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Yatirim projesi, genellikle belirsizlik ve risk ortaminda gelecekie elde
edilecek yarar akimini 6lgmeyi amaglar. Gelecekle ilgili verilerin kesin olarak
belirlenmesi olanaksiz oldugundan belirsizlik s6zkonusudur. Gelecekle ilgili
verilerin tahmininde ortaya ¢ikan belirsizlik durumu yatirim projeleri ile ilgili
alinacak kararlarda risk faktOriini ortaya ¢ikarir. Bu nedenle, belirsiz ortamda
ne tiirde riskin hangi olasilikla ortaya ¢ikabileceginin arasurilmas: geregi
ortaya c¢ikar. Bdyle bir arastirmayi risk analizleri yardimiyla yapmak miimkiin
olabilmektedir'. Risk deZerlendirmesi, duyarhilik analizi kullanilarak
biitiinlenebilir. Bu analiz bir veya birden fazla degZisken konusunda daha
ayrinul bilgiye gerek duyulup duyulmadigimi belirlemek ic¢in kullanilir.
Duyarliltk analizi model kurulma asamasinda yapilan manuk hatalarini
gosterdigi i¢in olduk¢a Gnemlidir. Bu tiir karar vermede, karar vericinin
kisisel bilgi ve becerileri de goz dniinde bulundurulur. Subjektif olarak tahmin
yapmak istenildifinde bircok karar verici, daha once dolayli veya dolaysiz
olarak karsilastiklart durumlar ile giindemde olan konu arasinda bir parallellik
kurmaya cahsirlar. Bazi kisiler tecriibelerini digerlerine gore daha iyi
kullanirlar. Tecriibeyi kullanma, tecriibelerin ¢ok fazla oldufu durumlarda
daha kolaydir. Genellikle tecriibenin, isletmeyi etkileyen ¢evre faktorlerinin
iyi bir degerlendirilmesi olarak diisiiniilmesi gerekir’.

# Aras. Gor.. Dr.; Uludag Univ. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
i Yilmaz, Z. (1990:215)
2 Moore, P.G. ve Thomas, H. (1975:658)
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Tek Yatinm Projesinde Karar Verme Problemi
Alternatif projeler gbzoniine alinmadan tek bir yaurim projesi ele
ahinarak yatirtm karari incelenmesi yatirim kararimnin basit tipidir.

Bir iilkeye komiir ocag: insaati i¢in borg veren Diinya Bankasi icin
uygulanan bir rnek verilecektir®. Diinya Bankas: kararim genellikle asagidaki
karar kriterlerine dayanarak verir:

- Ekonomik karlilik,

- Likidite,

- Ulkenin finansal kiymetleri,

- Direkt veya dolayli makroekonomik etkiler ve lilkenin politik
durumu.

Bu kriterlerin Slgiilmesi ve degerlendirilmesinde problem ortaya
cikar. Gelecekle ilgili belirsizligin, sonuglari nasi etkileyecegi oldukeca
onemlidir. Giiclii karar kavram, bu belirsizligin deZerlendirilen tiim kriterlere
uygulanabilirligini ele alir. Ekonomik kirhilik kriteri ele alinarak, giiglii karar
isleminin nasil uygulandig incelenebilir.

Ekonomik kérliifin degerlendirilmesinde genellikle;

- Igili d5nemdeki gelir tablosu,

- Bilanco,

- Nakit akislan incelenir.

Ayrica bazi kirlihk rasyolarinin hesaplanmas: da ilave edilebilir.

Ekonomik karliiktan amag, sadece toplam sermaye karlih@im nakit akis
analizi ile ilgili olan kesimidir.

Diinya Bankasi, uzmanlarindan projenin toplam sermaye kariilik
degerlendirmesini yapmalarim ister. Uzmanlar konuyla ilgili nakit giri§ ve

nakit ¢ikisi verilerini toplarlar. Ancak giiclii karar kavrami gergevesinde,

uzmanlarin bazi 6nemsiz detaylari ele almasi ve bazi Gnemli hesaplart ihmal
etme olasilifi g6z Oniine alinmalidir.

Proje ile ilgili deZiskenlerin tanimlar1 soyledir®,

-(VD) Yaurqnm tan?amlanma siuresi: Bu dnemde, yatirim maliyetleri
nedeniyle nakit ¢ikislan olusur, nakit girisi yoktur.

-(V2) Toplam yatirim maliyetleri: Toplam yatirim maliyetlerinde asafidaki
konular gézdniinde bulundurulur.

_ a) Sabit yatirim maliyetleri (arazi alim ve diizenleme, bina tasarm,
makina ve malzeme masraflari... gibi)

3  Schubert, R. ve Brachinger, H.W. (1985:34)
4  Schubert, R. ve Brachinger, H.W. (1985:35)
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b) On iretim maliyetleri (ydnetimle ilgili maliyetler, isgilik

maliyetleri... gibi)

¢) Calisma sermayesi