmek icin elverisli degildir(4).

Yoéntemin varsayimlari yvaklasik olarak gergek¢i olarak
kabul edilirse; yoOntem risk simiilasyonuna gdre, hizli, ucuz

ve daha dogru sonug¢lar verebilir.

Bu yaklasimin sakincali yanlari varsayimlaridir. Nakit
akimina iliskin degiskenleri normal dagilan degiskenler ola-
rak kabul etmek gercek¢i degildir. Cinkii herbir yallik net
nakit akimi degiskeni; satis, fiyat, maliyet ya da (satis x
fiyat) gibi carpim degiskenler gibi bir dizi tek degiskenin
farki ya da toplamindan olusur. Bu degiskenler normal dagilan
degiskenler olmayabilir. Normal dagilmayan degiskenlerin top-
laminin normal dagildiginir varsaymak zor olabilir. bu konuda

merkezi limit teoremi yardimci olabilir(5):

— Nakit akimi degiskenleri bagimsiz ve 0Ozdes olarak

dagilan rassal degiskenler ise, toplamlari da yaklasik olarak

normal olacaktir.

- Projenin Omrii yeterince uzun ise ve degiskenler ba-

gimsiz olarak dagilan rassal degiskenler ise, merkezi limit

(4) Tartaisma i¢in bkz.: David B. Hertz, Howard Thomas, s.97.
(5) Frederick S. Hillier, ss. 443-457.
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teoremine gdre nakit akimi degiskenlerinin toplami da yaklasik

normal olacaktar.

- Degiskenler 6zdes olarak dagiliyor ve aralarainda bir
bagimlilik sodzkonusu olsa bile degiskenlerin toplami yakla-

s1k olarak normal dagilacaktair,

Eger verim orani (i¢ verim orani/net simdiki deger)
normal olarak dagiliyorsa bu dagilimi aritmetik ortalama ve
standart sapma ile tanimlariz Yapacagimiz analiz de oldukga
kolaylasir Yapilan pek ¢ok simiilasyon ¢alismasinda net sim-
diki degerin ¢ogunlukla normal. i¢ verim oraninin da ender

olarak normal dagildigi gbzlenmistir(6).

1. Analitik Yaklasimin Sakinca ve Ustiinliikleri

Analitik yaklasaimin sakincalari modelin varsayimlara
ile proje degerlemede bu varsayimlarla ilgili gii¢liiklerden
kaynaklanir. Yaklasimin sakincalari (gligsiizlikleri) asagida

verilmistir:

~ Analitik model, degiskenlerin (nakit aklmlarlnln)
toplamlari: ile ilgilidir. Ancak toplam nakit akimi degisken-
leri, nakit akimlarini olusturan degiskenlerin dogrusal bir
fonksiyonu degildir. Ornegin, hasilat. satis fiyati ile satis
miktarinin g¢arpimindan olusur. Dahasi toplam nakit akiminz
olusturan degiskenler biribirine bagimla olabilir ve bu ba-

gimliligi hesaplamak gii¢ olabilir.

- Model tek modlu simetrik net simdiki deger dagilimi-
n1 vermektedir. Ancak simiilasyon ¢alismalari sonug¢lari bazen

bu varsayimi yalanlamaktadir.

(6) Calismalar ig¢in bkz.: David B. Hertz Howard Thomas, ss.
100-101, Louis Y. Pouiliguen, s.52.
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Modelin en biiylik tistiinliigii, ilgili hesaplamalarin ¢a-

buk yapilmasi ve kullaniminain kolay olmasidir.

II. STOKASTIK KARAR AGACI ANALIzZI

Stokastik karar agaci yaklasimi zaman boyunca bir dizi
karari temsil etmek ve ¢Gziimlemek i¢in gelistirilmis bir yon-
temdir(7). Bu ydntem, karar agaci analizi mantigi ile risk
analizinde benimsenen Monte-Carlo simiilasyon yaklasimini bir-
lestirir. Bu nedenle ydntem, yatiraim karari sorununu karar
agaci cergevesi ig¢inde diisiinerek ardisik yatirim kararlarina
iliskin durumlarda uygulanir. Risk analizi (risk simiilasyonu

ve analitik yoOntem) ise yatirim karari sorununu tek asamala

karar sorunu olarak ele alar.

Bu yontemin temel nitelikleri s$dyledir:

— Stokastik karar agaci yo6ntemi, geleneksel karar aga-
c1 yontemine benzemekle birlikte, ayrica asagidaki nitelikle-

re de sahiptir.

- Zaman dig¢inde ardisik noktalarda alinan kararlarain
herhangi birinin ya da tim olasi bilesimlerinin sonu¢lari ko-

nusundaki bilgi, olasilik dagilimi big¢iminde elde edilir.

- Elde edilen olasilik dagilimlari fayda ve risk kav-

ramlari: kullanilarak analiz edilir.

Bu y6ntem, bu nedenle yatiraim kararanin disiiniilip, ta-

sarlanmasi ve deZerleme asamalarindan olusur.

(7) Richard F. Hespos, Paul A. Strassman, "Stochastic Decision
Trees for the Analysis of Investment Decisions'", Mana-
gement Science, Vol. 11 (August 1975), ss.244-259.
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1. Yatiraim Kararinin Tasarlanamsi

Bu asamada yatirim karari verecek olanlar almasiklara
ve onlara etkileyen rassal olaylari ve olasi degerleme sorun-
larini tartigirlar. Bu tartisma sorunun bir karar agaci ola-

rak tasarlanmasi i¢in bir Onkosuldur.

Bu tasari asagida, Sekil 4.1'de gdsterildigi gibi ola-
bilir. Sekil, sirketin baslangi¢ta yeni bir iiriini ulusal ya
da bolgesel olarak pazarlamasiyla ilgilidir. Sirket iiriini 6n-
ce bolgesel olarak pazarlamaya karar verirse, daha sonra ulu-
sal pazara girebilecegi gibi, bOlgesel pazarda da kalabilir.
Uriiniin pazarlanmasi konusunda bir karar verildiginde, belir-
siz nakit akimlarinin herbir dalla (rassal olay noktalari
olas1lik dagilimlarina ddniistiiriilen olasilik dagilimlarayla

temsil edilebilir.

_Ulusal //\\‘

Dagitim

Yiksek
N Talep

Bdlgesel Bblgesel
Pazara
Girme Dagitim

Ulusal
Pazara
Girme

Sl

Sekil 4.1- Yeni Bir Uriiniin Pazara Girmesiyle Ilgili
Stokastik Karar Agaca

2., Degerleme Asamasi

Bu asamada kararlarin tim olasi bilesimleri olasilik
dagrlimlar:r olarak degerlendirilir. Karar agaci, karar agaci-
nin ileri dogru analizi i¢in bir model olarak kullanilir. Bu
nedenle herbir olasi stratejik yol, net simdiki deger ole¢iitii-
niin olasilik dagilimi olarak degerlendirilir. Baska bir de-

yisle karar, bu olasilikli ¢ikti degerlendirilerek alinar.
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Ancak daha karmasik karar afaci tasarimlarinda tim
stratejik yollarin, zaman, maliyet ag¢isindan tek tek sayimi
(incelenmesi) zordur. Bu durumda, asagidaki genellikle benim-
senir. Karar aBaci agacin en sagindan baslanarak ve beklenen
deger 6lgiitii ile degerlendirilir. Béylece eniyi strateji bek-
lenen parasal deger o6lg¢iitii ile belirlenir. Eniyi stratejiye
dayanan budanmis bu aga¢ ileri dogru analiz edilir ve en iyi
strateji i¢in net simdiki defer olasilik dagilimi ve ilgili

istatistikler elde edilir.

Karmasik karar agaclarinda baska yalinlastirmalar da

s0zkonusudur:

- Yine karar agacinin en sagindan baslanir. Ancak aga-
cin dallari stokastik ilkesine gdre budanir. Ornegin, bir
dal, bir baska dala gdre daha diisiik beklenen parasal degere
ve yilkksek varyansa sahipse, elenir. Bu iistiinliik ydntemi karar
kiimesini azaltip etkin karar kilimesi {izerinde yogunlasmayi ko-

laylastirar.

- Simiilasyona bazi karar kurallari konarak aBacin ya-
pisini etkilemeyen hesapsal yalinlastirmalar yapilabilir. Or-
negin bir simiilasyon denemesinde herhangi bir rassal olayin
degeri (bdlgesel pazardaki talep gibi) Onceden belirlenmis
bir degeri asarsa, daha sonra bu olaya dayanarak alinacak ka-

rar (ulusal pazara girme gibi) gozdniine alinmaz.

. Stokastik karar agaci ydntemi, karar vericinin sorunu
acik olarak tanimlamasi, tim almasiklari ele almasi ve karsi-
lasabilecegi risk ve belirsizliklerin niteligini agiklamasi
nedenleri ile ¢ok yararlidir. Baska bir deyisle, ¢ok asamala
stratejik yatirim kararlara ag¢isindan sorunun daha iyi anla-
s1lmasini kolaylastirmasi yOontemin en O&nemli {stiinliigiidir.
Ayrica karar agaci tasarimi, hangi bagimlilik iliskilerinin
modellenmesi gerektigini ag¢ik olarak ortaya koyar ve bu ilis-
kilere gbre olasilik dagilimlarinin daha dogru hesaplanmasini

kolaylastairar.
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Ancak gerc¢ek yvasamda karar verici pek ¢ok almasik ve
belirsizlikleri diisiinmek zorundadir. Karar verici yeterince
dikkatli olamazsa, aga¢ ¢ok sayida dala sahip olabilir. Bodyle
bir durumda modelin karmasikligi (bagimlilaigan daha yalin
olarak ortaya konmasi) ile hesaplamalara (olasilik dagilimla-

r1) iliskin etkinlikler arasinda bir denge saglanmaladair.
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BESINCI BOLUM ,
RISK ANALIZI ILE ILGILI OLCME SORUNLARI

Risk analizinde 06l¢me sorunlarinin ag¢ik bir bigcimde
anlasmas: gerekir. Ciinki analiz, karar vericinin karar soru-
nunun tasarlanmasi, rassal olaylarin ve herbir ilgili degis-

kenin dagilimi konusunda hesaplamalar yapmasina baglidir.

Bu boliimde karar ve risk analizinin dl¢meye iliskin
sorunlari ele alinip, bu sorunlar karar ve risk analizinde
belirlenen karar siireci asamalarina (karar sorununun tasar-
lanmasy, belirsizligin hesaplanmasi ve eniyi stratejinin se-
¢ilmesi) uygun olarak tartisilacaktir. Bu arada 6l¢me sorun-
lari ile yakin ilgisi nedeniyle bagimlilik iliskisinin he§ap—

lanmasi ve faydanin 6lc¢iilmesi gibi konular da incelenecektir.

I. KARAR SORUNUNUN TASARLANMASIT

Burada tartisilmasz gereken en ¢6nemli sorun, karar ve-
ricinin karar sorununu nasil ayristiracagidir. Baska bir de-
yisle, karar verici gergegi gereksiz ayrintilara girmeden na-
s11 modelleyecektir? Bu sorunun kolay bir yaniti olmamakla
birlikte, karar vericinin yapmasi gereken iki is vardir: Once
sorunun anlasilmasi ve yapisinin formiile edilip, tanimlanmasi
sliireci 'ele alinmalidir. Daha sonra yapisal modelin se¢imi, de-

giskenlerin ve aralarindaki bagimliligin anlasilmasi siireci

ele alinmalidair.

Bu iki siirecin bazi G6feleri asagida tartisilmaktadir.



1. Bilgi

Karar sorunu konusunda daha &6nce varolan bilgi, karar
vericiye bu bilginin karar sorununa olacak olasi etkisi ile
birlikte sunulur. Bu asamadan sonra karar verici karar soru-

nunun ayrintili bir planina ¢ikarabilir.

2. Karar Sorununun Ayrintili Bir Planinin Yapilmasa

Karar sorununun kavramsal olarak ayrintila bir planz,
akim semasi, karar aBaci ya da benzeri grafiksel ve sozel

yaklasimlarla yapilir. BByle bir planin asagidakileri gdster-
mesi beklenir: .

— Karar sorununun sinirlari belirlenir. Karar sorunu-
nun stratejik bir karara (iiriin hatlarinin arttirilmasi gibi)

ya da baska bir tiir karara iliskin olup olmadigi daha iyi an-
lasilar.

- Soruna iliskin ilgili degiskenler belirlenir.
- Ola81.a1ma$1k1ar kimesi belirlenir.

- Olgiitler, amagclar modelin istenen girdileri olarak
tanimlanir. Ornegin firmanin ama¢lari nedir, sorusuna verilen

yanit bir girdi olarak modele alinir.

Bu ayrintili plan basit bir karar agaci biciminde su-
nulabilir. Sunulan karar agaci, kurulacak modelin ilk asamasi

olup, modelin varsayimlari konusunda tartismalar i¢in bir te-

mel olusturur.

Yapisal modelin yaratilmasi, sorunun daha sonra yapi-
lacak analizi ve tartisilmasi i¢in ¢ok yararli olacaktir. Or-
negin karar agaci; ilgili almasiklari, degiskenleri ve defis-
kenler arasinda kaf§111k11 iliskileri ve belirsizligin olasa

etkilerini gdsterebilir.



Kurulan model, sonug¢larin degerini (Ornegin net simdi-
ki deger, net nakit akimi) hesdplamak ig¢in kullanilacaktar.
Model, finansal karar sorunlarlndé nakit akimi modellerinin
ve degiskenler arasinda iliskilerin anlasilmasini saglayacak-
tir. Kuskusuz kurulacak model bu durumda matematiksel bir alt
model olacaktir. BOyle bir modelin kurulmasiyla karar degis-
kenleri arasindaki bagimlilig:r, nakit akimlarinin zaman seri-

si O8zelliklerini ortaya koymak kolaylasacaktar.

Model, ayrica kosullu olasilik dagilimlari ig¢in bir
temel olusturacaktir. Bo6yle bir durumla karsilasinca ek bil-

ginin toplanmasi gerekecektir.

Ozet olarak bu asamada karar agaci, sorunun toplu bir
cercevesini ve sorunun analizi ig¢in gerekli tahmin ve girdi-
leri saglayacaktir. Bu girdiler nakit akimi projeksiyonu alt
modelleri, belirsiz degiskenlerin olasilik dagilimlari, is-

letme amag¢lari ac¢isindan sonu¢ Olgiitlerinden olusacaktar.

3. Zaman Boyutu

Yatirimin ekonomik Omriinin belirlenmesi, projenin Omri
konusundaki belirsizligin net simdiki degerinin standart sap-

masina olan 6nemli etkisinden otiirii, biiylik 6lgiide Onemlidir.

Zaman boyutu sorunu ¢oziildikten sonra karar sorunu he-
saplama kolayligi amaciyla alt-ddonemlere (yillara) ayrilir.
Bu durumda karar sonug¢lari ddnem ddénem islem goriir ve ekono-

mik Omir, bir olasilik dagilimiyla ag¢iklanir.

Zamanin yatirim karari siirecine iki ayri etkisi daha
vardir. Once, &egi§ik zaman dOnemlerinde degisen enflasyon
oranlari nakit akimlarina iliskin hesaplamalari karmasiklas-
tirabilir. Ikinci olarak, nakit akimlari i¢in zaman tercihi
sézkonusudur. Bu, pozitif nakit akimlarinin ilk yillarda ya-

ratilmasinin tercih edilmesi demektir. Bu islem firmanin ser-
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maye maliyeti kullanilarak nakit akimlarinin iskontolanmasiy-
la yapilair.

4, Eleme

Gereksiz degisken ve almasiklari belirlemek igin kul-
lanilan duyarlilik analizi ve matriks modelleri eleme siire-

cinde kullanilir. Bu eleme siireciyle yapisal model belli bir
degisiklige ugrar.

IT. BELIRSIZLIGIN OLCUMU

Belirsiz olaylara ya da degiskenlere iliskin hesapla-
malar yapma siireci, mantiksal bir yap:r olusturan, ii¢ ayrai bo-
limden olusur. Oncelikle bu isi yapacak kisinin bu konuda bir
deneyim ve efitimi olmalidir. Ikinci asama karar vericinin
yarglsinln olasilik kavramlaraiyla nicellestirilmesine ilis-
kindir. Uclinci asama dogrulama ve ayarlama asamasi olup, he-

saplamalarin tutarli olup olmadifi bu asamada denetlenir.

Simiilasyon analizinde olasilik dagilimlarinin tanim-
lanmasi Onemli bir konudur. Bu dagilimlari tanimlamada gergek
dagilimlar: bulmak olanaksizdir. Ancak tanimlanan dagilimla-
rin uzmanlarin yargisini temsil etmesi gerekir(l). Bu nedenle
uzmanlarin yargisini olasilik dagilimlarina doniigtiiriirken bii-
yik Ozen gdsterilmelidir. Asagida kesikli, siirekli degisken-

ler i¢in olasilik dagilimlarinin nasil ¢ikarildigi: tartisil-
maktadir.

1. Kesikli Bir Rassal Degisken fcin Olasilak Dagilimlarinin
Elde Edilmesi

Rassal bir degisken i¢in kesikli ve az sayida olasi

sonu¢ sbzkonusu ise karar verici ya da uzman dogrudan herbir

(1) Lous Y. Pouliquen, s.52.
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olaya olasiliklar atayabilir. Ornegin, yeni bir vergi yasasi-
nin i¢inde. bulunulan yilda ¢ikarilip ¢ikarilmayacagi konusun-—
da olasilik hesaplamasi gerektiginde, uzman gec¢mise i1iliskin
bilgileri ve ©znel yargilarina kullanarak bu olaylara sdzge-
1imi, 0.10 ve 0.90 olasiliklar atayabilir(2). Bu konuda Diinya
Bankasi proje calismalarinda kullanilan ve genellikle siirek-
1i bir dagilaim olan dikdortgen dagilimi elde edilen blok
olusturma (building block) yontemi kullanilabilir. Bu yontem

daha sonra tartisilacaktair.

2. Siirekli bir Rassal Degisken Ig¢in Olasilik Dagilimlarinin
Elde Edilmesi

ilgilenilen rassal bir degisken ¢ok sayida deer ola-
bilir. Ornegin karar verici, sirketin Oniimiizdeki yi1l gergek-
lestirecegi satis miktarinin 100.000-500.000 arasinda deéise—
cegini diisiinebilir. Bu durumda herbir birim i¢in olasailikla-
rin hesaplanmasi anlamsizdir. Bu durumda karar verici rassal
degiskeni siirekli bir degisken olafak ele alir ve bu degiske-
nin se¢ilmis bazi araliklari i¢in olasilik hesaplamalari ya-

parak birikmeli olasilik fonksiyonunu olusturur.
Bu konuda iki yaklasim vardair:

- Karar verici verileri big¢imsel olarak islemeksizin

dogrudan birikmeli olasilik dagilimi olusturur.

- Karar verici ge¢misteki bazi verileri kullanarak bi-
rikmeli olasilik dagilimini olusturur.
A. Dogrudan Oznel Hesaplamalar

Bu y6ntemin temeli, dagilimin birka¢ noktasi iizerinde

ilginin toplanmasini gerektirmesidir. Bu noktalar fractile

(2) Bu dagilimi elde etmek ig¢in kullanilan bazi yontemler ko-
nusunda bkz.: David B. Hertz, Howard Thomas, ss.157-158.
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(fraktil) olarak adlandirilir. Bu yontemde dagilimin araligi,

ortancasi (medyan) ve ¢efregi (quartile) hesaplanir. Yontem

asagidaki asamalardan olusur(3):

- Olasilik hesaplamasi yapan kisiden, bilinmeyen bir
miktari, x'i(gelecek aya iliskin satis miktari) secmesi iste-
nir. Bu bilinmeyen miktar, bu kisinin gergek degerin esit
olarak {istiinde ya da altinda olmasini umdufu miktar olacak-.

tir. Bu deger Xgq olarak adlandirilair.

- Bu kisiden X5 miktarinin iistiindeki deZerleri ele
almasi ve XSO'nin listindeki araligin esit iki bdliime ayirmasi

istenir. Bu nokta X5 olarak adlandirazlzir.

- Yukaradaki yontem xso'nin altinda kalan degerler

i¢in yinelenir ve x25'in degeri elde edilir.

— Bu yontem elde edilen dort aralaigin herbiri ig¢in yi-

nelenir ve x'e iliskin yedi tane defer elde edilir.

- Son olarak x degerine karsilik gelen birikmeli yiizde
olasiliklar (0.25, 0.50, 0.75 gibi) grafigi ¢izilir. daha

sonra istenen olasiliklar grafikten okunabilir.

Karar vericinin 0.5 fraktil degeri ig¢in 350.000, 0.25
fraktil degeri ig¢in 250.000, 0.75 fraktil degeri ig¢in 400.000

birimi satis miktarini sec¢tigini varsayalaim.

U¢ secilmis nokta (0.25, 0.50 ve 0.75 fraktillerin)
birikmeli olasilik dagiliminda bulunmustur. Bundan sonra da-
g1limin ucunda iki noktanin bulunmasir yeterli olabilir. Co-

gunlukla.kullanllan noktalar 0.01 ve 0.99 fraktiller olmakta-

‘dir. Sataislarin 100.000 ve 500.000 birim arasinda degisecegi

daha Once varsayilmisti. Baska bir deyisle karar verici, sa-

(3) Morris Hamburg, Statistical Analysis for Decision Making,

Second Edition (Harcourt Brace Jovanovich, Inc., New York
1977), ss.565-567.
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tislarin bu araligin disina g¢ikmasinin olanaksiz oldufunu dii-
slinmektedir. Karar verici satislarin 0.99 olasilikla 100.000
birimi asacagini, yine ayni olasilikla satislarin 500.000 bi-
rimi asamayacagini ifade etmistir. Bu bilgiler 1s181 altinda

ilgili olasilik dagilimi Sekil S5.1'de verilmistir.
1.00~
075~

0.50~

Olasilak

) 100,000 700,000 300,000 400,000 500,000

Sekil 5.1- Bes Segi%%fg %%gﬁgﬁlden Gecen
Birikmeli Olasilik Dagilimz

Ayrica yargilarain tutarllvolma51n1 saglamak i¢in bazz
testlerin yapilmasi gerekir. Ornegin, 0.25 ve 0.75 fraktille-
re karar verici 250.000 ve 400.000 birim satis miktari ata-
mistir; karar verici satislarin bu aralikta gerceklesme ola-
3111§1n1n 0.50 oldugunu belirtmektedir. Bundan dolayi da sa-
tislarin bu aralikta ve bu aralik disinda gerceklesme olasi-
liklarinin esit olacagi sdylenebilir. Bu sonu¢ karar verici-

nin yargisini yansitmiyorsa, olasilik dagilimi yeniden ¢izil-
melidir.

B. Ge¢mis Verilerin Kullanim:

Elimizdg az da olsa tarihsel bilgi oldugunda bu bilgi

kullanilarak olasilik dagilimlari ¢ikarilabilir.

Ornegin gelecek hafta yapilacak telefon satislarinin
olas1likli olarak tahmin edilmek istendigini varsayalim(4).
Uriin son 20 hafta boyunca satilmis olup, Tablo 5.1 telefon

satislarinin yapildigi hafta sayisini vermektedir.

(4) Morris Hamburg, ss.567-571.
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Tablo 5.1
Telefon Satislarainin Yapildigis Hafta Sayisa

Telefon Satislarin Telefon Satislarain
Satis Yapildiga Satis Yapilidga
Sayisa Hafta Sayisa Savisa Hafta Sayisa

21 1 32 1

22 0 33 1

23 0 34 1

24 2 35 0

25 2 36 0

26 3 37 1

27 3 38 1

28 1 39 1

29 0 40 0

30 0 41 0

31 1 42 1

Bu kesikli degiskenin gdreli siklik (frekans) dagila-

mini olusturursak asagidaki tabloyu elde ederiz:

Tablo 5.2

Telefon Satislarinin GOreli Gergeklesme Sikliga

Telefon Goreli Telefon Goreli
Satis Gergeklesme Satis Gerceklesme
Sayisi Sikliga Sayisi Siklig:
21 0.05 32 0.05
24 0.10 33 0.05
25 0.10 34 0.05
26 0.15 37 0.05
27 0.05 38 0.05
.28 0.05 39 0.05
29 0.05 42 0.05

Bu goreli siklak dagilimi, bir olasilik dagilimi ola-
rak yorumlandiginda anlamsiz bir sonug¢ elde edilebilir. Orne-
gin, 21 tane satisin gerceklesme 01a5111§1n1n 0.05, 22 ve 23
tane satisin gerceklesme olasiliginin O, 24 tane satisin ger-
ceklesme olasiliginin 0.10 ol dugu ifade edilebilir. Ancak 22
ve 23 tane satisin gerceklesme olasiliginin sifir olmasi an-
lamli: goriinmemektedir. Bu sonu¢ ¢ok kiigliik sayida bir Ornek

nedeniyle ortaya ¢ikmis olabilir. Ancak sorun, yukaradaki
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tablo bir birikmeli olasilik dagilimina doniistiiriildigiinde gi-
derilebilir. BOyle bir tablo asagida verilmistir. Tablo tele-
fon satis sayisi 1igin goreli birikmeli olasilik siklaigini
vermektedir. Birikmeli sikliklar gdsterilen ya da daha az sa-
ti1s sayisinin gergeklestigi haftanin yiizdesini temsil etmek-
tedir. Baska bir deyisle birikmeli siklik, rassal bir degis-
kenin (telefon satis sayisi) belli bir satis degerine esit

ya da diisiik olma olasiligini gésterir.

Bu amagla 6nce asagidaki tablo olusturulabilir.

Tablo 5.3

Telefon Satislarinain Birikmeli Gercgeklesme Sikliga

Gosterilen ya da Gosterilen ya da
Telefon Daha Az Satisain Telefon Daha Az Satisin
Satis Gergeklestigi Satais Gergeklestigi

Sayisi Haftanin Yiizdesi Sayaisa Haftanin Yizdesi
21 0.05 32 0.70
22 0.05 33 0.75
23 0.05 34 0.80
24 0.15 35 0.80
25 0.25 36 0.80
26 0.40 - 37 0.85
27 0.55 38 0.90
28 0.60 39 0.95
29 0.60 40 0.95
30 0.60 41 0.95
31 0.65 42 1.00

Yukaridaki birikmeli siklik dagiliminin grafigi Sekil
5.2'de verilmistir. Sekilden de goriildiigi gibi, siniflandi-
rilmamis bu ham veriler, bir kademeli (step) fonksiyon olarak
¢izilmistir. Fonksiyonun kademeli bir fonksiyon olmasinin ne-
deni, daha ©Once de belirtildigi gibi, Ornek sayisinin kiigiik
olmasindan kaynaklanabilir. Kii¢iik 6rnek nedeniyle ortaya ¢i-
kan bu durum, grafige uygun bir egri yerlestirilerek gideri-
lebilir. Bdylece siirekli bir birikmeli olasilik fonksiyonu
elde edilir. Asagida Once birikmeli goOreli siklak dagilaima
bir kademeli fonksiyon olarak daha sonra da siirekli bir fonk-

siyon olarak verilmistir:
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Sekil 5.3- Kademeli Fonksiyon Grafigine Uydurulan Siirekli
Birikmeli Olasilik Dagilima

Egri, kademeli fonksiyona uydurulurken; kademelerin

diiz olan bdliimlerinin ortalarindan ge¢irilmelidir.

Bu iki ydntemle belirlenen dagilimlar kuskusuz histo-
gram'a (asamali dikddrtgen dagilima) dOoniistiiriilebilir ve bu
histogramda diizgiinlestirilerek normal, {iggen gibi standart
dagilimlar elde edilebilir. Bu ydntem ise portre (portrait)
yaklasimi olarak adlandirilir(5). Kuskusuz ayrica eldeki ve-
rilerin normal, {iggen vb. kuramsal (standart) dagilimindan
gelip gelmedigi X2 Uygﬁnluk Testi ve'Kolmogorov—Smirnov Testi

ile istatistiksel olarak sinanabilir.

(5) Louis Pouliquen, s.15.



- 106 -

3. Blok Olusturma (building block) Yaklasima

Bu yaklasim da olasilik dagilimi uzman tarafindan ta-
nimlanir. Uzman, yargisini asagida aciklanan yo6ntemle bir

olasilik dagilimina doniistiiriir:

- Olasi degerleri kapsayan bir aralik secger;

- Bu araligi degisik olasiliklari olduguna inandiga
daha fazla araliga bdéler;

— Bu araliklara ZPi = 1 olana kadar olasiliklar atar;

- Eger bu araliklardaki olasiliklarin farkla olduuna
inaniyorsa, aralaiklari alt araliklara bbler;

— Bu siirece yargisini en iyi temsil eden bir dagilima

ulasincaya kadar devam eder.

Bu siire¢ ¢ogunlukla uzmani siirekli bir dagilim olan
asamala dikd6rtgen (step rectangular = histogram) ya da
kesikli dagilima gotiriir. Bu dagilimain ilistiinliikleri ise sun-

lardair:

- Uzman yargisini ortaya koymada tam bir 6zgiirliige sa-

hiptir;

- Bu yontem ayrica varolan tim bilgiyi kullanma ilke-

sine de uygun diiser.

Yine bu yontemle elde edilen histogram dizgiinlestiri-

lerek nofmal, icgen gibi standart dagilimlar elde edilebilir.

III. BAGIMLILIK ILISKISININ HESAPLANMASI

I1k risk analizi uygulamalarinda projenin nakit akim-
larini belirleyen degiskenler arasindaki karsilakli iliskinin
varligina pek fazla Onem verilmemistir. Bunun baslica neden-
leri, model gelistirme siirecini kolaylastirmak ve modeli hiz-

11 ve etkin bir bigimde ¢Ozme istekleriyle ag¢iklanabilir. Ay-
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rica defiskenler arasindaki iliskileri belirlemenin ve dlg¢me-—

nin zor olduguna inanilaiyordu.

Ancak net simdiki degeri (ya da baska bir olgiitii) et-
kileyen etkenler (degiskenler) bagimsiz olmayabilirler. Uygu-
lamada defisik degiskenlerin olasiliklari arasinda karsilaikla
bir iliski (korelasyon) vardir. Ornegin, satilan malin mikta-

r1 malin fiyat ile karsiliklar bir iliski i¢inde olabilir,

Boyle bir bagimlilik halinde biribiriyle iliski i¢inde
bulunan degiskenler birarada ele alinmalidir. Bu amagla bif—
biriyle iliskili olan degiskenler birlesik olasilik dagilim-
lari gelistirilmelidir. Bu ise tahmin sorununa biyiik yikler

getirir.

Bu asamada ayrinti (disagregation) diizeyine iliskin
se¢im kararl ele alinmalidir. Bu seg¢imin niteligi bir drnekle
agilklanabilir. Asagidaki sekilde de gbsterildigi gibi yatirim
projesinde iliretim maliyeti degisik ayrinti diizeyinde ele ali-

nabilir:

L ORETM mALEVETE l
1
iaddeler Cesitli Genel Uccet ve
Gi 1 Maaglat
]

Diger .
otla Ucretler

1

Harmadde Yacdamcy
Madde

Sekil 5.4- Uretim Maliyetinin Gesitli Diizeydeki Ayrintilara

Sorun, hangi ayrintida olasilik dagiliminin tanimlan-
'ma31y1a ilgilidir. Ornegin, iiretim maliyeti adi altindaki tek

bir olasilik daglllml m1? maddeler, c¢esitli genel imal gider-
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1eri’ icret ve maaslar adlari altinda ii¢ degisik olasilik

dagilimi mi1i ya da daha ileri giderek bir alttaki diizeyde yer

alan degiskenler mi tanimlanmalidair?

Ayrinti yararladir. Ciinki, yargilarin daha kolay ag¢ik-
lanmasini saglar. Ancak bu ayrinti, degiskenler arasinda kar-
s11akly iliskiyi a¢ik olarak ortaya koymamizi gerektirir. Bu
da ¢ogunlukla zor bir istir. Ayrintainin sinirlanmasi, karsi-
likl: iliskileri (bagimlalagi) kapal: olarak ele almamiz de-
mektir. Uretim maliyeti olasilik dagilimini tanimlamayi ter-
cih edersek, hammadde ile enerji arasindaki bagimliligi agik

olarak ele almamiz gerekmez. Tanimladigimiz dagilim bu ilis-
kiyi kapali olarak ele alacaktar.

Sonu¢ olarak ayrinta diizeyi, yarginin acik olarak ifa-
de edilmesinin {listiinliigii ile ayraintili analizin karmasiklig:
arasindaki dengeye dayanmalidir. Bagimliligin etkisi herhangi
bir dagilaimin big¢iminden daha Onemli oldugu i¢in, ¢ok az bir
ayrinti en iyi yoldur(6).

1. Bagimlilik Bigimlerinin Hesaplanmasi

Risk simiilasyonunda asagidaki bagimlilik bigimlerinin
varligi s6zkonusu olabilir:

~ Bagimlaligin hi¢ olmamasi, proje defiskenlerinin
karsilikli olarak bagimsiz olmasi durumu;

- Toplam bagaimlilaik;

— Kismi bagimlzilaik.

Bagimlilagin hi¢ olmamasi varsayimi, analizinde belir-
siz degiskenlerin bafimsiz olarak Orneklendirilmesi sonucunu

dogurur. Bu varsayim, kosullu olasiliklarain karmasikligina

(6) Louis Y. Pouliquen, s.47.
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ele almaksizin bagimsiz olasilik dagilimlarina iliskin veri-
lerin bile deneyimli kisilerden alinmasinin zor olmasi nede-
niyle, yeglenir. Benimsenmesinin bir baska nedeni ise model
kurma siirecini yalanlastirmasidir. Son olarak degiskenler
arasindaki karsilaikla iliskilerin kapali bir bigimde

alindi1gi savunulmaktadar.

ele

Ancak gercekte bagimlilik s&éz konusu ise, Ek 6'da da
belirtildigi gibi, net simdiki degerin beklenen degerinde
herhangi bir degisiklik olmamakla birlikte, bu dagilimin
standart sapmasi yiiksek bir deger alabilmektedir. Risk anali-
zinin amaci herhangi bir 0Glgiit degiskenin degiskenligini or-
taya koymak olduguna ve bu degiskenlik standart sapma ile 61-
¢lildiigiine gore, standart sapmanin bu sekilde tahmini risk si-

milasyonunun gegerliligini yok edecektir.

Toplam bagimlilik varsayimi 6zel bir konu olup, olduk-
¢a sinirli durumlarda s&zkonusudur. Toplam bagimlilik degisik
bi¢imlerde tanimlanabilir. Ornegin x ve y gibi iki degisken
arasinda mitkemmel bir pozitif ya da negatif bir korelasyon
olabilir. Bu varsayim, x ve y'nin marjinal dagilimlarinin 6z-
des matematiksel big¢imlere sahip olmalarl anlamina gelir. An-
cak bu varsayim pek yararli bir varsayim degildir. Baska bir
deyisle iki dagilim da degisik matematiksel big¢imlere sahip
olabilir. Bu durumda x dagilimindan bir Ornek segildiginde,

fraktil belirlenmis olacaktir. Daha sonra y dagilimdan da ay-

n1 fraktil deger segilecektir.

Ancak uygulamada degiskenler arasinda kismi bir kore-
lasyon sbzkonusudur. Bu konuda bir yontem gelistirilmistir(7).
Once bagimsiz degisken ig¢in marjinal bir dagilim daha sonra

bu dagilima dayanarak bagimli defisken ig¢in bir dizi kosullu

(7) David B. Hertz, Howard Thomas, "Risk Analysis in Capital
Investment", ... ss.169-181. Konunun uygulamaya yonelik
tartismasi i¢in bkz.: David B. Hertz, Howard Thomas,
Practical Risk Analysis: An Approach Through Case His-
tories (John Wiley and Sons, New York, 1984), ss.11-20.
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olasilik dagilimlari elde edilir. Bir dizi kosullu olasilik
dagilimlari bagimsiz degiskenin deferine ya da belirlenen
araligina bagla olacaktir. Burada yapilan Ornekleme, kosullu
O0rnekleme olarak adlandarilir. Daha ag¢ik bir anlatimla, her-
bir simiilasyon denemesinde bagimsiz degisken ic¢in bir Ormnek
se¢ilir ve bu defer hangi kosullu olasilaik dagilimlara dizi-
sinin (¢ok donemli bir modelde) daha sonraki Ornekleme igin

segilecegini belirler.

Ne yazik ki, bu yOntem uygulama ag¢isindan zor olmasz
nedeniyle pek tutulmamistair. Adix gegen yoOntemin yerine dis-
kriminant Orneklemesi adi verilen bir baska yoOntemi Oneril-
mistir. Adlari x ve y olan 1ki degiskene sahip oldufumuzu ve
x'in 0 ile 100 arasinda, y'nin 20 ile 80 arasinda degerler
alabilecegini varsayalim. Karar verici x'in 60 degerinden dii-
siik olmasi durumunda y'nin de 40'dan daha diisiik olabilecegi-
ni, ancak x'in 60 degerinden yiiksek olmasi durumunda y'nin

40-80 araliginda gerceklesebilecegini ifade edebilir.

Bu durumda x marjinal dagilimindan Ornekleme ile bir
x degeri elde edilir. Eger bu deger 60'dan kiigiik ise, y dagi-
limaindan 20-40 araliginda bir y degeri elde edilir. Benzer
bi¢imde x'in Ornek degeri 60 ile 100 arasinda ise, y ig¢in se-
g¢ilecek deger 40 ile 80 arasinda yer alan bir defer olacak-

tir.

IV. FAYDANIN HESAPLANMASI

Hemen hemen tim karar ortaminda karar vericilerin so-

nuc¢lar ig¢in tercihi iki tirliidiir:

-~ Dolaysiz tercih: A sonucunu B sonucuna tercih ede-

rim, ciimlesinde oldugu gibi.

—~ Riske karsi tutum: Kesin olarak 1.5 milyon getiren

yatirimi, 0.20 sansla 7.5 milyon zarara, 0.80 sansla 6 milyon
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kazang¢ saglayabilecek bir yatirima tercih ederim, ciimlesinde

oldugu gibi.

Isletme kararlarinin ¢ogu bu iki tercihin bir karma-
sindan olusur. Sec¢ime iliskin herhangi bir davranis kurama
dolaysiz tercih ve riske karsi tutumu a¢iklamaladir. Fayda

kurami, bu konuda en ¢ok kabul gOrmiis bir kuramdar.

Bir fayda fonksiyonu bir sayilar kiimesi ile bir sonu¢-
lar kimesi arasinda bir ilgi kurar. Karar analizi ilkeleri
burada da gecerlidir. Almasik eylemler arasinda se¢im Olciiti
olan beklenen parasal deger (BPD) kullaniminin yerine bekle-
nen fayda degeri (BFD) kullanilair. Sonug¢larin parasal tek de-
giskenli ya da ¢ok defiskenli, nicel ya da nitel olup olma-
diklarina bakmaksizin faydanin islevi hep aynidir. Bir kara-
rin sonuclari tek bir degiskenle a¢iklaniyorsa, fayda fonksi-
yonu tek boyutludur. Ancak bir kararin sonug¢larinin pek g¢ok

nitelikleri varsa, fayda fonksiyonu ¢ok boyutludur.

Yukaradaki tartismalarin 1si181 altinda fayda fonksiyo-

nu asagidaki 6zellikleri ile tanimlanabilir:

- Her olasi sonu¢ tek bir sayi ile tanimlanir;

- Sonu¢lar bu sayilarla tercih sirasina gore sirala-

nir;

- Eniyi karar stratejisi beklenen faydayi engoklayan

stratejidir.

Ancak fayda fonksiyonu mutlak deger yargilarini gdste-

remez. Sonuc¢lar biribirine gore degerlendirilir.

1. Parasal Faydanin Olgiilmesi

Fayda fonksiyonu, kisinin riske karsi olan tutumunu

aciklar. Bu fonksiyon, ¢esitli parasal sonuglarla (servet)
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ilgili olarak fayda O6lciilerini (keyfi olarak belirlenen tat-
min Olgiisii) gbsterir. Genel olarak fayda Glgiileri (ya da fay-

da) dikey eksende parasal sonuglar (servet) yatay eksende

yer alir. Boyle bir fonksiyon asagida gosterilmistir.
Y
N

©
o
>
<
=,

M X

Parasal Sonu¢lar TL
(Servet)
Sekil 5.5- Riskten Kag¢inan Bir Kisinin Servetinin Fayda

Fonksiyonu

Bir kisinin fayda fonksiyonunun ¢ikarilmasinda izlenen
siire¢ soyledir(8):

Kisinin geg¢erli saydigi parasal sonuglar araligi be-
lirlenir. Bu araligin u¢ noktalari M ve N olarak goésterilebi-
lir. M'ye (en diisiik sonug) 0, N'ye (en yilkksek sonu¢) 1 fayda
6l¢iileri verilir. En diisiik sonucu O TL, en yiiksek sonucu da

200 milyon TL'lik servetin temsil ettigini varsayalaim.

Biréye 0.5 olasilikla 0, 0.5 olasilikla 200 milyon ge-
tiren bir piyango sunalim. Daha sonra bireye bu piyangoyu kag
TL'ye alacagini soralim. Bireyin yaniti 66 milyon TL ise, bu
66 milyon TL'ye 0.5 fayda 6lgiisiini yiikleyelim. Béylece bire-
yin bu para ve piyango arasinda kayitsiz oldugu belirlilik

" esiti olan noktayi bulmus oluruz. Simdi bireye 0.4 olasilikla

(8) Burada anlatilan ydntem kavranmasi ve uygulanmasi a¢isin-
dan en kolay ydntemdir. Diger ydntemler ig¢in bkz.: David
B. Hertz, Howard Thomas, ss.107-116 ve 177-187.
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66 milyon TL, 0.6 olasilikla 200 milyon TL veren bir piyango
sunalim. Birey bu piyangoyu 126 milyon TL'ye almak isterse,

bu 126 milyon TL'nin fayda degeri sdyle olacaktar:

U(126 m. TL) = 0.4 U (66 m. TL) + 0.6(200 m. TL)
0.4(0.5) + 0.6(1.0) = 0.8

Simdi yatirimciya 0.3 olasilikla O, 0.7 olasilikla 66
milyon TL veren bir piyango sunalim. Bu piyangoyu birey 42
milyon TL'ye almak isterse, bu 42 milyon TL'nin fayda degeri

sbyle olacaktir:

U(42 m. TL) = 0.30 (0 m. TL) + 0.7 U (66 m. TL)
0.30(0) + 0.7(0.5) = 0.35

Benzer big¢imde baska piyangolar(9) diizenleyip daha
fazla gozlem elde ederek, bireyin fayda fonksiyonunu g¢izeriz.
Cizilecek fonksiyon, yukarida verilen fonksiyonun bir benzeri
olacaktir. Bu fonksiyonda bireyin servet i¢in sagladigi fayda
azalan bir oranda artmaktadir. Bu tiir bir egri azalan marjinal
fayda egrisi olarak adlandirilir. Ayrica egri, riskten kagi-
nan bir bireyin tutumunu yansitmaktadir. Her ek lira bireye,
bir ©nceki liraya gdre daha az fayda (tatmin) vefmektedir.
Bu nedenle birey, piyangonun fiyati, piyangonun beklenen de-
gerinden kiigikse, piyangoyu satin alar. Ornegin, ilk piyango-
nun beklenen degeri, (0.5 (0O m. TL) + 0.5 (200 m. TL) = ) 100
milyon TL'ye esittir. Ancak birey bu piyangoya yalnizca 66
milyon TL Gdemek istemektedir. Bu nedenle birey riskten kagi-

niyor demektir.

A. Risk Arama ve Riske Karsa Yansaizlik

Azalan marjinal fayda yaninda baska fayda fonksiyonla-

r1 da vardir. Risk arayan bir kisinin fayda fonksiyonu degi-

(9) Piyango drnegi, bu konuda kullanilan klasik bir Ornektir.
Gergekten bu modelin amacimiza hizmet edebilmesi dig¢in,
X ekseni net simdiki deger vb. degiskenleri gostermesi
gerekir.
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siktir. Risk arayan bir kisinin fayda fonksiyonu asagida ve-

rilmistir. Burada marjinal fayda servetin artan bir fonksiyo-
nudur.

Fayda'

Servet

Sekil 5.6- Risk Arayan Bir Kisinin Fayda Fonksiyonu

Bu durumda birey, piyangoya beklenen deZerinden daha
fazla para Odemeye isteklidir. Baska bir deyisle, riskli ya-

tirimin belirlilik esiti, beklenen parasal degerden daha yiik-
sektir.

Bir baska fayda fonksiyonu ise, dogrusal fayda fonksi-
yonu olup, bu fonksiyon Sekil 5.7'de gdsterildigi gibi ser-

vetle sabit bir iliski ig¢indedir. Bu fonksiyonla tanimlanan

birey, riske yansiz, riske kayitsiz olarak adlandirailair. Baska

bir deyi$1é birey, piyangoya piyangonun beklenen deferi kadar
para oder.

Fayda

Servet

Sekil 5.7- Riske Kayitsiz Bir Kisinin Fayda Fonksiyonu

2, Bir Yatirimin Beklenen Faydas:

Bireyin fayda fonksiyonu belirlendikten sonra, bir ya-
tirimin beklenen faydasini hesaplayabiliriz. Bu, bir sonucun

fayda degeri bu 'sonucun ortaya ¢ikma olasiligi ile ¢garpilap
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¢ikan degerlerin toplanmasiyla bulunur. Asagida ortaya ¢ikma-
s1 olasi sonug¢lara iliskin olasilaik dagilimlari verilen iki

yatirimi ele alinmistar.

Tablo 5.4

Yatiramlarin Olasiliklarz

X Yatirima | Y Yatiraima
Sonug Olasalzik sonug Olasilik
O m. TL 0.4 - 66 m. TL 0.4
66 0.1 126 m. TL 0.6
200 0.5

A yatiriminin beklenen degeri ((0 x 0.4) + (66 x 0.1)
+ (200 x 0.5) =) 106.6 milyon TL, B yatiriminin beklenen de-
geri 102 milyon TL'dir. Bireyin fayda fonksiyonunun, daha 6n-
ce belirtilen fayda fonksiyonu gibi olduBunu varsayalim. A

yatiriminin beklenen faydasi sdyle olacaktir:

(e
H

A 0.4(0) + 0.1(66) + 0.5(200)
0.4(0) + 0.1(0.5) + 0.5(1.0) = 0.55

B yatiriminin beklenen faydasi ise s6yle olacaktair:

g = 0.4(66) + 0.6(126)
0.4(0.5) + 0.6(0.8) = 0.68

(e
Il

B yatirimi daha fazla beklenen faydaya sahip oldugu
i¢in tercih edilecektir. Bu tercih, beklenen parasal degere
gbére yapilabilecek bir tercihle g¢elismektedir. Sekil 5.4
riskten kag¢inan bir yatirimcinain fayda fonksiyonunu yansit-
maktadir. Bu grafik, servette ortaya ¢ikan ardisik artislarla
faydanin azalan bir oranda arttigini gdstermektedir. Bu ne-
denle bir yatirimin olasi verimlerinin olasilik dagiliminin
varyans ya da‘standart sapmasi ne kadar biiyiikse, o yatirimin

beklenen faydasi o kadar azdair.
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Bu diisiince sdyle ag¢iklanabilir. Yatirimcinin fayda
fonksiyonunun asagidaki denklemle ifade edildigini varsaya-
lim:

U = 6x - 0.05‘x2

Burada U fayda sayisini, x ise servetteki értlsl 1.000
TL'lik birimlerle ifade etmektedir. Iki yatirim projesi ara-
sinda bir se¢im sdzkonusudur. A yatirimi 0.5 olasilikla ser-
vette 30.000 TL'lik, 0.5 olasilikla servette 60.000 TL'lik
bir artisa neden olabilecektir. B yatirimi ise 0.5 olasalikla
servette 36.000 TL'lik, 0.5 olasilikla servette 54.000 TL'1lik
bir artisa neden olabilecektir. Iki yatiraimin da beklenen pa-
rasal degeri 45.000 TL olup, ancak A yatiriminin varyansi da-
ha yiliksektir. Bu durumda diki vyatirimin beklenen faydalara

s6yle olacaktar:

U, = 16(30) - 0.05(30)%| 0.5 + |6(60) - 0.05(60)|
0.5 = 157.5
Up = 16(36) - 0.05(36)%] 0.5 + [6(54) - 0.05(54)?]

0.5 = 164.7

Daha fazla varyansa sahip olan A yatirimi, daha diisiik
beklenen degere sahiptir. Riskten ka¢inan bir kisi ig¢in risk-
1i yatiraimin belirlilik esiti, beklenen degerden daima kiiciik-
tiir. Bu sonug¢, varyansin bir dagilimin risk 0lg¢iisii olarak ne-

den kullanildigini ag¢iklamaktadar.

Fayda kavramiyla ilgili bazi Onemli noktalar asagida

aciklanmistir:

— Paranin (NSD'in) fayda fonksiyonu diye birsey yok-

tur. Fayda fonksiyonu karar vericinin paraya olan goreli ter-
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cihlerini yansitir. Baska bir deyisle karar vericinin tercih-
leri iki keyfi nokta arasinda goOreli olarak o6lciilmektedir.
Bu nedenle bu 1iki nokta arasindaki aralaigi karsilastirmak,

bu iki nokta arasindaki parasal sonucu karsilastirmaktan daha
anlamli ve dogrudur.

- Fayda hesaplamalari zaman boyunca degisiklige ugrar.

Bu kisiler i¢in oldugu kadar gruplar i¢in de gecerlidir.

— Fayda fonksiyonu belli bir =zaman boyutu ig¢inde be-
lirlenmelidir.

3. Yéneticiler ve Gruplarin Fayda Fonkéiyonlarl

Yapilan bazi arastirmalara godre yoneticilerin riskten
kagciran, riske yansiz ve risk arayan olarak ifade edilen ‘g
tiir fayda fonksiyonuna sahip oldugu belirlenmistir(10). Ancak
bir grubun ya da bir sirketin fayda fonksiyonunu bireylerin
fayda fonksiyonlarai toplanarak elde edilemez. Bu konuda degi-

sik ydntemler OSnerilmistir(1l).

V. POLITIKA SECENEKLERININ ELENMESI

Daha ©6nce de ifade edildigi gibi, gereksiz degisken
ve segenekler Once daha az sayiya indirgenir, elenir, daha
sonra karar modeli daha da yalinlastirailar, elenir. Ancak po-

litika segeneklerinin elenmesi yukaridaki siireg¢ten biraz
farklidair. ‘

Eleme konusunda en o6nemli kavram, daha Once de tarti-
s1lan etkinlik kavram olup} etkinlik siniri iizerinde yer alan
projeler, diger projelerden iistiindiir. Bu nedenle etkinlik si-

niri iizerinde yer almayan projeler elenirler.

(10) Dagvid B. Hertz, Howard Thomas, ss. 184-185.

(11) Ayrintilai bilgi ig¢in bkz.: David B. Hertz, Howard Thomas
ss. 186-187.
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VI. KARAR VE RISK ANALIZINDE EGITIM

Karar vericiler, karar ve risk analizini daha iyi kul-
lanip uygulamalari i¢in nasil egitilmelidir, sorusu OJnemli-
dir. Gilinkii belirsizlik altinda insan yargisinda her =zaman

yvanli bir tutum sdzkonusu olabilir.

Bu amag¢la Once egitimin islev ve amaci ag¢ik olarak or-

taya konmalidir.

Egitim programlara konusunda asagidaki hipotezler ile-
ri sirilmistir(12):

- Sorunun tanimlanmasi ¢ok fazla bir ¢abayi gerekti-
rir. Sorunun tasarlanmasinda 6zel becerilerin gelistirilmesi

mutlak bir zorunluluktur.

- Yoneticiler i¢in almasik eylem big¢imlerinin formiile

edilmesi, daha sonra yapilacak karsilastirmalardan daha Onem-
lidir. |

- Uygulamada karar analizinin daha iyi bir bi¢imde ba-
sarilmasi, yetismis uygulamacilarin eksikligi ve uygulamada
ortaya g¢aikabilecek insan sorunlarinin yetersiz bir bi¢imde

anlasilmasiyla sinairlaidair.

- inang ve degerleri hesaplamada, degerlemede ortaya
c¢i1kacak yargisal yanliliklar insanlarin dikkatini bu yargisal

vanlaliklara ¢ekerek azaltilamaz.

- Olas1ilik ve faydanin yargisal olarak hesaplanmasz
bireysel karar ortamlarinda zordur. Geg¢mise iliskin deneyim
(karar verme, veri toplama, tahminlerin yapilmasi) bu nedenle

¢ok yararladir.

(12) David B. Hertz, Howard Thomas, ss. 189-190.
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-~ Olasilaik hesaplamalari yapan kisiler uzun bir zaman
boyutuna iliskin karar sorununun tasarlanmasi ve ilgili ola-

si1liklarin hesaplanmasinda gii¢liklerle karsilasmaktadar.

— Bilgisayar programlari karar vericilere yardimci
olabilir. Ancak karar vericiler yeterli bir bilgisayar ve mo-
delleme egitimi almaladar. Gelistirilen baza paket program-
lar, yoOneticilerin bilgisayara korku ile bakmalari nedeniyle
uygulama alani bulamamaktadir. Ayrica ydneticiler muhasebe
iliskilerini yansitan modelleri muhasebe konusundaki bilgi
eksiklikleri nedeniyle kullanamamaktadir. Yine genel amag¢la
paket programlar, bazi alt programlarin yazilmasini gerektir-
diginden bu konuda yetersiz bilgi sahibi olan yOdneticilerce

pek kullanilmamaktadair.

Ozet olarak, karar ve risk analizinin uygulanmasi

igin egitim programlarinin gelistirilmesi zorunludur.
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ALTINCI BOLUOM
RISK ANALIZI VE FINANSAL VARLIKLARI DEGERLEME MODELI
(FVDM)

Bu bolimde geleneksel risk analizi yaklasimiyla FVDM
arasinda bir biresim saglanmaya c¢alisilacaktair. Risk simiilas-
yonunda firmanin tim faaliyetlerinin (ciizdaninin) riski konu-
sunda bir yobnetsel yargi sdzkonusudur; bu nedenle, tek bir
projenin firmanin toplam riskine etkisi incelenmelidir. Daha
once bireysel projelerin ve onlarin bilesiminin riskinin na-
s11 ele alindigar tartisilmisti. Simdi bu risk bilgilerini
kullanarak yatirim kararlarinin nasil alainacagini tartisilacak-
tir. Ancak yatairaim kararlarinda ydnetimin amacinin hissedar-
larin servetlerini ve bdylece firmanln degerinin en¢oklanmasa

oldugu unutulmamalidair.

Bu b6liimde ©nce FVDM'nin temeli, varsayimlari ve risk
altindaki etkileri tartisilacaktar(l). Bu tartismanin amaci
projenin sistematik riskini belirlemek olup, bu bilgi yatirim

kararlara i¢in yeterli olabilir.

Daha sonra riskli yatirimlari degerlendirmek igin
FVDM'in sistematik ya da pazar riski ile risk simiilasyonunun
toplam ya da firma riski yaklasimlari karsilastirilacaktzir.

Bu asamada iki yaklasimin uzlastirilip uzlastirilamayacagz,

(1) Finansal varliklari degerleme modeli konusunda ayrintil:
bilgi i¢in bkz.: James Van Horne, Financial Management
and Policy, Fifth Edition (Prentice-Hall International,
Inc., London, 1980), ss.49-71.

William F. Sharpe, "Capital Assets Prices: A Theory of
Market Equilibrium Under Conditions of Risk'", Journal of
Finance, 19 (September, 1964), ss. 425-442.
Semih Biiker, ss. 101-128.

Atilla Gonenli, Isletmelerde Finansal Yonetim, 5.Basz
(Isletme Iktisadi Yayini, No. 79, Istanbul, 1985), ss.
265-292.
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son karar i¢in iki yaklasimin hangi ©6zelliklerinin nerede

kullanilabilecegi gibi sorulara yanitlar aranacaktir.

I. FINANSAL VARLIKLARI DEGERLEME MODELI

FVDM'e gore finansal bir varligin degeri asagidaki
formiille bulunur:

E(R;) = Rp + B |E(Ry) - Rl -

Burada,

E(Rj) = Yatirimin (varlaigin) beklenen verimini,

E(RM) = Yatarimlarain beklenen pazar verimini,

Bj = Sistematik, ka¢inilamayan risk 0Olg¢lisii, baska bir
deyisle, Rj'nin RM iizerindeki regresyon katsayisini

RF = Risksiz faiz oranini (devlet tahvili faiz oranini)

temsil etmektedir.

Yukaridaki denkleme gdre, belirli bir yatirimin bekle-

nen verimi, iki terimin toplamindan olusur: Risksiz faiz

orani ve risk primi.

Risk primi Bj((E(RM)—RF) formiilinden hesaplanmakta
olup; bu risk primi, pazar risk priminin (E (RM—RF) belirli
bir yatiramin degiskenlik indeksi ya da sistematik riski ile
garpimindan olusur. Bu indeks, B,beta katsayisi olarak adlan-
dirilmakta olup, yatirimin getirileriyle pazar getirileri
arasindaki duyarliligi olgcer. Baska bir deyisle beta, kagi-

ni1lmasi olanaksiz olan ekonomiye 6zgii riskleri odlger.

FVDM'nin en d6nemli varsayimi etkin sermaye pazarlari-
nin varligi ve yatirimcilarin. 6zdes beklentilere sahip olma-

sidir.
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Ayrica ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir ciizdanin (rassal
olarak seg¢ilmis yirmi ya da daha fazla yatirimin) toplam ris-
ki yalnizca sistematik riske esit olabilecektir. Bu nedenle
belirli bir yatirimain en Onemli risk kaynagi getirilerinin
pazar getirilerine godre duyarliligi olmaktadir. Dolayisiyla
herhangi bir yatirim ig¢in beta, yatirimin riskini gdsteren
yeterli bir olgiidiir; risk primleri de beta riskine gdre oran-
sal bir 06zellik gbsterecektir. Bu gdriis, projenin riskini
firma riskine marjinal katkisi olarak belirleyen ve projenin
getirisi ile firma faaliyetlerininm getirilerinin kovaryansa

ile 6lgiilen toplam risk yaklasimindan farklaidair.

Yukaridaki denklemin en 6nemli iistiinliigii, tahmini ya-
pilmasi gereken tek etkenin beta katsayisi olmasadir. Diger
etkenler pazarin belirledifi etkenler olup veri kaynaklarain-

dan kolay bir bigimde saglanabilir.

Yatirim kararlariyla FVDM arasindaki iligki soyle or—~
taya konabilir. Yonetimin amacinin firmanin deferini, baska bir
deyisle, hissedarlarin servetini eng¢oklamak oldugu konusunda
bir goris birligi vardar. Nakit akimlari riske gbre ayarlan-
mis verim orani iizerinden iskontolanarak varliklar pazarda
degerlendirilirler. Riske gdre ayarlanmis verim orani pazar
risk primi ile yatirimin pazara gore degiskenligini yansitar.
Bu nedenle proje degerlemede tek bir projenin beklenen nakit
akimlar: Once FVDM'nce belirlenen riske gore ayarlanmis verim
orani (sermaye maliyeti) ile iskontolanmalidir. Bundan sonra
firmanin degerini arttiran herhangi bir proje (NS$D>0) kabul

edilmelidir.

II. FVDM VE PROJE DEGERLEME

FVDM'ne iliskin matematiksel iliski Sekil 6.1'de gos-

terildigi gibi ¢izilebilir.
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ﬂl. (Sistematik Risk)

Sekil 6.1- FVDM'nin Grafiksel Ag¢iklamasz

Eger j yatiriminin beklenen veriminin risksiz faiz
orani ile beta agirlikli pazar priminin toplaminl asacagini
belirleyebilirsek, bu proje (j) kabul edilmelidir. Grafiksel
olarak bu, beklenen verimi pazar dogrusunun {istiinde ve solun-

da olan projelerin kabul edilmesi anlamina gelir.

Simdi bu 6l¢iitii geleneksel sermaye maliyeti Blgiiti ile
karsilastiralim. Bu amag¢la Sekil 6.2 olusturulmustur. Firma-
nin agirliklis ortalama riskini yansitan tek bir iskonto ora-
ninin tim projeler i¢in kullaniminin karar vericileri dogru
ve anlaml:i yatirim kararlarina gotiirecegi genellikle kabul
edilir. Herhangi_bir yatirim i¢in enaz verimi a¢iklayan gele-

neksel sermaye maliyeti, Ro(kc) ile pazar dogrusu Sekil 6.2
de verilmistir.

£17)
7’

B (sistematix Risk)

Sekil 6.2- FVDM ile Geleneksel Ortalama Sermaye Maliyetinin
Karsilastirilmasi
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Sekil incelendiginde A, B, C ve D projeleri ig¢in her
iki yontemin de degisik kabul/red kararlarina neden olacagi

goriilecektir. Asagida her iki yOnteme gdre alinacak kararlar
siralanmistir:

- Geleneksel yontem: Proje j'mnin E(Rj)>Ro ise, proje
j kabul edilecek, degilse proje reddedilecektir. Buna godre

B ve C projeleri kabul, A ve D projeleri reddedilecektir.

- Pazar dogrusu 6lgiiti: Pazar doZrusu iizerinde yer
alan tim projeler kabul edilecektir. Buna gére, A ve C proje-
leri kabul, B ve C projeleri reddedilecektir. Her iki yakla-
sim da C projesi i¢in ayni sonucu vermekte olup, A ve B pro-
jeleri konusunda ¢eliskili sonug¢lar vermistir. A projesinin
verimi pazar verimini asan diisiik riskli bir projedir. Ancak
boyle bir proje geleneksel sermaye maliyeti ag¢isindan redde-
dilir. Ciinki bu projenin verim orani geleneksel sermaye mali-
yetinden diisiiktiir. B projesi ise yiiksek verim ve yiiksek risk-
1i bir proje olup; verimi, pazarin gereklerini karsilamayan
ama geleneksel sermaye maliyetini asan bir projedir. Bu ince-
lemelerden sonra geleneksel sermaye maliyeti yaklasiminin
yiiksek riskli projelerin se¢imine neden olabilecegi sdylene-
bilir. Bu sonug¢, belli bir risk sinifi i¢in geleneksel serma-
ye maliyetinin kullanilmasi durumunda da gegerlidir. $imdi

proje degerlemede FVDM'inin nasil kullanilacag:r bir ©drnekle
anlatilacaktir(2):

A sirketi degisik ekonomik kosullarda degisik beklenen
verimleri olan ddrt ek yatirim konusunda karar verme durumun-

dadir. Herbir projenin yaklasik olarak 100 milyon TL'ya mal
olacagi umulmaktadair.

Pazar verim oranlari degisik ekonomik senaryolar al-

tinda tahmin edilmis ve geleneksel ortalama sermaye maliyeti-

(2) Ornek asagidaki kaynaktan alinmistir: David Hertz, Howard
Thomas, ss5.198-201. Ayrica formiillerin ¢ikarilmasi ve he-
saplamalar i¢in bkz.: Atilla Gonenli, ss.265-292.
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nin 0.15 olacagi belirlenmistir. Ayrica risksiz faiz oraninin
0.06 olacagi varsayilmistir. Bu durumda her iki yaklasimla

projeler sdyle degerlendirilecektir:
Once pazar dogrusu yaklasimi ele alinacaktir. Her bir

projeyi degerlendirmek i¢in daha Once verilen denklem yeniden

ele alinirsa;

E(Rj) = RF + Bj (E(RM) - RF)

Burada,
8 COV(RT., RM) ) E((Rj - E(Ri)) (Ry — E(Ry)))
j V(Ry) V(Ry)
Cov(Rj’ RM) = E((Rj - E(Rj) (RM - E(RM)), yatiraiminin

verimleri ile pazar verimlerinin arasindaki kovaryans; V(RM)

ise pazar verimlerinin varyansini temsil etmektedir.

Projeye iliskin temel bilgiler FVDM gdre pro je deger-

lemede izlenen asamalar asagida verilmistir:

Tablo 6.1
Temel Proje Bilgileri
Pazar
Fkonomik Bu Kosullarin Vei§?¥fr1 Projeler ve Verimleri
Kosullar Olasiligar (P) M 1 2 3 4
Biiyiime ' 0.3 % 20 30 50 40 15
Durgunluk 0.6 %z 10 20 0 10 10

Gerileme 0.1 -% 5 -20 50 -10 0
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- Asama 1:

E(RM) = Beklenen pazar verimi ile V(RM) = Bu verimin
sapmasinin hesaplanmasi:

E(RM) = 0.3 x 20 + 0.6 x 10 + 0.1 x -5
=6 +6 - 0.5
=% 11.5

V(R,) = E(Ry - E(RM)%Z ) ,
= |0.3 x (8.5)° + 0.6 (-1.5)° + 0.1 x (-16.5)7]

! = 50.225 (RM'nin standart sapmasi= % 7.1)

- Asama 2:

_ . .1 . . . . =
E(Rj) = Proje j'nin beklenen verimi ile Cov(Rj’ RM)

Proje j ile pazar verimi arasindaki kovaryansin hesaplanmasi:

Tablo 1.2

Birinci Projeye Iliskin Bilgiler

Ekonomik Kosullar P Rl(%)
Biiylime 0.3 30
Durgunluk 0.6 20
Gerileme 0.1 =20

Hesaplama Sonuglari: E(Rl) = % 19, Cov(Rl’ RM)

ve

T A T M
By = V(Ry) 50.25

Tablo 6.3
fkinci Projeye Iliskin Bilgiler

Ekonomik Kosullar P Ry (%)
Biliyiime 0.3 50
Durgunluk 0.6 0
Gerileme 0.1 -50
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Hesaplama Sonug¢lara: E(Rz) = % 10, COV(R2 RiM = 210
ve
210
B2 = 50 25 = 4-2
Tablo 6.3
Ugilincii Projeye Iliskin Bilgiler
Ekonomik Kosullar P RB(%)
Biiyiime 0.3 40
Durgunluk 0.6 10
Gerileme 0.1 -10
Hesaplama Sonug¢lari: E(R3 = % 17, COV(R3RM) =
109.5 ve
109.5
By = 50.25 = 2-2
Tablo 6.4
Dérdiincii Projeye Iliskin Bilgiler
Ekonomik Kosullar P Ra(%)
Biiylime 0.3 40
Durgunluk 0.6 10
Gerileme 0.1 -10
Hesaplama Sonuglara: E(R3) = % 10.5, Cov(RA’RM) = 29.25
ve
_29.25
By = 50.25 = 058
- Asama 3:
FVDM kullanilarak gerekli verim oraninin, E(Rj) = R, +

Bj |E(RM) - RF)L hesaplanmasi:



- 128 -

E(RM) = Z 11.5 oldugunu biliyor ve RF: Z 6 o0lduBunu

varsaylyoruz.

Gerekli verim oranlari. séyle olacaktir:

Proje 1: Gerekli vérim orani = 4 6 + 1.8 x %2 5.5
= 7% 15.9

Proje 2: Gerekli verim orani =72 6 + 4.2 x %7 5.5
= 7Z 29.1

Proje 3: Gerekli verim orani =% 6 + 2.2 x % 5.5
= % 18.1

Proje 4: Gerekli verim orani =72 6 + 0.58 x % 5.5
=7 9.2

- Asama 4:

Gerekli verim oranlari ile beklenen verim oranlara

karsilastirilair.

'Proje
Proje
Proje
Proje

Ancak

ginda bu kez

1: E(Rl) = % 19, gerekli verim orani = % 15.9,
verim listesi = % 3.1

2: E(Rz) = 7% 10, gerekli verim orani:
%2 29.1, verim istesi = -%Z 19.1

3: E(RB)

Z 18.1, verim ilstesi = -2 1.1

Z 17, gerekli verim oranzi:

4 E(R4) = % 10.5, gerekli verim orani = 9.2,

verim ilistesi = % 1.3

geleneksel ortalama sermaye maliyeti kullanildi-

proje 1 ve 3'iin kabul, proje 2 ve 4'iin reddedil-

mesi gerekecektir. Daha O©Once de belirtildigi gibi bu yontem

yiksek verimli projelerin se¢ilmesini saglamaktadair.

Kolayca anlasilacagi lizere geleneksel yontem FVDM de

oldugu gibi riski etkin ve dolaysiz bir big¢imde g&zOniine al-

mamaktadir. Ancak degisik risk sinifina giren projeler igin
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degisik ortalama sermaye maliyetleri kullanilarak bu sakinca-
nin giderilebilecegi savunulabilir. Bu yapilsa bile, firmanin

degerinin en¢oklanmasi ag¢isindan doyurucu sonu¢larin alinmasi
olanakli olmayabilir.

III. FVDM'IN ONEMLI VARSAYIMLARI

Toplam risk yaklasimi ile FVDM'in uygulamaya iliskin
listiinliik ve sakincalarini tartismadan 6nce, FVDM'inin niteli-

gi ve varsayimlarini yeniden kisaca incelemek yararli olabi-
lir.

FVDM gobre tek bir yatirimin riski sistematik risk, be-
ta (kag¢inilamaz risk) ve sistematik olmayan risk (kag¢inilabi-
lir risk) olarak ikiye ayralir. Baska bir deyisle yatirimci-
lar cesitlendirme siierciyle sistematik olmayan riskten kagi-

nip beta etmeni ilizerinde dururlar.

Daha ©Once de belirtilidgi gibi, FVDM'in varsayimlar:
sunlardlr: Tim yatirimcilar 6zdes beklentilere sahiptir; pa-
zarlarda bilgi parasiz olarak elde edilir; pazarlarda islem
maliyeti sOzkonusu degildir; Oding alma ve verme 0Ozdes bir
oran iizerinden gercgeklestirilir; firma iflas ya da bor¢larin:

O0deyememe sorunlara ile.kar$1la§tlglnda bu siire¢lerin firmaya
herhangi bir maliyeti yoktur.

Gergcek yasamda bu varsayimlarin gegerliligi sdzkonusu
degildir. Ornegin, iflasin gercek yasamda maliyeti c¢ok yiiksek
olup, iflas eden bir firmanin varliklarinin deZeri pazar de-
gerinin ¢ok altina diisebilir ve bu arada Onemli tutarlardé
islem maliyetleri ortaya ¢aikabilir. Bdyle potansiyel durum-
larda toplam risk yaklasimi isletmeleri yatirim kararlarinda
daha gercek¢i sonuglara godtiirebilir.
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IV. YATIRIM KARARLARINDA UYGULAMAYA YONELIK
YAKLASIMININ BELIRLENMESI

Toplam risk yaklasiminda firmanin toplam riski, firma
igin yatirim ciizdanlari firmanin G6znel fayda fonksiyonu ile
iliski kurularak degerlendirilir. Bireysel bir proje firmanln
toplam verime (beklenen deger) ve toplam riske (standart sap-
ma) olan marjinal etkisi g&zoniine alinarak incelenir. Toplém
risk bakis acisindan en iyi cilizdanr olusturmak yonetimin go-
revidir. Bu nedenle tek bir projeyi degerlendirme yaklasimla-
rindan bazilari (drnegin risk simiilasyonu) toplam riski g&rme
a¢isindan girdi bilgi saglayarak yararla olabilir.

Toplam risk yaklasimi, FVDM yaklasimlarinin gecerli
olmadrgi durumlarda kuskusuz gereklidir. Ayrica bu yaklasimin
kullanimi hisse senetleri dolanimda olmayan Ozellikle kiigik

ve orta biiyliklliikteki isletmelerde bir 2zorunluluktur.

FVDM yararli bir yaklasim olmakla birlikte, risk simii-
1asyonﬁ yontemleri de toplam riski belirleme, nakit akimlari-
n1 tahmin etme, projelerin risk siniflarini belirleme agila-
rindan ¢ok yararlidir. Bu nedenle birka¢ yaklasimin bir arada
(dnce projenin risk siniflarina ayrilmasi ig¢in risk simiilas-
yonu yaklasimi, daha sonra FVDM'in belirledigi riske gdre

ayarlanmis iskonto orani {lizerinden projenin degerlendirilme-

si) kullanilmasi gerekebilir.

V. FVDM'IN PROJE DEGERLEMEDE KULLANIMI KONUSUNDA BAZI
YORUMLAR

FVDM varsayamlarini kabul edersek, projenin beklenen
verim orani FVDM gore beklenen gerekli verim oranini asarsa,
proje kabul edilir. Ginki bdylece firmanin degeri artacaktair.
Bu nedenle 6nce belirli bir projenin ya da proje sinifinin
gerekli verim orani belirlenmelidir ki, daha sonra bu oran

lizerinden nakit akimlari iskontolanabilsin. Bu iskontolama
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sireci sonunda bulunan NSD pozitif ise proje kabul edilecek,
degilse reddedilecektir.

Belirli bir yatirim ya da proje ic¢in iskonto oranini

saptamak, bu yatirimin girdigi risk sinifini belirlememizi

gerektirir. Bu amag¢la projeler yiiksek, orta ve diisiik risk si-

niflarina ayrilabilir. Bu belirleme siireci; yargi, nakit aki-

m1 kestirimi ve risk simiilasyonu ¢iktisina dayandirilabilir.
Bu sinrflar i¢in daha sonra risk primleri belirlenebilir. Bu
yaklasimin 6zi Sekil 6.3'de verilmistir.

Terexli
Verim

Pazar CoGrusu
Oramy :

£(R)

Risksiz
Faiz
Cram

1
a Yikssk
I

Dugiik Or

8)

Sekil 6.3~ Risk Primlerinin Belirlenmesi

Grafik, bildigimiz pazar do8rusu (sdzgelimi firmanin

i¢inde .yer aldigi endiistrinin) ile diisiik, orta ve yiiksek risk

boliimlerine ayrilmis yatay ekseni gOstermektedir.
faiz oraninin

Risksiz
pazardaki devlet tahvillerinden ¢ikarildiginz
varsayip, ortalama ii¢ risk primi (7 x,
edilebilir.

%y ve % z) tahmin
Projeler ig¢in iskonto oranlari (riske gbre ayar-

lanmis iskonto oranlari) risksiz faiz oranina ilgili risk

primleri eklenerek belirlenebilir. Risksiz faiz orani pazarin

enflasyon beklentisini yansittig:r i¢in, projenin beklenen na-

kit akimlari projenin yasami boyunca nominal degerlerle ifade
edilmelidir. Daha sonra belirlenen nominal nakit akimlara
enflasyon beklentisini igeren riske gOre ayarlanmis gerekli
verim orani ile iskontolanarak NSD bulunur. Bulunan bu deger

pozitif ise, proje kabul edilir.
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YEDINCI BOLUM
RISK ANALIZI VE SIMULASYONA UYGULAMA ACISINDAN BIR YAKLASIM

Bu boliimiin amaci, kullanilan bilgisayar programi ger-

cevesi(l) ig¢inde risk analizinde izlenecek olan simiilasyon
siirecini tanitmaya ve sekizinci boliimdeki uygulama ig¢in kav-

ramsal bazi bilgiler vermeye yOneliktir.

Risk analizinde simiilasyon siireci asagidaki asamalar-

dan olusur: Modelin gelistirilmesi, bagimsiz deZiskenlerin

bagimli degiskenlerin bilgisayara gi-
rilmesi, denklemlerin bilgisayara girilmesi

bilgisayara girilmesi,

ve sonug¢larin
alinmasi ve yorumu.

"I. MODELIN GELISTIRILMEST

1. Sorunun Tanimlanmasi

izerinde risk analizi yapilmak istenen bir sorunun ya
da durumun oldugunu dﬁ@ﬁnélim. Bu sorunun ya da baska sorun-
larin yeterli bigimde tanimlanmasi ig¢in gelistirilmis formiil-

ler yoktur. Ancak genel olarak yapilan, soruna ili§kin ba§11—

(1) Prism Risk Analysis and Simulation System: Users Guide
(Polisade Corporation, Newfield NY, 1987).
Almasik bilgisayar programlari ve uygulamalar i¢in ayrica
bkz.: Umit Senesen, Riskli Yatirim Kararlari ve Bir Ben-
zetim Yontemi Uygulamasi, Doktora Tezi (ITU Insaat Fakiil-
tesi Matbaasi, Istanbul, 1977). .
S.Seda K.Gakmak, Kiigiik Capta Bir Siit Uriinleri Tesisi Ya-
tirim Projesi Deferlendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi (ITU
Fen Bilimleri Enstitiisii, Istanbul, 1986).
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ca girdi ve g¢iktilarin listelenmesidir. Ayrica modelin(2)
mant1g1r kabaca planlanmaladir. Bu plan hangi girdiler, hangi
sirada, hangi ¢iktilari verecektir, big¢iminde diisiiniilmelidir.
Bu asamada disiinceleri érgﬁtlemék i¢in akim semalarar ve karar

agaglari kullanilabilir.

2. Sorunun Bilgisayarin Anlayabilecegi Duruma

Getirilmesi

Sorun tanimlandiktan sonra diisiinceler bilgisayarin an-
layabilecegi bir hale getirilmelidir. Baska bir deyisle so-
run, degisken ve denklemlere doniistiiriilmelidir. Bu asamada

asagidaki islemler yapilar:

- Modele katilmasi istenen girdi degiskenler tanaimla-
nir.

— Bu girdi degiskenlerin herbirinin belirli-belirsiz,

bagimli-bagimsiz olup olmadiklari belirlenir.

- Degiskenleri biraraya getirerek model sonuglaraina

iiretecek iliskiler (denklemler) belirlenir.

A. Girdi Degiskenler

Girdi degiskenler modelin ana 0Ogeleri durumundadar.

Istenen sonucu gdrmek ig¢in biraraya getirilirler.

Risk analizinde en 0&6nemli is hangi degiskenlerin be-
lirli hangilerinin belirsiz degiskenler olarak modellenecegi-

dir. Istenen sonucun niteligi, zaman ve maliyet bu belirleme-

yi etkileyecektir.

(2) Model konusunda ayrintila bilgi i¢in bkz.: Herbert L.

Lyon, John M. Ivancevich, James H. Donnelly, Jr, Manage-
ment Science in Organizations (Goodyear Publishing Comp-

any, Inc. Pasific Palisades, California, 1976), ss. 16-
33.
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Modellerde goriilen en biiylik eksiklik degiskenler ara-
sindaki bagimlilik iiiskisine gosterilen ilginin azligidar.
Bazi degiskenlerin deferleri baska degiskenlere bagli olabi-
lecegine gore, bu iliskinin dogru olarak belirlenememesi mo-

delin sonuc¢larinin gecerliligini Onemli Olclide tehlikeye so-
kar.

B. Denklemler

Girdi degiskenleri arasindaki iliskiler, bilgisayarain

hesaplamalar yapma ve sonug¢lari vermesini saglamak ig¢in yo-

nergeler haline getirilmelidir. Girdi degiskenlerini ve iste-

nen ¢iktaiyi belirledikten sonra ydnergeleri ya da denklemleri
yazmak ¢ok kolaydar.

" TI. BAGIMSIZ DEGISKENLERIN OLASILIK DAGILIMLARI OLARAK

BELIRLENIP BILGISAYAR GIRILMESI

1. Dogru Bagimsiz Degiskenlerin Sec¢imi

Belirsizligin niteliklerine uygun olarak bir dizi da-
g11lim sozkonusu olabilir. Belli bir degisken ig¢in dagilim tii-

riinii se¢mede yapilmasi gerekenler sunlardar:

- Belirsiz degiskenin alabilecegi minimum ve maksimum

degerler (dagilimin araligi) belirlenmelidir.

-~ Bu minimum ve maksimum degerler arasinda degiskenin

alabilecegi olasi degerler belirlenmelidir.

—~ Bu olasi degerlerden hangilerinin degerlerine gore
gerceklesme olasiliginin daha ¢ok olacagina karar verilmeli-
dir. Baska bir deyisle tim olasi degerlerin gdreli olarak

gerceklesme olasiliklari belirlenmelidir.
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2. Bagimsiz Degiskenlerin Bilgisayara Girilmesi(3)
A. Histogram ve Dikdortgen Dagilimlara

Histogram - Dikddrtgen

Sekil 7.1~ Histogram ve Dikdortgen Dagilaim

Pek ¢ok uygulamada kullanilan histogram dagilimi, sii-

rekli bir dagilim olup, kullanimi asafidaki girdi parametre-

lerinin tanimlanmasini gerektirir:

-~ Minimum ve maksimum (dagilimin araligi),
— Sinif (subuk) sayisi,

— Her bir sinifin olasiliklari (yiiksekligi).

Karmasik dagilimlari tanimlamak ig¢in
kullanilabilir. Tek sinifla

pek ¢ok sinif
histogram yaratarak basit ama
glicli bir dagilim olan dikdortgen dagilim yaratilabilir.

Bir degisken hakkinda ¢ok sinirli bilgiye sahip olun-
dugunda degisken.yalnizca minimum ve maksimum de§erler alabi-

len dikddrtgen bir dagilimla ag¢iklanabilir.

Karmasik dagilimlari ag¢iklamak i¢in histogram dagilimz
en kolay daglllmdlr. Degiskenin degerleri tarihsel verilerden

ya da deneylerden elde edilebiliyorsa, bu tarihsel ya da de-

neysel efilimi temsil eden histogram dagilimi kullanilabilir.

(3) Burada tartisilan dagilimlar proje analizinde kullanila-

bilecek tiim dagilimlar olmayip, baska dagilimlarin kul-
lanimi1 da sdzkonusu olabilir.
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B. ﬁggen Dagilim

Sekil 7.2- Uggen Dagilim

Bu dagilim ili¢gen big¢iminde olup, ii¢ kdsesi vardar. Sii-

rekli bir dagilim olan iliggen dagilimi ag¢iklamak i¢in kbseler
i girdi parametresiyle tanimlanir:

- Minimum,
- Maksimum,
- En olasi (minimum ve maksimum arasinda).

Bu dagilim yiiksek, diiz, simetrik ya da asimetrik olabilir.

Yalnizca ii¢ girdi degeri gerektigi i¢in i¢gen dagilima

ta-
nimlamak i¢in ayrintili bilgiye gerek yoktur.
C. Normal Dagilaim
Sekil 7.3- Normal Dagilaim
Normal dagilim simetrik, ¢an bigiminde siirekli bir

olasilik egrisidir. Normal bir dagilimi tanimlamak i¢in iki

parametre gereklidir:

- Aritmetik ortalama,

- Standart sapma.

Standart sapma daZilimin genislik ve aralagini belir-

ler. Isletmecilige iliskin pek ¢ok siire¢ bu dagilimla temsil
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edilebilir. Iki parametre gerektigi ig¢in kullanimi oldukca

kolaydair.

D. Kesikli Dagilaim

i

Sekil 7.4- Kesikli Dagilaim

Bu dagilim, belli bir aralikta birka¢ kesikli deger
gerceklesecekse kullanilmalidair. Ornegin, dért degerden biri-

nin gerg¢eklesmesi sO6zkonusu ise; dagilim, dbért sonuglu bir

kesikli dagilim olarak tanimlanabilir. Bu degerlerin 3, 5,

7 ve 9 oldugunu varsayalim. Bu dagilimin araligi 3 ile 9 ara-

sinda uzanmasina karsin 3.7 ve 4.5 gibi ara degerler ortaya

¢ikmayacaktir. Kesikli bir dagilim asagidaki parametrelerle

tanimlanir:

Sonug¢larain (kesikli degerlerin) sayisi,

Olasi sonu¢larin adlarai,

Herbir sonucun degeri,

— Herbir sonucun olasiligzi.

Bu dagilim ayri ve siireksiz degerler alabilen belirsiz

degiskenleri tanimlamak i¢in kullanilabilir. Ayrica karar

agaci ile temsil edilen belirsiz bir olay i¢in bu dagilim ¢ok
elvérislidir. Ornegin iki sonug¢lu bir kesikli dagilimi séyle
tanimlayabiliriz: X sirketi borg¢larini &deyecek ya da X sir-
keti borg¢larini 6deyemeyecek gibi iki olasi sonuca sirasiyla
1l ya da O gibi degerler verip, bu degerlere olasiliklar yiik-
leriz.
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E. Zaman Boyutu ve Nokta Tahminleri

Risk analizi modellerinin hemen hemen ¢tiimii, tek bir

zaman ddneminden daha uzun bir zaman ddnemini gerektirir. By

degiskenlerin zaman donemi i¢inde bir Onceki ddnemden farkla

degerler almasi demektir. Bu degisiklikler denklemlerle ta-

nimlanabilecegi gibi, grafiksel olarak tanimlanabilir.

~- Bagimsiz ve Belirsiz Degiskenlere Zaman Boyutunun
: Katilmasa ‘ |

Zaman Trendi

Deger

(Urnek
sonucy

Sekil 7.5~ Zaman Trendi

Risk analizinde herbir deneme i¢in dagilimdan bir Or-

nek se¢ilir. Segilen Ornek, belirlenen zaman trendi gdzdniine

alinarak gelecek dénemlerde yeni degerlere doniistiiriiliir. Or-
negin satis fiyati adli degisken ig¢in belirli bir deneme
(trial=run) sirasinda 400 TL se¢ilmisse ve her yi1l satis fi-
yatinin 200 TL artacagi belirlenmisse, satis fiyati ddrt do-

nemli bir modelde ilk denemede su de§erleri alacaktir:

Deneme 1

Donem Deger
1 400 TL (Ornegin Degeri)
2 600
3 800
4 1000
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Diger denemelerde ise satis fiyatinin degeri Ornegin
digerine bagli olarak artacaktair.

Degiskenlere zaman boyutunun katilmasinin ana nedenle-

ri, programlama yiikiini azaltmak ve bilgisayar bellegini daha

ekonomik kullanmaktir. Satis fiyati degiskenini herbir donem

igin ayri ayri tanimlamak da bir baska segenektir.

- Nokta Tahmini

NoktaATahmini

Baslangig
Dederi

—>

Zaman

Sekil 7.6- Nokta Tahmini

Herbir zaman donemi i¢in kesin ya da sabit degerler

alan bagimsiz degisken nokta tahmini (ya da belirli degisken)

olarak adlandirilir. Bu defisken her ddnem ayni degeri alxir.

Kuskusuz bu degisken, =zaman boyutunun eklenmesi durumunda,

sekilden de anlasilacag:r gibi, her donemde farkli degerler
alabilir.

ITII. BAGIMLI DECISKENLERIN BILGISAYAR GIRILMESI

1. Bagimli Degisken Nedir?

Modelde bir baska degisken tarafindan etkilenen degis-
ken bajimly degisken olarak adlandirilir. Ornegin birim iire-
tim gideri degi§kéni is¢ilik gideri degiskenine baglidar. is-
¢ilik gideri yiikselir ya da diigserse birim iiretim giderinin
de ayni ydnde hareket etmesi gerekir. Bu durumda is¢ilik gi-

deri bagimsiz, birim iiretim gideri ise bagimli degiskendir.
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Bagimlilaik iliskisi ters yOnde olabilir. Bir degiske-

nin degeri yiikselirken digéri azalabilir.

A. Belirsiz Bagaimlailiklar

Bagimla degisken, bagimsiz degiskende oldugu gibi be-

lirsiz olabilir. Baska bir deyisle, bagimsiz degisken belir-

sizse ona bagli olan degiskenlerin de belirsiz olmasi gere-
kir.

B. Bagimliliklarin Grafikle Gdsterilmesi

Degiskenler arasinda bagimliliklar denklemlerle ifade
edilebilecegi gibi, bu her zaman kolay olmayabilir.

le bagimlilik iliskisi grafikle ifade edilir.

Bu neden-

Satis miktarinin satis fiyatina bagimlia oldugunu var-

sayalim. Satis fiyata 15 TL iken satais miktarainan 120 ve 170

birim, satis fiyati 18 TL iken, satis miktarinin 150-200 bi-

rim arasinda olabilecegini diisiinelim. Tiim bu araliklar ara-

sinda satis miktari, satis fiyataiyla ilgili olmayan bir baska

olasilik dagilimi ile belirlenecektir. B&ylece satis fiyatai-

nin her bir degeri kendisinden satis miktarinain

degisik bir olasilik dagilimi seger.

se¢ilecegi
Asagida satis miktarinin

herbir deneme i¢in nasil bulunacagi asama asama anlatilmakta-
dair:

Asama 1:

Satis fiyati olasilik dagilimindan bir defer segilir.

Asama 2:

Satais miktarai ic¢in en yiksek ve en disiik aralik belir-
lenir. Satis fiyati idi¢in seg¢ilen deger kullanilarak satis
miktari araligi belirlenir. Bu aralik se¢ilmis satais fiyati-

nin karsiligi olan en yiiksek en diisiik degerleri olan bir ara-
liktar.
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Asama 3:

Segilmis en yiiksek-en diisiik araliga olasiliklar ata-

nir.

Asama 4:

Artik satis miktaraini bu olasilik dagilimi temsil eder.

Olasilaik dagilimindan se¢im yapilir. Olasilik dagili-

mindan alinan deger satis miktarini temsil eder ve bu deger,

satis miktarinin bulundugu ilgili denklemlere aktarilair.

Bu

tartismalarr grafikle sdyle Gzetleyebiliriz:

Satig Fiyaty

Agama 11

Urnegin Degeri
= 18

Satig
Mmiktary

Agama 3:
Satis Flyatr =18
iken Satig Miktar:
Olasilagy

Agama 2:

Satig Miktary

Asama 4: Brnegin Degecl = 163

Sekil 7.7- Bagimlilik Iliskisi

C. Goklu Bagimliliklar

Bir model degiskeni birden fazla degiskene bagli ola-

bilir. Ornegin satis miktar:i satis fiyati ile reklam degis-

kenlerine bagli olabilir. Yine bu bagimlilik modele aktarila-

bilir.
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IV. DENKLEMLERIN BILGISAYARA GIRILMESI

Denklemler bilgisayara belirlenen eylemleri vyapmasi
i¢in yazilan yonergelerdir. Bagimli ve baBimsiz degiskenler
olarak girilen denklemler birlestirilerek yeni degiskenler

ve model sonug¢lari elde edilir.
Denklemleri olusturan ogeler sunlardair:

- Se¢ilmis (6rnek) degiskenler: Bu degiskenler daha

once tartisilan bagimli ve bagimsiz defiskenlerdir.

—~ Hesaplanan degiskenler: Denklemlerde tanimlanan yeni
degiskenlerdir. Belirlenmesi istenen sonug¢lari gOsteren de-
giskenler de hesaplanmis degisken adini alir. Ornegin, Net
KAr = Hasilat - Gider denklemindeki yalnizca hasilat degiske-

ni belirsiz bir degisken olsa bile, hesaplanan degisken olan

Net X4r belirsiz bir degiskendir.
- Sabitler: Denklemlerde kullanilan sabit degerlerdir.

- Matematiksel semboller: Matematikte kullanilan
+4 - % / * gibi semboller.

~ Hazir Fonksiyonlar: Amortisman, Net $Simdiki Deger

gibi bilgisayarin belleginde bulunan fonksiyonlar.

- Programlama Komutlari: GOTO, GOSUB gibi modele ekle-
nen komutlar.

V. SONUCLARIN ALINMASI

Alinacak kararlara yardimci olmak model sonu¢lari ana-

liz edilir. Bu.analiz ig¢in {i¢ ydntem gelistirilmistir.
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- Go6zim Analizi: Belirsiz degiskenlerin aritmetik or-
talamalari ilizerinden model ¢6ziliir ve sonug¢lar bir tahlo bi-

¢iminde bilgisajardan alinir.

- Duyarlailik Analizi: Herbir belirsiz degiskenin model

sonu¢larina olan goreli etkisi belirlenir.

- Simiilasyon Analizi: Rassal Ornekleme yontemleri kul-

lanilarak risk analizi bilgisayarda kosturulur.

Bu analiz yontemleri tek baslarina bagimsiz olarak

kullanilabilecegi gibi hepsi birarada ele alinarak bir kara-
ra ulasabilir.

A. Coziim Analizi

Bu yontem, herbir degisken ig¢in tek degerler (aritmetik
ortalamalar) kullanilarak geleneksel tablo
istendiginde uygulanir.

¢oziimii goriilmek

C6ziim analizinden alinan sonuglar yeterli bulunduktan
sonra diger analiz yontemlerine geg¢ilir. Senug¢lar doyurucu
degilse, model anlamsiz sohuglar veriyorsa, modelde bazai dii-

zeltmeler yapilir ve model bilgisayarda yeniden kosturulur.

Bu analizle girdi ve hesaplanan degiskenlerin ilgili
zaman dOonemi boyunca aldiklari degerler (aritmetik ortalama-

lar) ile modelin sonucu (I¢ Verim Orani, Net Simdiki Deger
gibi) elde edilir.

B. Duyarlilik Analizi

Bu yb6ntem model sonug¢larina O6nemli etkisi olan belir-

siz model degiskenleri belirlenmek istendiginde kullanilar.
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Yine bu yﬁntemybir ya da birden fazla model degiskeni

konusunda daha ayrintili bilgiye gerek duyulup duyulmadigini
belirlemek ig¢in de kullanilabilir.

Duyarlalik analizinde girdi degiskenleri =zaman ig¢inde

bir kez degisiklige ugramaktadair. Herbir degiskenin degeri,

beklenen degerden yiizde artislar (kumulatif olasilik dagili-

mindan 6lgiilen) yapilarak degistirilmektedir. Bu analizde se-

¢ilmis deBiskenler ile ¢esitli sonug¢ fonksiyonlari (net sim-
diki deger gibi) analiz edilmektedir. Baska bir deyisle he-

saplanmis degiskenlerin duyarliligi analiz edilmekte, girdi
degiskenlerinin biribirleriyle olan duyarliliklarz

edilmemektedir.

analiz

Analizde girdi degiskenleri ilizerinde yapilan degisik-
likler (beklenen deBerden yiizde artislar) ve alacagi deger
belirlendikten sonra, bu artislarin hesaplanan degisken/de-

giskenler iizerinde ne 0Olg¢iide etkili oldugu yizdelerle ifade
edilmektedir.

Bu yontemle daha ©nce duyarliligi kestirilemeyen de-
giskenler belirlenip, bu degisken iizerinde daha fazla zaman,
para ve emek harcanarak degisken yeniden tanimlanabilir. Mo-

del sonuglarina etkisi olmayan degiskenler ise modelde oldufu
gibi birakilabilir.

C. Simiilasyon Analizi

Yéntem, sdnuglarln olasilik dagilimlari goriilmek isf
tendiginde bilgisayar araciligiyla kullanilir. Bu ¢alismada
simiilasyon, herBir kez girdi degiskenleri ic¢in rassal olarak
segilmis degerler kiimesini kullanarak bilgisayarin modeldeki
denklemleri tekrar tekrar ¢ozerek olasi sonu¢larin dagilimi-

nin elde edildigi bir yodntem olarak tanimlanmaktadair(4).

(4) Similasyonun almasik tanimi, niteligi, tiirleri ve benzeri
konularda bilgi i¢in bkz.: Osman Halag, Isletmede Simu-
lasyon Teknikleri, (Istanbul Universitesi Isletme Fakiil-
tesi Yayainlara No.130, 1982).
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Degisken degerlerin sec¢imi Ornekleme, modelin herbir ayri ¢o6-
zimi 1se deneme olarak adlandirilir. Bu ydntemle bilgisayar
tim olasi sonu¢lari simiile etmek ig¢in girdi degiskenlerinin

degerlerinin tiim gecerli bilesimlerini denemektedir.

Daha somut olarak belirtmek gerekirse simiilasyon asa-
gidaki asamalardan olusur:

- Ornekleme: Herbir girdi degisken dagilimindan tekrar
tekrar Ornekler segilerek herbir degisken i¢in olasi degerler
kiimesi 6lu$turulur.

— Deneme sonuglarinin alinmasi: Daha ©Once belirlenen
girdi degiskenleri degerler kiimelerinden de8erler alinarak
hesaplanan degiskenler i¢in sonu¢lar elde edilir. Herbir de-
neme i¢in model sonucu elde edildikten sonra, tim denemeler
i¢in model sonuglari biraraya getirilerek olasi sonuglarain
bir dagilimi olusturulur. Bu dagilimin da en biiyik ve en kii-

¢iik degerler goriilebilecegi gibi, bu aralik boyunca tiim so-

nu¢larin olasiligi da goriiliir.

-~ Sonug¢laran olasilik dagilimlarinin yorumlanmasi: So-
nuclaran arali3i ve gerceklesme olasiliklari bir olaya ilis-
kin risk diizeyini yansaitair. Aralik ve gerceklesme olasilikla-

rina bakarak ilstlenilecek riske gore karar alinar.

A. Ornekleme

Olasilik dagilimindan rassal olarak degerlerin ¢ekil-

mesi, Monte Carlo drneklemesi araciligiyla yapilar.

Gerekii 6rnek sayisini belirlemek ig¢in gelistirilmis
basit kurallar yoktur. Ancak 500-1000 deneme istenen ¢ikta

degiskenini elde etmek i¢in yeterli olabilir.
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Degiskenlerden 6rnek se¢ilmesi ve modelin analiz edil-
mesi ic¢in gerekli olan zaman, deneme sayisina baglidir. Var-
sayalaim ki 10 belirsiz degiskenle 20 zaman dénemi iginde 1000
deneme yapmak istiyoruz. Bu durumda dnce herbir degiskenden
1000 drnek alinacaktair. Baska bir deyisle, toplam drnek sayi-
s1 10.000 olacaktir. Daha sonra model denklemleri model uzun-

luguna ve deneme sayisina bagli olarak hesaplanacaktar.

Herbir denemenin basinda zamana iliskin tim degerler
hesaplaﬁacaktlr. Bu 6rnegi yeniden ele alirsak 10 degiskenin
herbiri i¢in 20 deger hesaplanacaktir. Baska bir deyisle bu
degerlerin toplami 200 olacaktir. Daha sonra bu 200 deger
kullanilarak denklemler 20 kez yiiriitiilecektir. Bu hesaplama
sirasi: ve yilirlitme kalan 999 deneme i¢in yapilacaktir. Analiz
bittiginde 200.000 tane girdi degiskeni se¢ilmis ve hesaplan-
mis, denklemler de 20.000 kez yiiriitilmis olacaktar.

Risk analizinde ii¢ Ornekleme secenegi sozkonusudur:

- Denemeye gére Ornekleme (Sampling by trial): Bu tiir
orneklemede model denklemleri yiiriitilmeden O&nce .Srnekleme
gerceklestirilir. Denemenin basinda degiskene Ornegin degeri
atanlr; Bu durumda deneme ig¢in tek bir &6rnek kullanailmis ola-
caktir. Bu degisken i¢in =zaman trendi sdzkonusu ise =zaman

trendi se¢ilmis G6rnege uygulanacaktar.

- Doneme gdre Ornekleme (sampling by period): Herbir
denemede herbir dénem i¢in ayrai bir Ornek segilecektir. Orne-
gin 10 zaman ddnemli, 200 denemeli bir modelde bir degisken
ig¢in 2.000 tane 6rnek sec¢ilecektir. Baska bir deyisle her do-
nemde baska bir deger kullanilacak olup, modele zaman trendi

eklendiginde sec¢ilen Ornekler zaman trendine gore diizeltile-

cektir.
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- Basvuruya gore Ornekleme (sampling by reference):
Model yiritiiliirken bir degisken ile karsilasinca yeni bir or-
nek se¢imi sozkonusu olur. Bu ayni deneme ya da ayni ddnemde

pek ¢ok Ornegin secilmesi demektir.

b) Deneme Sonu¢larinin Alinmas:

Bu asamada girdi degiskenlerinin tiim gegerli bilesim-
leri denenmektedir. Iki girdi degiskeninden olusan bir modele
sahip oldugumuzu varsayalim. Bu degiskenlerde herhangi bir
belirsizlik sézkonusu degilse, herbir degisken ic¢in tek bir
olasi deger verilebilir. Bu iki tek deger denklemde yerine
konarak istenen sonu¢ elde edilebilir. Elde edilen bu degis-
ken de belirli ya da kesin bir deger alacaktir. Ornegin ilgi-

1i girdi degiskenleri s6yle olsun:

Hasilat = 10 milyon TL
Giderler = 90 milyon TL
Sonu¢ = Net Kdr = Hasilat - Giderler

Net Kar = 100 - 90 = 10 milyon TL.

Burada girdi degisken degerlerinin yalnizca tek bir
bilesimi vardir. GCiinki herbir degisken ig¢in tek bir deger

sozkonusudur.

Simdi iki girdi degiskeni ig¢in belirsizligin oldugu

bir durumu ele alalim. Ornegin,

Hasilat = 100 ya da 120 ve
Giderler = 90 ya da 80 olsun.

Simiilasyon analizinde bu degisken degerlerinin tiim
olasi bilesimleri Net KXAr'in olasi degerlerini hesaplamak

i¢in gdzdniine alinacaktir. Burada dért bilesim sdzkonusudur:
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Net KiAr = Hasilat

Giderler

10 = 100 - 90 milyon TL
20 = 100 - 80
30 = 120 - 90
40 = 120 -~ 80
Net kar

da belirsiz bir degiskendir. Ginki Net KAr be-
lirsiz degiskenlerden hesaplanmaktadzir.

Asagidaki Sekil, herbir denemenin girdi degiskenleri-
nin olasilik dagilimlarindan secilen (drnek alinan) degerler

kiimesinin tek degerli sonug¢lari hesaplamak ig¢in nasil kulla-

nilacagini gdstermektedir. Cikti dagilimlari tim denemelerden

elde edilen tek deZerli sonu¢lar birlestirilerek yaratilmak-
tadir.
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C. Sonug¢larin Olasilik Dagilimlarinin Yorumlanmasa

Elde edilen sonuglarin olasilik dagilimlari olasz
sonu¢larin aralagini ve onlarin gergceklesme olasiliklarinz
gdsterir. Sonuglarin araligil ve gergeklesme olasiliklari bir
olaya iliskin risk diizeyi ile dogrudan ilgilidir. Aralik ve
gerceklesme olasiliklarina bakarak iistlenilmesi diisiiniilen
riske gore karar alinabilir. Riskten kag¢inan karar vericiler
olasi sonug¢larai kii¢cik bir araliga sahip olan olasilik dagili-
mini tercih eder. Risk almayi seven kisiler ise daha genis
bir araligi tercih edébilirler. Bu tercih, diisiik olasiliga

karsin olas: sonuglardan biri ¢ok kaArli ise daha da Onem ka-
zanacaktir.

Kisisel risk tercihlerine bakmaksizin tiim karar veri-
ciler di¢in gegerli olan bazi genel sonug¢lar verilebilir.

Asagidaki olasilik dagilimlari bu sonug¢lar:r Orneklendirmekte-
dir.

Sekil'de ©zdes bi¢imde olmalarina karsin A olasilik
dagilimi B'ye gdre daha fazla bir riski temsil etmektedir.
Clinkii A istenmeyen bir sonucu ic¢ermekte ve A'nin B'den arit-

metik ortalamaya gore degiskenligi daha fazladair.

C'nin olasilik dagilimi B'ye gdre daha fazla riski
temsil etmektedir. Qﬁnkﬁ C'de gergeklesme olasiligi tim ara-
11k boyunca dikddrtgen bigiminde olup, bu D'de 98 sayisi iize-

rinde yogunlasmistir.

F'nin olasilik dagilimi E'ye gdre daha fazla riski
temsil etmektedir. Ciinki aralik daha genis olup, gerceklesme

olasiliklari E'ye gdre daha dagilmis bir big¢imdedir.

Risk analizinin ¢iktisi olan olasilaik daZilima karar
vericiyle tiim olasi sonu¢larin tam bir resmini vermektedir.

Bu, en iyi-en koti-beklenen degerlerden ¢ok fazla bilgi de-
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Sekil 7.9- Soﬁuglarln Olasilik Dagilimlarz

mektir. Ancak olasilik dagilimlari bu ii¢ deferin arasini dol-
durmak disinda, daha 6nemli isler yapar:

- Dogru bir aralik belirler: Herbir ¢ikti degiskenli
ilgili belirsizlik  biitiiniiyle tanimlandigi ig¢in sonuglarin
olasi araligi yukarida belirtilen ii¢ degerden daha farkli ve

daha dogrudur.

- Gergeklesme olasiligini gdsterir: Olasilik dagilima
herbir olasi sonug¢ i¢in gdreli gergeklesme olasilifir gdste-
rir.

Sonu¢ olarak, artik istenen sonu¢larla istenmeyen so-

nu¢larin karsilastirilmasi sozkonusu degildir. Bunun yerine

bazi sonug¢larin gergeklesme olasiliklarinin digerlerinden da-

ha ¢ok oldugu gdzlemlenebilir. Bu siire¢ geleneksel analize
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gdére anlasilmasi daha kolay olup, olasilik dagilimi grafigi
incelenerek olasiliklar goriilip, risk konusunda bir kaniya

ulasilabilir(5s).

Risk analizinin sonu¢lari birey tarafindan yorumlanma-
lidair. Degisik bireylere sunulan ézde§ sonuclar, bu kisilerce
degisik bic¢imde yorumlanabilir ve bu kisileri degisik eylem
bigimlerine gotiirebilir. Bu yOntemin gli¢gsiiz bir yani olmayip
bireylerin olasi se¢imler, zaman ve risk ac¢isindan degisik
tercihleri olmasi gergeginin dolaysiz sonucudur. Kimileri is-
tenen sonuglarin istenmeyen sonu¢lardan daha ¢ok oldugunu

ileri siirerken, kimileri de (riskten sakinan kisiler) tam

ters bir sonuca ulasabilirler.

(5) Risk analizinde (simulasyoﬁunda) tartisilan bazi istatis-
tiksel kavramlar i¢in Ek 6'ya bkz.
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SEKIZINCI BOLUM
UYGULAMA

Politika olusturma ve se¢im konusunda stratejik risk
analizi, yatiraim sorunu {izerinde ayrantili olarak diisiincele-
rin gelistirilmesini amag¢lar. Baska bir degisle; risk anali-
zi, hangi almasiklarin ele alinmasi gerektifini, belirsizli-
8in niteligi ve biiyiikliiginin etkisini gdsterebilmelidir. Bu
nedenle baslangig¢ta yapilan risk analizi, sorunu anlamaya yo6-
nelik g¢abadan baska bir sey degildir. Béyle bir analiz, karar
vericiler arasinda sorunun varsayimlari, deZerleri ve belir-
sizlikler gibi konularda temel farklilaiklara belirlemeye yar-
dim ederken, tartismalari da olanakli kilabilecektir. Yapilan
tartismalar Onemli yorum ve goriislerin elde edilmesini sagla-
yabilecektir. Karar vericiler arasainda politikaya iliskin
tartismalar (diyalog) ise sorunun yeniden ¢oziilmesine sorunun
¢6zimiin yeniden incelenmesine ve sorunun ¢dziimiinliin duyarliligi-
nin belirlenmesine yardamca olabilecektir. Béylece belli bir
diyalogdan sonra, sorun konusunda tartismanain niteligi ve dii-
zeyl jyilestirilmis oiacaktlr. Bu iyilestirme ise sorunun ¢O0-

ziimii konusunda biiylik kolayliklar getirebilecektir.

Girisim Tugla Sanayi ve Ticaret A.S. linvanli aile sir-
keti diizenleyecegi projesi ile yilda 30 milyon adet blok tug-
la iiretimini yapacak bir tesisi Trakya'da kurmayi ama¢lamak-

tadair.

Proje, toprak hazirlama ve presleme iinitesi ile yapay

kurutma fairini {(Tunel Sistem) ve Hoffman pisirme faranini

icermektedir. Ayrica yaz aylarinda dogal kurutma ic¢in beton

saha ve kurutma sehpalari ongdrmektedir.
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Bu Srnek olay ilgili projeye yatirim yapilip yapilma-

masi konusunda bir karar sorununu ele almaktadair.

I. MODELIN GELISTIRILMESI

Cekici gOriinen bir yatairimla karsilasan yonetim, iirii-
niin uzun siireli k&rlaligina etkileyen enflasyon, iriin fiyat-
larinin dismesi, pazarin kiiciilmesi rakiplerin pazara girme-
si gibi konularda bazi kaygilar duymaktadir. Bu nedenle bu
yatirim Onerisinin risk analizi yaklasimi ile degerlendiril--

mesinin yararli olacagi diisiinlilmiistiir.

Gelistirilecek modelin yatirimin yalnizca finansal ni-
teliklerini degerlendirmesi istenmektedir. Bu nedenle net
simdiki deger olgiitiinlin kullanilmasi kararlastirilmistir. Mo-
delin ¢oOziimii, net simdiki deger dagilimi ile bu dagilima
iliskin tim sonuglar araligi ve sonuglarin gerceklesme olasi-

liklarini gosterecektir.

Modelin temel varsayimlari asagida agiklanmistir:

Tiim nakit akimlarai y1l sonunda gerceklesecektir;

Vergiler, klrin dogdugu donemde O6denecektir;

Tasfiye dOnemi, ekonomik omriin son yilina esit ola-
caktair;

— Yatirim indirimi, kaynak kullanim:i destekleme primi,
tesvik primi gibi Ozendirme Onlemleri nakit akimlarinin O6lg¢ii-
minde g6zdniine alinmayacaktir;

- Yatirimlar 1989 yili i¢inde yapilacaktair;

- Uriin pazara ayni yil siiriilecektir;

~ Duran ve bagli varliklar agirlikla ortalama amortis-
man orani (5 yilda) iizerinden azalan kalanlar ydntemi ile

amorti edilecektir.

Net simdiki deger dagilimini elde etmek ig¢in Oznel

olasilik dagilimlari ¢ikarilmistir. Bu dagilimlar; enflasyon,
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duran ve bagli varlik harcamalari, satis, maliyet ve gider-
ler, ¢alisma sermayesi ana siniflarinda yer alan pek ¢ok da-

gi1limdan olusmaktadair.

Belirlenen bu degiskeler ile sermaye maliyeti degiske-
ni, net simdiki deger ¢ikti dagilimini tanimlamak i¢in girdi

degiskenler olarak modele alinmistir.

Bu risk analizinin mantig: asagidaki akim semasinda

kabaca gosterilmektedir.

Tablo 8.1

Risk Analizi Akim Semasz

GIRDI DEGISKENLER

- Enfl ilis-
kzn ASYanE THSTo FINANSAL PIZAMAN TERCIHE PINET SIMDIKE P |DUYARLILIK [>|KARAR
MODEL | |Sermaye DEGER NALTZt

- Duran ve Bagdli

Maliveti
varliklara ilis- Uzigizzn DAGILIMT
K

. Tskontolama

- Satisa iligkin

- Maliyet ve gi-
derlere iligkin

- Galisma sermaye-
sine iliskin

Yukarida akim semasi verilen risk analizi, girdi de-
giskenlerinin belirlenip ve denklemlerin olusturulup bilgisa-
yara girilmesi, modelin ¢Ozilmesi, yorum ve karar olmak iizere

iic asamalil bir siire¢ olarak asagida incelenecektir.

IT. GIRDI DEGISKENLERININ BELIRLENIP VE DENKLEMLERIN
OLUSTURULUP BILGISAYARA GIRILMESI

1- Enflasyonla I1gili Degiskenler ve Denklemler

Enflasyon konusundaki 6nemli belirsizlikten otiiri Enf-
lasyon Orani; minumum 7% 50, maksimum % 90 deger alabilen bir
dikdortgen dagilimla tanimlanmistir (bkz.: Ek 1/a). Bu girdi
degiskenden denklemlerle Genel Fiyat Diizeyi, Ortalama Genel
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Fiyat Diizeyi adli hesaplanan degiskenler elde edilmistir
(bkz.: Ek 2/Birinci Blok).

2— Duran ve Bagli Varlik Harcamalari Ile I1gili

Degisken ve Denklemler

Arsa ve Bina, Méakina ve Donatim, Diger Duran Varlik-
lar, Yatirim Donemi Siiresi histogram dagilimlar ve Orta Si-
reli Kredi Faizi belirli bir degisken olarak tanimlanmistir
(bkz.: Ek 1/b). Bu girdi degiskenlerden denklemlerle Orta Sii—
reli Kredi, Aktiflestirilecek Finans Gideri ve Amortisman Tabi
Varliklar adlarini tasiyan hesaplanan degiskenler elde edil-
mistir (bkz. Ek 2/Ikinci Blok).

3- Satisla ilgili Degiskenler ve Denklemler

Satis Fiyati Ug¢gen dagilim, Pazarain biiyiikligi (Istan-
bul, Edirne, Tekirdag ve Kirklareli) Satis Fiyati'na bagla
bir degisken olarak tanimlanmistir (bkz.: Ek 1/c). Sézgelimi,
Satis Fiyati ig¢in 140 TL'lik bir deger segildiginde, Pazarin
Biyiikliigii yaklasik olarak 900-913 milyod TL'1lik bir araliktan
bir deger seg¢ilerek elde edilecektir. Bu aralik ayrica liggen
bir dagilim olarak tanimlanmistir. Yine burada Pazar Paya,
liggen; Pazar Biiyime Orani, ilicgen; Pazar Giris, Kesikli, Pazar
Yitirme Orani, histogram dagilimlar ve kapasite nokta tahmini
olarak tanimlanmistir (bkz.: Ek 1/C). Bu arada birinci doénem-
deki (yatirim ddnemi) Satis'in (miktar) Yatirim Donemi Sure-
si'ne bagli olacagi varsayilmistir (bkz.: Ek 1/c). Rakibin/
rakiplerin pazara girmesinin 4.yilda gergeklesebilecegi ve bu
olayin pazar payinda bir azalmaya neden olabilecegi varsayil-
mistir. Bu girdi degiskenlerden Toplam Pazar, Isletmenin Pa-
zar Payi, Satis Miktari, Dénem Sonu Stok Miktari, D6nem Basa
Stok Miktari, Uretim Miktari, Satis Hasilati ve Kapasite Kul-
lanim Oranlari gibi hesaplanan degiskenler elde edilmistir
(bkz.: Ek 2/Uciincii Blok). Denklemden (2050 satir no'lu) de
anlasilacagi gibi, Satis Fiyatinin ayrica ortalama genel fi-

yat diizeyi kadar artacagi varsayilmistair.
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4- Maliyet ve Giderlerle Ilgili Degisken ve Denklemler

Bu béliimde yer alan kalemlerin maliyet/gider degisken
katsayilari ili¢gen dagilimlar, sabit katsayilari nokta tahmini
olarak tanimlanmistir (bkz.: Ek 1/d). Maliyet/gider denklem-
leri, y=a+bx, big¢iminde ifade edilmistir. Bu bdliimde yer alan
denklemler bilinen muhasebe &zdesliklerinden olusmaktadir
(bkz.: Ek 2/Dordiincii Blok). Ayrica enflasyonun, maliyet/gider
kalemlerinin ¢ogunu ortalama genel fiyat diizeyi Gl¢iisiinde et-
kileyécegi varsayilmistir. Daha Once de belirtildigi gibi,
Amortismana Tabi Varliklar, azalan kalanlar yoéntemiyle agir-—
li1kla ortalama amortisman orani (% 20) iizerinden bes yilda
amorti edilmistir. Bu arada Vergi Orani, ii¢ sonucu olan bir
kesikli dagilimla tanimlanmis (bkz.: Ek 1/d) ve Odenecek
Vergi degiskeni hesaplanm1§t1r'(bkz.: Ek 2/Dérdiincii Blok).

5- Galisma Sermayesi Ile I1gili Degiskenler ve Denklemler

Calisma sermayesine yapilacak yatirimlar calisma ser-
mayesi kalemlerinin devir hizlarindan yola c¢ikarak yiizde ile
ifade edilmistir. Ornegin alacaklarin y1llik devir hizi 12
ise, Alacaklar Diizeyi vyaklasik olarak 7% 8.5 (1/12) ifade
edilmistir. Bu bdlimle ilgili tim degiskenler nokta tahmini
olarak alinmistir (bkz.: Ek 1/e). Ayrica Net.Dénen Varlik Ya-
tirim degiskeni hesaplanmistir (bkz.: Ek 2/Besinci Blok).

6—- Net Simdiki Degeri Etkileyen Diger Deisken ve

Denklemler

Isletme tiim yatirimlarinda % 60 Gzsermaye, % 40 yaban-
ct kaynak kullanmaktadir. Yabanci kaynaklarin tiimi orta sii-

reli yatirim kredisinden olusmaktadir. Sirket son yillarda

bu finansman karmasini henimsemektedir. Bu olgu ise, benim-
senen finansman karmasinin maliyetinin olasai tim finansman
karmalarinin maliyetinden daha disiik olmasi ve ilgili kredi

kurumunun belirlenen karmayl Onermesiyle ac¢iklanabilir.



- 157 -

Bu nedenle Ozkaynak Orani ve Yabanci Kaynak Orani adlarini
tasiyan iki degisken belirlenmis ve bu defiskenler nokta tah-
mini olarak tanimlanmistair (bkz.: Ek: 1/f).

Ulke ve sirket kosullarindan 6tiiri 0zkaynak maliyeti-
nin, finansal varliklari degerleme y&ntemi ve geleneksel yon-
temle hesaplanmasi zordur. ABD'de tarihsel verilere dayanarak
vapilan ¢alismalar ortalama olarak Ozsermaye maliyetinin no-
minal olarak 7 13-14, reel olarak 7% 6.1 diizeyinde oldugunu
gostermistir(l).

Bu goriis ve firma sahipleriyle yapilan tartismalar so-
nucu Ozsermaye maliyeti reel olarak Z 10 alinmis ve bir nokta

tahmini (belirli degisken) olarak belirlenmistir (bkz.: Ek 1/
).

Ancak beklenen enflasyon orani nominal olarak Ozserma-
ye maliyetini etkileyecek, orta siireli kredi maliyetini etki-
lemeyecektir. Bu durumda enflasyon dﬁzeltmeli O0zsermaye mali-
yeti (EDKe) sbyle olacaktir(2): .

EDK, = [(1+K ) (1+d)-1].

Degisik yillarda enflasyon farkli ise, beklenen enflasyon
oranlarinin ortalamasi d'yi (enflasyon oranini) temsil etmek

i¢in kullanilabilir.

Ayrica Ekonomik Omiir, ii¢ sonug¢lu bir kesikli dagilim
olarak tanimlanmistir (bkz.: Ek 1/f). Burada ayrica Yeniden

Ele Gegecek Duran Varlik, Yeniden Ele Gegcecek Dénen Varlaik,

(1) Roger G.Ibbotson, Rex A.Sinquefield, '"Stocks, Bonds,
Bills and Inflation: Year-by-Year Historical Returns
(1926-74)", Journal of Business, 49 (January 1976), ss.
11-47.

(2) Dogan Bayar, s.256.
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Net Nakit Akimi, Orta Siireli Kredi Maliyeti, Ozkaynak Maliye-
ti ve Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplanmistir. Ayrica net
nakit akimlari ekonomik Omiir boyunca ortalama sermaye maliye-
ti ilizerinden iskontolanarak, yatirim Net Simdiki Deger'i bu-

lunmaktadir (bkz.: Ek 1/Altinci Blok).

III. MODELIN GCOZULMESI

1- szﬁm Analizi

Degiskenler belirlenip denklemler bilgisayara giril-
dikten sonra, program (model) bilgisayarda kosturulmustur.
Denklemler bilgisayarda derlendikten sonra, bilgisayar her
bir degiskenin aritmetik ortalamasi ya da beklenen degerini
kullanarak bir sonug¢lar kiimesi yaratmistir. Tablo 8.2'nin iis-
tiinde modeldeki bagimli ve bagimsiz tim degiskenlerin bekle-
nen degiskenleri goriilmektedir. Tablo'nun altinda ise model
denklemlerinde tanimlanan hesaplanah degiskenlerin herbiri
i¢in sonug¢lar yer almaktadir. Tablo'nun en altinda ise mode-
1in sonucu olan net simdiki deger verilmistir. Godrildigi gibi
bu tablo'da 1989 yilindan baslayarak 9 doénem boyunca girdi ve

hesaplanan degiskenlere iliskin degerler elde edilmistir.

2~ Duyarlilik Analizi

Hangi belirsiz degiskenlerin model sonug¢larina Onemli
etkisinin oldugu duyarlilik analizi ile belirlenir. Bilgisa-
yarda duyarlilik analizi kosturulduktan sonra, asagidaki Tab-
lo 8.3 elde edilmistir. Bu tablo herbir belirsiz degiskendeki
ek degisikligin model sonug¢larini nasil etkiledigini goster-
mektedir. Tablo'nun iist bdliimi herbir belirsiz degiskenin
beklenen degerine g6re nasil degistigini gostermektedir. Bu
degerler, herbir degiskenin beklenen degerinden esit yiizde
olasilik artislariyla hesaplanmaktadir. Tablonun alt bgliimi,

herbir degiskendeki degisikligin sonu¢lari nasil etkiledifini
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SOLVE Results: TUSLA TABLO 8.2: C&ziim Analizi

Period= i 2 3 4 3 b 7 8 ?
Degiskenler:
Arsa ve Bina 3426408 0 0 0 0 0 0 0 0
Makina ve Donatia . b.O7E+0B O 0 0 ¢ 0 0 0 0
Dig Duran ve Bagli Varlik 1.67E+08 0 0 0 o0 0 . 0 0 0
Satis Fiyati 121,666 121,686 121.66% 121,646 121.666 121.6h6 121.bh6 121,666  121.bb%
Pazar Buyuklugu 9.29E408 9.29E408 9,29E+08 9.29E+08 9.29E40B 9.23E408 9.29E40B 9.29E+08 9.29E+0E
Pazar Buyuee Orani L016666h 0165466 0166665 0166068 0160666 0106665 0146066 .01666L6 0166564
Pazar Payi L0141666 0141666 0141666 0141666 0141866 0141666 0141666 0141665 0131464
Madde Degisken Katsayisi 17,3333 17,3333 17,3333 17,3333 17.3333 17,3333 17.3333  17.3333  17.3333
Iscilik Deg Katsayisi 27,3333 27,3133 27,3333 21,3333 27,3333 27,3333 27.3333 27.3338  27.3333
Sat ve Gen Bid Deg Kat ] 4 4 4 ¢ 4 4 4 4
Ekonosik Qeur 9 9 9 9 9 9 b} 9 9
Yat Donesi Suresi B. 11111 0 0 0 0 0 0 0 0
Satis ' 7142090 0 0 0 0 0 0 0 0
Enflasyon Orani g .7 N g .7 N .7 N .7
Kapasite 3E+07 JE+07 3E407 JE+0T7 JE+07 JE+07 IE+07 JE407 JE+07
Pazara 6iris 0 0 0 i 1 1 1 1 1
Orta § Kredi Faizi 32 .32 .92 92 .92 .52 .92 .52 .92
Stok Duzeyi oA .1 . .1 ol .1 WA .1 .
Iscilik Sabit SE+07 9E+07 JE+07 9E+07 SE+07 9E+07 REH07 9E+07 9E+07
Sat ve Gen Bider Sabit SEH07 SE407 SE+07 SE+07 3E+07 SE+07 SE407 SE+07 SE+07
Kasa Banka Duzeyi .05 .05 05 .09 09 .05 .03 .03 .05
Alacaklar Duzeyi .085 083 0B . 083 . 083 085 .083 .08 . 083
Hadde Stoklari Duzeyi i .1 . .1 | A 4 A .1
Yabanci Kaynak Orani 4 A 4 4 .4 A 4 A A
Ozkaynak Orani b b b b b b b b .4
Dzsersaye Maliyeti .1 oA .l .1 oA .1 .1 oA o1
Borc Duzeyi 0123 0125 0125 0125 0125 0125 L0125 .0125 L0125
Pazar Yitirme Drani 0 0 0 .21 .27 .27 27 27 .27
Genel Uretis Bid Sabit TE40T TE+07 TE+0T7 TEX0T TE+07 TE+07 TE+0T7 7E07 FE07
Benel Uretim Bid Deg Xat 3 3 U 3 3 3t 3 3 h$ |
Vergi Orani 4876 4876 4876 4876 4876 4876 4876 4876 4876
Madde Sabit JE+07 JE+07 JE+07 3E+07 SE+07 JEH0T IE+07 3E+07 JE+07
Hesaplanan Degiskenler:
Berel Fiyat Duzeyi 1.7 2.89 4,913 B.3521 14,1986 24,1376 41,0339 &9.7576 118.588
Ort Benel Fiyat Duzeyi 1.35 2,293 3.9615  6.63253 11.2733  19.1481 32,5837 55.3957  94.1728
Drta Sureli Kredi 6.07E+08 0 [ 0 0 0 0 0 0
Aktif Finans Bideri 2,13E408 0 0 0 0 0 0 0 0
fsort Tabi Varliklar 1,336409 0 0 0 0 0 0 0 0

PRISH Risk Analysis Systes

Model : TUGLA

Dates 12-04-1988
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Pericd= 1 2 ] 4 5 6 7 8 g

Equations:
Toplam Pazar 9.45E+08 9.61E+08 9.77E+08 9,93E+08 1.01E+0% 1.03E+409 1.04E+09 1.04E409 1.0BE+09
Isletnenin Pazar Payi L0141666 0141660 0141665 .0103414 ,0103416 .0103414 .0107416 0103416 .0103414
Satis Miktari 7142090  1.36E+07 1,.3BE+07 1.03E407 1.04E+07 1.0LE+07 1.0BE+407 1.10E407 1.12E+07
BS Stok Miktari J14209 1360900  13B3ISBO - 1024850 1043980 1061340 1079050 1087040 1115320
DB Stok Miktari 0 - 714209 1360900 1383580 1025830 1043960 1061360 1079050 1097040
Uretin Miktari 7854360  1.43E407 1,39E+07 9911770 1,05E+07 1.05E+07 1.0BE+07 1.10E+07 1.12E407
Satis Hasilati 1.17E+09 3.B0E+09 6,57E409 8,29E+09 1,43E+10 2,4BE+10 4,2BE410 7.39E+10 1.28E+11
Kapasite Kul Orani L261877  LATS19 L4195 (330392 L 34BS37  LIDATET 360273 .3bk28 372383
Maddeler 2,24E408 6,.36E+08 1.05E409 1.34E409 2,3BE+09 4, 11E+09 7.0BE+09 1.22E+10 2.11E+10
Iscilik vb J.05E+08 B.15E+08 1,.30E+09 1.77E+09 3.14E+09 TS.A0E+09 9.30E+09 1.60E+10 2.7&6E+10
Aeortissanlar 5.32E408 3.19E+408 1.91E+0B 1.44E+0B §.44E+0B 0 ] 0 0
Benel Uretim Biderleri 4236408 1. 17E+09 1,95E409 2,50E+09 4. 44E+09 7,66E409 1.326410 2.27E+10 3.92E+10
Uretilen Malin Maliyeti 1.4BE+09 2.95E409 4,55E40% D5.76E407 1.01E+10 1.726410 2,96E¢410 S.10E+10 B8.78E+10
Biris Uretia Maliyeti 188.907  206.603 328.3 580,873  946.71  1415.06 2737.22 4639.26  7863.34
DS Stok Tutari 1.35E+08 2.B1E+08 4,T4E+0B S.9LE+08 1.01E+09 1,71E+09 2.95E+409 S5.09E+09 B8.77E+09
DB Stok Tutari 0 1.35£408 2.BIE+08 4,54E+0B 5.94E+0B 1.CIE+09 1.71E+09 2.95E+09 5.09E+09
Stok Farki ~ -1,33E+08 ~1.84E+40B ~1,73E408 -1.47E+408 -4.13E+08 -7,05E+08 -1.24E409 -2.14E+09 -3, 6BE409
Satilan Malin Maliyeti 1.35E+409 2.BOE+09 4.3BE+09 S.62E+09 G.70E+09 1.65E+1G 2.B3E+10 4.BBE+1¢ B, 42E+10
Brut Kar -1 76E408  1,00E+09 2,19E+0% 2,67E+09 A.63E+09 B.29E+09 1.44E+10 2.51E+10 4, 36E+10
Satis ve Genel Bider 1.10E+08 2.A8E+08 #,11E+08 5.95E+08 1,04E+09 1.77E+09 3.04E+09 5.20E+09 B8.92E+09
Net Faaliyet Xari -2.8AE+08 7.35E408 1,7BE+09 2,0BE+09 3,.39E+09 6.01E+097 1.14E+10 1.99E+10 I 47E+10
Vergi -1.39E+08 3.6BE+0B B.6BE+0B 1.01E+09 1.73E+09 J.1BE+09 35.056E+0% 9.70E+09 1.69E+10
Odenecek Vergi 0 2.29E40B .8,6BE+08 1.01E+09 1,70E+09 3.18E409 D5.5HE+09 9.T0E+09 1.69E+10
Kasa ve Banka 5.87E+07 1.90E+08 3.28E+08 4.14E+08 7.16E+08 1,24E+09 2.14E+09 3J.70E+09 6.39E+09
Alacaklar 9.97E407 3,23E+408 ©5,5BE+0B 7.04E+408 1.22E409 2.10E409 I.64E+09 6.2BE409 1.09E+10
Madde Stoklari 2.24E+07 b,356E407 1.0SE+08 1.34E+0B 2,JRE+0B 4.11E+08 7.0BE+08 1.22E409 2.11E+09
Masul Stoklari 1.35E408 2.B1E+0B A.D4E+0B 5.%AE+08 1.01E+09 1.71E409 2.95E+09 G5.09E+09 B.77E+09
Borclar 1.33E+07 3,59E+07 S.96E+07 7.76E+07 1.3BE+0B 2.37E+0B 4.0BE+0B 7.02E+08 1,21E+09
Ket Donen Varlik J.02E408 B.228408 1.39E+09 1.77E409 3.04E409 O5,23E409 9.03E+09 1.56E410 2,69E+10
Net Donen Varlik Yatirimi 3.02E408 5.19E+0B D.65E+0B 3,80E408 1.27E+09 2.19E+09 3.BOE+09 4.56E+09 1.13E+10
Yen Ele Bec Don Varlik 0 0 0 0 0 0 0 0 1.3BE+10
Yen Ele Gec Arsa ve Bina ] ] ] 0 0 ¢ ] 0 T A2E+08
Yen Ele Gec Duran Varlik 0 0 0 0 0 0 ¢ 0 2.0BE+10
Ret Nakit Akisi -1.17E+09 I.26E+0B 5.3BE+08 B.23E+08 7.11E+0B 1.15E+G7 2.04E409 3.63E+09 4,10E+10
Orta S Kredi Maliyeti L08579 106579 106579 106579 106979 104579 (106378 (106579 106579

| Dzkaynak Maliyeti 522 922 522 922 L322 .22 .922 922 322
Ort Seraaye Maliyeti 628979  .62B579 628579 .42B579 .428379 .62B579 .42B37%  .42807%  .62B57%

¥cdel Results:

Ket Nakit Akisei:Periods 1-9 NPVE @ 62,8791 = 4,17916E408

R R e R R e Rt R e R Ao a R R R e Ry e R R Ry R e ey R Ry R et R aaaRtsaaedistiitasasiassinisaiisaditizeitaissisnasizesit:

PRISK Risk Analysis Systes

Hodel: TUGLA

bate: 12-06-1988
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gostermektedir. Burada Ornegin, Satis Fiyati degiskeni 100

TL'ye diiserse Net $imdiki Deger 7% 209.55 kadar azalmaktadzir.

Duyarlilak analizi sonucunda Satis- Fiyati'nin Net Sim-
diki Degeri etkileyen en &nemli degisken oldugu belirlenmis-
tir. Bu degisken, olasi deferler araligi boyunca ortaya ¢ikan
degisiklikler sonucu Net $imdiki Deger'de ¢ok biiyiik bir oran-
da degisiklige neden olmaktadir. Bu degisken, kendisine ilis-
kin olasilik dagilimi yeniden tanimlanirken iizerinde en ¢ok

calisilmasi: gereken degiskendir.

Duyarlilak analiz sonucunda belirlenen diger duyarlza
degiskenler ise sunlardir: Pazar Biiyiime Orani, Pazar Paya,
Ekonomik Omiir, Enflasyon Orani, Pazar Yitirme Orani ve Genel

Uretim Giderleri Degisken Katsayiszi.

Tablonun en iistiinde yer alan degisken degerlerinin bir
kez daha aglklanm351nda yarar vardair. Bilindigi gibi, belir-
siz bir degisken bir olasi deferler aralaigina sahiptir. Bu
aralik gergceklesme olasilifina dayanarak boliimlere ayrilabi-
lir. Ornegin en olasi (beklenen) deger, bu araligi esit ola-
siliklara sahip (% 50-50) iki bdliime ayairir. Bu, degisken de-
gerinin Z 50 olasilikla beklenen degerden biiyik, % 50 olasi-
likla beklenen degerden kiigik olmasi demektir. Duyarlailik
analizi, tim araligi beklenen degere gdre 10 esit boliime (ar-
tisa) boler. Ornegin ~-% 40 diizeyinde satis fiyati'nin % 10
olasilikla 110 TL az, %Z 90 olasilikla 110 TL'den ¢ok olabile-
cegi sbylenebilir. Belirli degiskenler degerler araligina sa-
hip olmadigi ig¢in; bu degiskenlerin duyarliliklari bu yontem-

le hesaplanamamaktadir.



. Tablo 8.3: Duyarlilik Analizi
Sensitivity Analysis: Net Nakit Akiai:Periods 1-9 NPVE § 62.85791

Change From Most Likely)> Min -40% -30% =204 -10%  MostPrab  +101 +20% +30% +401 Hax

Variables and Values:

frsa ve Bina SE+08  3.14E+08
3. 23E+08 3.315E+08
3.385E+08
3. 448E+08
3.504E+08
3.56E408

3.61E+08 3,45€+08 3.7E+08
Makina ve Donatie 5.5E+08  5.45E+08

3.79E+08 §.9€+08 6.01E+08
6.1E408 6.19E+08
5. 273E+08
6. 33E+08
6.425E+08

6.5E+08
Dig Duran ve Bagli Varlik 1,5E+08 1,545E+08

1.99E+08 1,62E+08
1.633E+08
1.48E+08
1,707E408
1.73E408 1.755E+08

1.76E408 1.8E+08
Satis Fiyati 100 110 114,142 117.32 120 122,36 124494 126,583 129.045 132.254 140

Includes:Pazar Buyukluge 9,78E+08 9.54E+08 9.45E+08 9.3BE+0B 9.33E+08 9.28E+08 9.24E+08 9.19E+08 9.17E+0B 9. 14E+)B 9.06E+08
Pazar Buyuse Orani -.05 -.01853a7

-.0035028
0044977
.0129285
. 0203562
0270714
0332446
0389943
0451876

.06

Pazar Payi .01 0119344
01273886
0133541
0138729
0143301
147434
0151282
0155635
. 0161306

0175
Nadde Degisken Katsayisi 15 16 16.4142 16,732 17 17,2613 17.5305 17.8786 18.2679 1B.7752 20
Iscilik Deg Katsayisi 5 26 26,4142 26,732 27 27.2613 27.3505 27.8784 28.267% 28.7752 30
Sat ve GBen Bid Deg Kat 3 SMT21 383245 3.77459  3.89442 4 410557 42254 436734 4.55218 S
Ekonoaik Qaur 7 8 8 8 4 L] ? 9 9 9 3
Yat Daoneai Suresi [ 8.6 1.12 1.48 7.84 B.16666 B.44bb6 B.76b66 9.09999 9.55 10
Includes:Satis 8812370 BI182370 7772370 7523690 7306020 7108500 6927110 4758880 6hA3680 6474930 &306180
Enflasyan Orani 3 ) .38 62 86 J JA .78 .82 .86 9 .
Kapasite ¥/ N/C N/C N/C N/E NC NIC N/C N/C N/E N/€
Pazara Biris 1 1 1 { { L 0 0 0 0 0
Drta § Kredi Faizi . NIL N/C N/C N/C N/E N/C N/E N/ N/C NE N/C
Stok Duzeyi N/C N/ N/C NIC NIC N/E N/C N/ NI N/E N/C
Iscilik Sabit Ne N/C N/E N/C N/C NG NG N/C NE NC o NC
Sat ve Gen Gider Sabit N/C N/C N/ NC N/E N/C N/C N/C N/C N/C N/C
Kasa Banka Duzeyi N/ N/C N/E N/C N/C N/C N/C N/T K/C N/E N/C
Alacaklar Duzeyi NL NIC N/C K/C N/C N/C N/C N/E N/C N/C N/E
Hadde Stoklari Duzeyi N/L N/C N/C N/C N/C N/C N N/C NI N/E N/C
Yabanci Kaynak Oranj N/ NE N/C N/C N/C N/C N/C N/C NIC N/C NIC
Ozkaynak Orani N/C N/C ne N/T Ne N/C N/C N/C N/C N/C N/C
Ozsermaye Maliyeti NI N/C N/C N/C N/E N/C N/C N/C N/C N/C N/C
Barc Duzeyi ne N/C NC N/C N/C LTI N/C N/C N/E N/C N/C
Pazar Yitirae Orani W1 14 .18 J21hhbG .23 283333 J3tH0 333333 .355555 L3I 4

Genel Uretia Bid Sabit N/C N/C N/C N/C nc L N/E N/C N/C N/C N/C
Genel Uretim Gid Deg Kat 23 26.4496 27.8785 2B.9749 29.8992 30.7804 31,7537 328385 34.169 35.678% 40
Vergi Orani 876 4876 ABT6  L4B76  .4B76 L4876 L4876 L4876 4 b b
Hadde Sabit LM LT N/C N/C NE N/C N/E N/C NE LT NC




!nLitivity of Mot Makit Akiai:Pariads {-9 NPYE 3 62.85791 To:

'si ve Bina
ixina ve Donatis

2,971

3117

g Buran ve Bagli Varlik 1721

atis Fiyati

3247 Buyuklugu
azir Buyuse Orani
azar Payi

dda Degisken Katsayisi

sciiik Deg ¥atsayisi
atjve Gen Bid Dag Kat
conoaik Jaur

at onesi Suresi

atis

nfllasyon Orani
apdsite

azaka Giris

rta S Kredi Faizi

tak| Buzeyi

scilik Sabit

at ya Ben Hider Sabit
asa| Banka Duzayi
lacaklar Duzeyi

adda Stoklari Duzayi
abahci Kaynsk Orani
tkaynak Crani
zseﬁaaye Maliyeti

e Duzeyi

izar Yitirae Orani

el Uretia Gid Sabit
el Uratia 5id =g Kat

14

-209.33%

0.001

-102.981

-99.041%

25,441
18,221
10,331
-41.85%
5.211
0.00%
-43.03%
0.00%
0.00%
0.007%
0,001
0.00%
0.00%
0.001%
0.001
0.001%
0.00%
0.00%

0.00%

0,001
40,911
0.001
84.43%
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Tablo 8.3: Duyarlilik Analizi (Devam)

0,091
0.00%
0,901
0.607
0.00%
0.097
0.00%
0.001
0.00%
0.00%
0.062
0.00%
$2.521
0.00%
47.12%

a % changa froa acst likely result)
B L R R U I O R S R A K LRI SR E B RN R S LR BRI R R LR 2R R AR 1AL

1.23%
2. 65%
0.891
=73.20%
0.00%
-42.131

=36.40%

0.001

0,201
0.00%
0.00%
0,001
0.901
0.¢001
0.002
0.00%
0.00%
34,352
0.90%
31,971

0.751
1.70%
0.57%
-44.391

0.001
9,541

0.35%
0.75%
9,248
-20.75%
0.06%
-12,78%
-10. 451

3,051
2.11%
1.12%
0.00%
0.63%
0001
-9.371

0.00%

0.061
0.001
0.00%
0.06%
0.001
0.002
0,001
4,001
0.00%
0.001
0.007
0.001
11.071
0.001
9.39%

0.06%
0,001
§.00%
0.001
9.00%
0.6001
0.08%

0.00%
0. 001
0,001
3.00%
0.001
0.891
0.00%
0.00%
0.00%
0.001
0.00%
.00
0.40%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.904
0.007%
0.00%
0.00%
0.00%

-0.321 -0.54%
=0.77%  -1.491
-0, 251 -0.50%
18.58%  38.61%

0,001 0,067
12,000 23.42%

9.43%  18.23%

-3.381  -r.22%
-.33% -4
it TRV B

0.000  0.001
=0.601  -1.091
0.000 0,081
?.531  19.21X
0.001  0.002
#1431 M1
0.007  0.007
0.00%  0.001
0.001  0.001
0.007  0.001
0,007  0.001
0.002  0.002
0.00%  0.001
p.00% 0,001
0,001 0.001
0.00%  0.00%
0.907  0.062
- 330 -15.62%
0.002  0.00%
-10.591 -22.613%

-0.91%
=2.13%
-0.72%
38.691

0.00%
34,38
28.20%

-11.77%
-3.111
-3.8%1

9.00%
-1 81
0.00%
29.63%
0.001
74.13¢
0.00%
0.001
0.00%
0,007
0.00%
0.00%
0.04%
0.00%
0.00%
D.00%
0.06%
=24.00%
0.00%

-1.18%

=2.77%

-0.93%
87.331

0.00%
45.54%
41,187

-17.7%%
-12.201
-3.93%
0.00%
~1.34%
0.06%
38.98%
0.00%
74.13%
0.00%
0.00%
0.00%
0.90%
0.00%
0.00%
0.09%
0.90%
0.00%
0,001
0.60%
-31.384
0.00X

=-1.431
=341
-1.13%
133.74%
0.001
77.44L
72,491

-32.02%
=22.07%
-190.581
. 401
-2.281
0.001
49.03
0,001
4. 131
0.001
0.0
0.001
0.001
0.001
0.661
0.001
0.401
0.002
0.001
0.001
-38.77%
0.001

~36.871 -53.45% -100.30%
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3- Simiilasyon Analizi

Simiilasyon analizini bilgisayarda kosturmadan Once,

bu analiz i¢in parametrelerin belirlenmesi gerekir. Bu amacgla

1000 denemeden olusan Monte-Carlo o&rnekleme segenegi kulla-
nilmistair.

Analizde Net S9Simdiki Deger dafilimina ek olarak baz1
degiskenler segilmistir. Bu degiskenler, Satis Miktari ile
Arsa ve Bina olup; Ilk degiskene iliskin dagilim tiim dénem-
ler,” ikinci degiskene iliskin dagilim doZal olarak birinci

donem i¢in istenmistir.

Bilgisayar yaklasik 40 dakika (derleme ve kosturma sii-
resi) kosturulduktan sonra Sekil 8.1'de goriildiigi gibi, Net
Nakit Akiminin Net $imdiki Deger Cikti Dagilimi elde edilmis-

tir. Bu ¢ikti, bu dagiliminin tiim olasi deferlerini gdster-
mektedir.

0= i g 20 S X S0 O O X T

@.ae W 2w 1w 8 LG9 2.0 .08 4.00
Pariods 1-9 NPUE @ 71,7157%: Values in 184 9

Entered: | Date:12-86-1983 [Iine:11:96:451
Model Nase! TUGLA

Sekil 8.1- Net Nakit Akiminin Net $imdiki Degerinin Dagilima
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Simiilasyon sonug¢larini (bkz.: Ek 3) inceledigimizde,

asagidaki istatistikler gdriilecektir:

Beklenen Deger 504,105,800.- TL
En Yiksek Deger 3,015,500,000.- TL
En Diisiik Deger -1,003,840,000.- TL
Olasi Sonuc¢lar Aralig: 4,019,420,000.- TL
Olumlu Sonug Olasilag: % 80.3
Olumsuz Sonug Olas1llgi : Z 19.7
Standart Sapma 607,332,100.- TL

Ayrlca dagilimin big¢imi a¢iklayan simetriklik (skewness) ve
diklik (kurtosis) o6lgiileri de Ek'te yer almaktadir. Yine so-
nucun belli bir degerden daha yiiksek ya da daha diisiik olarak
gerceklesme olasiligi nedir? sorusunun yanitlari Ek 3'te ve-
rilmistir. Ornegin Net Simdiki Deger'in 400 milyon TL'ye esit
ya da bu degerden fazla olma olasilagi Z 51.9, Net Simdiki
Degerin -400 milyon TL'ye esit ya da bu degerden diisiik olma

olasi1laigr 7 4.5 diizeyindedir.

Asagida verilen birikmeli olasilik dagilaimi, bir sonu-
cun dagiliminin araliginda yer alan belli bir degerden biiyiik
olma olasiligini gostermektedir. Ornegin Net Simdiki Degerin
2.4 milyar TL'den fazla olma olasiligi yaklasik olarak 7 1'

dir.

Satis miktari degiskeni i¢in simulasyonun baslangicin-
da 1-9 dénemleri se¢ilmisti. Bilgisayar, bu se¢ilmis donemler
i¢in bir olasilik dagilimi iretmistir. Bu grafik 9 olasilik
dagilimainin bir Ozetini sunmaktadir. Ortadaki ¢izgi dagilimin
beklenen deferlerinin egilimini, g6lgeli alan beklenen deer-
den 1 standart sapmalik uzakligi ve noktalarla ifade edilen

iist ve alt simirlar 95. ve 5. porsentilleri (percentiles)

temsil etmektedir. Bu grafik degiskenin zaman boyuna nasal
degistigini gdrmek icin ¢ok yararlidir. Ornegin grafik, Satis

Miktarinin beklenen deferinin ilk ili¢ ddonem artigini, dordiinci
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Pariods 1 9 NPUE @ 71,7157%: Values in 184 0
Enteped: {Date:12-86-1938 ] Tine:12:32:14]
Nodel Nawe: TUGLA

Sekil 8.3- Birikmeli Olasilik Dagilimi

donemde azalip, bu dénemden sonra az bir artma egilimi ig¢ine
girecegini gostermektedir. Ayrica standart sapma 1ile 0Olgiilen
olasa sonuélardaki dagilma ile 5. ve 95.pOrsentiller arasin-
daki araligin zaman boyunca arttigi gozlenmektedir. Bu godz-

lem, yOnetimin gelecek konusunda fazla emin olmadifini do§ru-
lamaktadar.

Yukaridaki tartismaya kosut olarak en azindan belli
bir degerin belli bir dénemde gerceklesme olasiligi nedir?
gibi bir soru sorulabilir. Ornegin d6rdiincii donemde en azin-

dan 20 milyon adet tugla satisinin gergeklesme olasiliga
% 16'dir (Bkz.: Ek 4).
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Sekil 8.4- Satais Miktari Dagiliminin Ozet Grafigi

Bir girdi degisken olan Arsa ve Bina bir histogram da-
gilimla bilgisayara girilmistir. Bu dagilimin beklenen degeri
342 milyon TL (bkz.: Tablo 8.2), minimum degeri 300 milyon
TL ve maksimum degeri 370 milyon TL olarak belirlenmisti
(bkz.: Tablo 8.3 ve Ek 1/a). Bilgisayar Sekil 8.5'de gdriildii-
gi gibi, bu dagilimi yeniden yaratmistir. Simiilasyon sonucu
elde edilen dagilim yine histogram daglllml.olup; minimum de-
ger 300 milyon TL, beklenen deger 342 milyon TL ve maksimum
deger 370 milyon TL olarak bulunmustur. Bilgisayar Arsa ve
Bina i¢in tiim 8rnek degerlerini alip, bir dagilim olusturmus~-
tur. Bu, Orneklemenin belirlenen girdi dagilimlarina nasil
dayandigini a¢ikca gostermektedir. Ek.5'te bu degiskene ilis-

kin ayrintili simulasyon sonug¢lari sunulmustur.
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Sekil 8.5- Arsa ve Bina Olasilik Degisimi: Simiilasyon Sonucu

IV. YORUM VE KARAR

Modelin ¢&ziimii ySnetimce incelenip tartisilmistir. Ya-
tirimin karliliginin yiiksek goriinmesine karsin, ydnetim du-
yarlilik sonug¢larini bir kez daha inceleme gereksinimi duy-
mustur. Daha &dnce de belirtildigi gibi, Satis Fiyati, Pazar
Biiyiime Orani, Pazar Payi, Ekonomik Omiir, Enflasyon Orani, Pa-
zara Giris, Pazar Yitirme Orani ve Genel Uretim Giderleri De-

gisken Katsayisi 6nemli duyarl: degiskenlerdir.

Duyarlilik sonuglarzi, yonetimce karar sorunun bir kez
daha incelenmesi gerektigini ortaya koymustur. Yénetim, soru-
nun varsayimlarinin gerg¢ek¢iligi, politika kararina beklenme-

yen olaylarin etkisi konularinda kaygilar duymustur.
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Daha sonra, bu yatirim kararinin ama¢lari, ciizdan et-
kileri {izerinde ilginin yo8unlastirilmasi kararlastirilmis-
tir. Ayrica modelin ozellikle genel fiyat diizeyinin belirlen-
mesi, sermaye maliyetinin hesaplanmasi ag¢isindan yeniden ku-
rulmasi, duyarla defiskenlere iliskin olasilik hesaplamalari-
nin yeniden yapilmasi, belirli bazi degiskenlerin belirsiz
degiskenler olarak yeniden tanimlanmasi konularinda karar ve-

rilmistir.

Bu analizin en biyik yararai, anlamsiz tartismalara
azaltma ve iletisimi iyilestirme ag¢ilarindan Orgiitsel siireg-

lere olan katkisindan gelmektedir.

Sonu¢ olarak risk analizi, yapist a¢ik olmayan politi-
ka ve planlama sorunlarini anlama, formiile etme ve ¢Ozme i¢in
yararli bir ¢ergeve sunar. Cilinki risk analizi, Once tartisma-
larain siirekli olarak yinelenmesi, varsayimlarin, senaryolarin
ve iliriin/pazar kavramlarinin sorgulanmasina neden olur; sonra

duyarlilaik analizi Onemli belirsiz alanlara i1sik tutabilir.
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SONTUGC

Calismanin ilk boliiminde proje analizi, ikinci bdliimde
belirlilik kosullari agltinda yatirim kararlari ve diger bo-
liimlerde yatirim kararlarinda risk analizi tartisilmis ve se-
kizinci bo6liimde bir uygulama yapilmistir. Burada risk analizi
konusunda tartisilan temel diisiinceler bir araya getirilip bir
¢erceve iginde sunulacaktir. Bu yapilirken risk simiilasyonun

sinirliliklar: da ortaya konacaktir.

Proje analizinde duyarlilik analizinin genis ve karma-
si1k bir big¢imi olarak risk simiilasyonunun kullaniminin yarari
agiktair. Ancak risk simiilasyonunun islevi a¢ik olarak ortaya

konmali ve bazi kurallar getirilmelidir.

I1k olarak, risk analizinin en 6nemli iistiinliigii soru-
nun yonetimce tasarlanmasi ve anlasilmasi konusunda yodnetsel
bir ¢aba gerektirmesidir. Bu karar &6ncesi g¢abalar ¢ok Onemli

olup, risk analizi siirecinin en ¢ok zaman alan asamasidar.

Ikinci olarak, sofun-modellendikten sonra risk simi-
lasyonu bir gbiﬁm yaklasimi olarak kullanilabilir. Risk simii-
lasyonun ¢iktisa, projenin riski konusunda ayrintila bilgi
saglar. Bu ¢ikti, y6netimin projenin niteligi, nakit akimlara
kestirimine iliskin sorunlar ve 0Onemli belirsiz degiskenler
konusunda daha bilgili kilinmasini saglar. Ancak bu ¢ikta,
bir proje ile firma faaliyetlerinin tilimi arasinda bir iliski
kuramaz. Toplam riski gérebilmek ig¢in tek bir projenin firma-

nin varolan faaliyetler ciizdanina etkisi ayri bir simiilasyon-

la belirlenebilir.

Risk simiilasyonu ile projenin firma degerine etkisini

belirlemek gilictiir. Ciinki risk simiilasyonunda ydnetimin riske
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karsi tutumu sdzkonusu olup; gercek yasamda ise, pazarin al-

g1ladigi risk firmanin deBerini etkiler.

Buna karsin risk simiilasyonun ydneticiler i¢in pek ¢ok
yarari vardir. Oncelikle yoneticiler, kendilerine sunulan net
simdiki deger (NSD) olasilik dagilimini deBerlendirerek; pro-
jeyi disik, orta, yiksek gibi risk siniflarina ayirabilirler.

Bu siniflandirma daha sonra uygun iskonto oraninin seg¢imine
yardaimci olabilecektir.

Ikinci olarak risk simiilasyonu bir duyarlilik analizi
yontemi olarak yararli olup, projenin daha iyi anlasilmasini
saglar. Ugiincii olarak risk simiilasyonu gelecege iliskin nakit

akimi kestirimlerinde Onemli bir ara¢ olabilir.

Ancak risk siniflandirma siirecinde NSD dagilimin kul-
lanimi bir sorun yaratabilir. Burada hangi iskonto oraninin
kullanilacag:r 6nemlidir. Bu amag¢la Once nakit akimlaraini kes-
tirmek i¢in risk simiilasyonu kullanllabilir. Bu risk simiilas-
yonun ¢iktisina dayanarak projelér risk siniflarina ayrilabi-
lir ve herbir risk sinifi i¢in riske gdre ayarlanmis iskonto
orani (sbzgelimi FVDM'inden yararlanarak) belirlenebilir. Da-
ha sonra prdjenin nakit akimlari bu iskonto orani ile iskon-

tolanarak projenin net simdiki defer dagilimi elde edilebi-
lir.

Bununla birlikte proje degerleme siireci dinamik olup;
bu siire¢ deneyim, soyut etmenler ve yeni bilgi ile hizli bir
bicimde degismektedir. Ust ydnetim karar siirecinde ii¢ degisik
etmeni gdzoniine almalidir. Once risk simiilasyonu ile belirle-
nen NSD dagilimi ile O6lgiilen proje riski. Daha sonra projenin
firmanin diger faaliyetlerine olasi etkisi: Pozitif N$D'in
firmanin pazar degerini arttirabilecegi beklenebilir; ayrica,
projeler arasindaki iliskiler konusunda bazi yoOnetsel deger-
lendirmeler yapilabilir. Tim bunlarin disinda yOnetim proje-

nin firmanin biiyime ve stratejik amag¢larina uygun olup olma-
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di1g1 ile ilgilenmelidir. Ugilinci olarak yoéneticiler finansal
niteligi olmayan isgbrenin morali, egitimi, gevre kirliligi

gibi konulari inceleyerek son karari vermelidir.

Stratejik risk ve karar analizi finans ya da bir baska
alanda kullanilan bir ydntem olmayip; bir Orgiitiin gelecege
yonelik kararlari, stratejileri ve biiyime yollari konusunda
sorun ¢Ozme ve stratejik disiinmeyi gelistirmek amaciyla kul-
lanilabilen bir yaklasaimdir. Risk analizi; finans, muhasebe,
pazarlama ya da bir baska islevsel sorun olarak siniflandiri-
lamayan karmasik isletme sorunlarinin tasarlanmasa i¢in bir
ara¢ olup; tim ydneticilerden, tim disiplinlerden ve dis kay-
naklardan alinan girdileri yogun bir big¢imde kullanir. Bu ne-

denle risk analizi ¢ok disiplinli bir yaklasim olarak kabul
edilmelidir.

Risk analizinin yaninda ve karsisainda bazi gdriisler

vardair. Risk analizinin yaninda olan goriisler sdyle dzetlene-
bilir:

— Karar verme konusunda 'sistematik ve mantiksal bir
yaklasim saglar,

- Ozellikle karmasik karar sorunlarinda se¢eneklerin

ayrintila bir analizini olanakli kilar,

" — Karar vericinin risk ve belirsizlikle gergeke¢i bir

bi¢imde karsi karsiya gelmesini saglar,
- drgﬁt iginde iletisime yardimci olur,

- Bir karar sorunu i¢in ne kadar bilgi toplanacaginin

karar vericiler tarafindan belirlenmesini saglar,

- Karar vermede yargi ve sezginin anlamli bir big¢imde

sunulmasini saglar.
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Risk analizinin karsisindaki goriisler ise soyledir:

- Sorunun formiile edilmesine yardimci olacak pek fazla

kural getirmez,

- Yalnizca karmasik karar sorunlari ig¢in yararli olup,

bazen ¢ok zaman harcanmasini gerektirir,
- Bazi isletme Orgiitlerince kabul gdrmemistir,

~ Olasilik hesaplamalarini elde etmede bazan gﬁglﬁkier

olabilir,

— Yoneticiler risk analizi siirecinin ¢iktisini yorum-

lamada gii¢liikler ¢ekerler.

Risk analizinin bir isletmede uygulanabilmesi asagida-

ki Onerilerin uygulanmasina baglidair:

- YOneticilerin risk analiziyle ilgilenmeleri ve risk
analizinin deger ve yararlarini Ogrenmeleri i¢in belli bir

egitim gOrmeleri gerekir;

- Karar sorununun dogru bir bigimde tanimlanip tasar-

lanmasindan emin olunmalaidair;

—~ Olasi1lik hesaplarindan 6nce kurulan modelin sorunu

gerceke¢i bir big¢imde yansitmasi saglanmalidir;

- Karar vericilere, olasilik hesaplamalarini elde et-
meden 6nce, olasiligin kavram ve anlami {izerinde ayrintili bir
egitim verilmelidir;

~ Belirsiz degiskenlere olasiliklar atanmadan Once yo-
neticiler deéi@kene iliskin ayrintila bilgiye ulasabilmeli-
dir. Bu bilgiler firmanin muhasebe bilgi sisteminden ¢ikari-
labilecegi gibi, diger bilgi sistemleri ile igletme disi bil-

gi kaynaklarindan saglanabilmelidir.
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EK 2- DENKLEMLER

Lined . Equation

1000 $3% GIRISIM TUGLA’NIN YATIRIN KARARINDA RISK ANALIZI

1030 $38 Birinci Blokifd

1100 $ Asagidaki denklemler genel fiyat duzeyi ve ortalama yillik fiyat artis duzeyini hesaplasaktadir.
1350 Benel Fiyat Duzeyi=({+Enflasyon Drani)*Period

1200 Ort Genel Fiyat Duzeyi=(Benel Fiyat Duzeyi+(®previous(Genel Fiyat Duzeyi,i)}}/2

1250 IF Period=1 Then Ort Benel Fiyat Duzeyi =(1+6enel Fiyat Duzeyi}/2

1300 118 Ikinci Blok3sg

1350 thsagidaki denklesler asort tabi varliklari hesaplasaktadir.

1400 Orta Sureli Kredi= Makina ve Donatis

1450 Aktif Finans Bideri=Orta Sureli KredisOrta § Kredi Faizi#(Yat Donemsi Suresi/12)

1560 faort Tabi Varliklar=Arsa ve Bi6a+ﬂakina ve DonatimtDig Duran ve Bagli Varlik+§ktif Finans Bideri
1550 138 Ucuncu Blokts

1600 ¥ Asagidaki denklesler pazar, satis aiktari, uretie siktari, kapasite kullanis oranlarini hesaplasaktadir.
1650 Toplas Pazar=Pazar Buyuklugu#(i+Pazar Buyuse Drani)*Period | |
1700 Isletsenin Pazar Payi=Pazar Payi

1750 IF Pazara Biris=1 Then Isletamenin Pazar Payi=Isletsenin Pazar Payi#(i-Pazar Yitirse Drani)

1800 Satis Miktari=Toplam Pazar#Isletsenin Pazar Payi

1839 IF Period=1 Then Satis Miktari=Satis

1900 DS Stok Miktari=Stok DuzeyitSatis Miktari

1350 DB Stck Miktari=ePrevious(DS Stok Miktari,1)

2000 Pretin Niktari=Satis Miktari-DB Stok Miktari+DS Stok Miktari

2050 Satis Hasilati=Ort Benel Fiyat DuzeyidSatis FiyatisSatis Miktari

2100 Kapasite Kul Drani=Uretia Miktari/Kapasite

2150 #1318 Dorduncu Blokiis

PRISK Risk Analysis Systes Model s TUGLA Date: 12-04-1988
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EX 2- DENKLEMLER (devam)

Lined Equation

2200 $ Rsagidaki denklesler saliyetler, giderler ve net faaliyet karini hesaplasaktadir.

2250  Maddeler =Ort Benmel Fiyat Duzeyi$(Madde Sabit+Madde Degisken KatsayisitlUretia Miktari)

2300 Iscilik vb={Iscilik Sabit+{Iscilik Deg KatsayisitUretia Miktari))$ePrevicus(Benel Fiyat Duzeyi,l)
2350 IF Period=1 Then Iscilik vb=Iscilik Sabit+(Iscilik Deg KatsayisitlUretim Miktaril

2400 Baortiseanlar=20DL (Aaort Tabi Varlfklar,O,S)

2430 Genel Uretia Biderleri=Ort Benel Fiyat DuzeyidiBenel Uretim Bid Sabit+Benel Uretim Gid Deg Kat#Uretis Miktari)

2300 Uretilen Hglin Maliyeti=Maddeler+Iscilik vh+benel Uretis Giderleri+Aaortissanlar
2550 Biria Uretis Maliyeti= Uretilen Malin Maliyeti/Uretis Miktari

2600 DS Stok Tutari=Birim Uretia Maliyeti$DS Stok Miktari

2650 DB Stok Tutari=3Previou§(DS Stok Tutari,!)

2700 Stok Farki=DB Stok Tutari-DS Stok Tutari

2750 Satilan Malin Maliyeti=Uretilen Malin Maliyeti+Stok Farki

26800 Brut Kar=Satis Hasilati-Satilan Malin Maliyeti

2850 Satis ve Benel Bider=Ort Benel Fiyat Duzeyi#(Sat ve Ben Gider Sabitt({Sat ve Gen 6id Deg Kattlretis Miktari) )
2900 Net Faaliyet Kari=Brut Kar-Satis ve Genel Gider

2930 Vergi= Vergi Oraniglet Faaliyet Kari

3000 ‘ Ddenecek Vergi=Vergi-dCarryfwd(Vergi)

3030 IF Odenecek Verqi{=0 Then Ddenecek Vergi=0

3100 $t4Besinci Blakits

3130 H Asagidaki denklenler calisea sereayesine yapilan yatirielari hesaplasaktadir.
3200 Kasa ve Banka=Satis HasilatitKasa Banka Duzeyi

3250 Rlacaklar=Satis HasilatitRlacaklar Duzeyi

33c0 Madde Stoklari=MaddelertMadde Stoklari Ddzeyi

3330 Magul Stoklari=DS Stok Tutari

3400 Borclar=(Uretilen Malin Maliyeti-Amortiseanlar+Satis ve Benel Bider}$Borc Duzeyi

3450 Net Donen Varlik=Kasz ve Banka+flacaklar+Madde Stcklari+Maeul Stoklari-Borclar

| PRISH Risk Analysis System Model : TUBLA Date: 12-06-1988
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EK 2- DENKLEMLER (devam)

Equation

3500 Net Donen Varlik Yatirisi=Net Donen Varlik-8Previous{Net Donen Var{ik,l)

3530 ltiAltinci Biokstt

3600 $Asagidaki denklesler sermaye maliyeti ve yatiriain net siadiki degerini hesaplasaktadir,

3630 Yen Ele Bec Don Varlik=0

3700 IF Period=Ekonosik Oaur Then Yen Ele Bec Don Varlik=Net Donen Varlik $(1-Vergi Drani)

3750 Yen Ele Bec Arsa ve Bina=dCUML({Arsa ve Bina) |

3809 IF Period (Ekonosik Dsur Then Yen Ele Bec Arsa ve Bina=0

3830 Yen Ele Bec Duran Varlik=0

3300 IF Period=Ekonosik Osur Then Yen Ele Gec Duran Varlik =benel Fiyat DuzeyitYen Ele bec Arsa ve Bina ¥3({-Vergi
Orani)

3950 Net Nakit Akimi=Net Faaliyet KaritAsortiseanlar+Yen Ele Bec Don VarlikYen Ele Bec Duran Varlxk fmort Tabi Var
liklar+Rktif Finans Bideri-Net Donen Varlik Yatirimi-Ddenecek Vergi

4000 Orta S Kredi Maliyeti=Yabanci Kaynak Orani$(Orta S Kredi Faizi)$(i-Vergi Drani)

4050 Dzkaynak Maliyeti=Ozkaynak Drani${{l+Dzsermaye Maliyeti)${1+Enflasyon Drani) -1}

4100 Ort Sereaye Maliyeti=Orta § Kredi Maliyeti+Dzkaynak Maliyeti

4150 ‘

ONPVE(Net Nakit Akimi,Ort Sersaje Maliyeti,!,Ekononik Osur)

FRISM Risk Analysis Systes ' Nodel: TUSLA Bate: 12-06-1988
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EK 3- SIMULASYON SONUGLARI

Sisulation Results/ Suakary Statistics: SisResults:

| Expected/Mean Result= ,5041058

Maximum Result= 3.0153BE+0%
Ninisus Result=-1.003B4E+09 ‘
Range of Possible Results= 4.01342E+09

| Probability of Positive Result= B0.301
Probability of Negative Result= 19.701

Standard Deviation= 6.073321E+08
Skewness= 7.3477BE-28

Kurtosis= 521.2534

Variance= 3.6B8523E+17

. Probabilities of Positive Results: Probabilities of Negative Results:
Chance of Result >=  0.00 = B0.30X  Chance of Result ¢ 0.00 = 19,701
= .40 = 51.20X < -0.20 = 9,701
= 0,80 = 78,00% ¢ -0.40 = 4,501
= L20=  13.40% ( -0.60 = 1,001
= L60 = 5.40% ( -0.80 = 0.30%
= 200= 160X ( -1.00 = 0.101
= 2.4 = (.80 { -1.20 = 0.001
= 2,80= 0,301 ( -1.40 = 0,00
= L= 0.00% < -1.60 = 0.001
= 3.60= 0,001 ( -1.80 = 0,001

Values at Percentiles Across Distribution:

Chance of Result {= -1,0038 = . 002 Chance of Result (= 0.4153 = 50,001

(= -0.3808 =  5.00% = 0.4926 = 55.001

(= -0.1940 = 10.00% (= 0.5699 = 60,001
| (= -0.0940 = 15.00% (= 0.6599 = 45,001
! = 0.0040 = 20.00% = 0.7600 = 70,001
1 (= 0.0779 = 25.00% ¢= 0.86B9 = 75.001
‘ = 0.1517 = 30.00% (= 0.9794 = 80.001
| (= 0.2226 = 35.00% (= 1.1425 = 85.001
| (= 0.2858 = 40,001 (= 1.3282 = 90.001
‘ = 0.3511 = 45.00% (= 1.6350 = 95.001

i {= 0.4153 = 50.00X (= 3.0138 =100.002

{Valyes in 10> 9}

% PRISK Risk Analysis Systea Model s TUBLA Date: 12-06-198
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L . EK 4- SATIS MIKTARI IGIN AMAG iSTATISTIKLER

\ Sisulation Results/ Suseary Statistics: SieSuesary:Satis Miktari

| Probabilities For Target Values in Periods 1 Ta 9

| Period: Target Value Probability of Value )= Target
| ===s===z s====zs=s=ss 3
1 0 100,001
2 0 100, 003
L3 20 0.001
4 15 16.061

5 20 0,251

3 27 0,001
7 25 0.001
.8 25 0.00%
\ 9 . B 0. 16%
|
| == {(Values in Millions)
|
\
|
|
|
\
\
|
\
\
|
|PRISK Risk Analysis Systes , Model; TUGLA

Date: 12-06-1588
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| FK 5- ARSA VE BINA DEGISKENINE ILISKIN SIMULASYON SONUGLARI

\ Sisulation Results/ Suesary Statistics: SiaResults:Arsa ve Bina

| Expected/Mean Result= 342,0518

- Maxisux Result= J.69967E+08
. Minisua Result= 3.00006E+0B
| Range of Possible Results= 4.996099E+07

| Probability of Positive Result= 100.001
| Probability of Negative Result=  0.002

i Standard Deviaticn= 1,908063E+07
| Skewness=-, 4075993

- Kurtosis= 2.092707

| Variance= 3.640703E+14

) Probabilities of Positive Results: Probabilities of Negative Results:

| Chance of Result )= 0.00 = 100.00%  Chance of Result ¢ 0.00 = 0.002
| ¥= 286.75 = 100.00% ( 0.00 = 0.001
| = 296,00 = 100.00% ( 0.00 = 0.00%
i = 305.25 = 95.70% ( 0.00 = 0.001
| b= 31450 = 90,30 | ¢ 0.00= 0,002
| = 323.73 = 78.50% < 0.00 = 0.001
‘ )= 333,00 = 67.50% < 0.00 = 0,002
| = 342,25 = G4.90% < 0.00 = 0.002
} »= 351,50 = 38.201 ¢ 0.00 = 0,001
\ ¥= 360.75 = 20.80% ( 0.00 = 0.001

Values at Percentiles Across Distribution:

{ Chance of Result (= 300.01 0.062 Chance of Result (=  344.B3 = 50,001

| (= 308,78 = 5.00% (= 347,53 = 55.00%
§ (= 314,74 = 10.00% (= 350:39 = 60,001
} (= 319.00 = 15.00% = 353.48 = 45.00%
1 (= 322.83 = 20.00% = 356,24 = 70,001
| (= 327.21 = 23.00% = 358.85 = 75.001
B {= 330.82 = 30.00% = 361,11 = 80,002
| © 4= 3377 = 35.00% : = 363.38 = B5.001
¥ (= 338.41 = 40.00% = 345.65 = 90,001
\ (= 342.22 = 45.00% = 347.83 = 95,001
g {= 344,85 = 50,001 = 149,97 =100,001

\ -{Values in Millions)

|

EPRISH Risk'Analysis Systes . Model s TUGLA Date: 12-06-1988

|
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EK 6: BAZI ISTATISTIKSEL KAVRAMLAR

1- Siklik (Frekans) Dagilimlara

Veriler biitiinlinii siklik dagilimi bigimde Orgiitlemek
ya da diizenlemek yararlidir. Béyle bir dagilim verileri kiime
ya da siniflar i¢ine yerlestirir ve herbir siniftaki gézlem
sayisini g8sterir. GoOreli siklik dagilimi, herbir siniftaki
gézlem sayisi toplam veri sayisina bdliinerek elde edilir. Bu
goreli sikliklarin toplami l'e esittir. Histogram, siklik da-
g1liminin cubuk bigiminde bir grafigi olup; siniflar yatay
eksende, sikliklar dikey eksende gdsterilir. Birikmeli siklik
(olasilik) dagilimir ise, herbir sinirf i¢in, bu sinifla bir-
likte bu sinifain ilistiinde yer alan siniflardaki toplam gbzlem
sayisini gosterir.

Bir dagiliminda podrsentil (percentile) noktasi, veri-
lerin belirli bir yilizdesinin bu noktanin altinda bulundugu
bir noktadir. Ornegin medyan, 50.percentil'dir.

Bir dagilimin big¢imi dagilimin simetriklikligi ya da
carpikligi (skewness) ve dikligi (kurtosis) ile ilgilidir.

Dagilim aritmetik ortalama tlizerinde simetrik dise, il-
gili 6lcii O deBeri alacaktir. Simetrik bir dagiliminda arit~
metik ortalama, medyan ve mod biribirine esittir. Egrinin sag
kuyrugu daha uzunsa, daZilim positif olarak asimetrik adlan-
dirilir. Bu durumda aritmetik ortalama > medyan > mod. Egri-
nin sol kuyruu daha uzunsa dagilim negatif olarak asimetrik
adlandirilir. Bu durumda mod > medyan > aritmetik ortalama.

Dik bir egri, 1leptokurtik, diiz bir egri platikurtik
bir iki egri arasinda yer alan egri ise mesokurtik olarak ad-
landirilar.

2- Standart Sapma, Beklenen Deger ve Degisme Katsayis:

Kavranmasi, tanimlanmasi ve 0Ol¢iilmesi gili¢ olan risk,

olas1laik dagilimlariyla ifade edilir. Dagilim ne denli dar
ise, o denli risksizdir.

Yararli olmasi ig¢in risk Olgiisiiniin belirli bir de8ere
sahip olmasi gerekir. Olasilik dagilimlarinin darligini Glgen
bu 6l¢ii standart sapma (0) olarak adlandirilar. Standart sap-
ma ne denli kiigiikse, dagilim o denli dardir ve sonug¢ olarak
projenin riski daha azdir. Bir dagilimin tek bir donem igin
standart sapmasi asagidaki gibi bulunur:

A .

o=/ % ( S LI S

x=1 xt xt
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burada AXt t donemindeki x. nakit akimainzi, th bu nakit aki-
minin gerceklesme olasiligini ve At t dénemindeki nakit akim-
larinin beklenen degerini temsil eder. Standart sapmanin ka-
resi, 02, varyans olarak adlandirilar.

Tek bir ddnem ig¢in beklenen deBer ise, asagidaki for-
miille elde edilir:

A P
1 Xt xt

Olasi net simdiki degerlerin olasilik dagilimlarainin
beklenen degeri s6yle hesaplanir:

A

NSD = —
0 (1+i)°

2

W M8

t

burada i, risksiz verim oranini temsil etmektedir.

Almasik yatirim projelerinin riskini karsilastirairken,
bu projelerin nakit akimlarinin goéreli defiskenligini OGlgen
degisme katsayisi, (v) kullanilair. Degisme katsayisi sdyle
hesaplanir:

o
v = —
At

3- Zaman Boyunca Nakit Akimlarai Arasindaki Bagimlilik ve
Bagimsizlik Varsayimlari Riskin Olgiimi

Nakit akimlarinin bagimsizligir ve bagimliligi varsa-
yimlari altinda standart sapma asaBidaki formiiller aracilai-
giyla bulunur:

g = L 5T , o =

t
t=D (1+i)2t t=0 (1+i)t

™ 8

’

burada(%, t donemindeki olasi net nakit akimlarinin standart

sapmasini, 1 ise risksiz verim oranini temsil etmektedir.
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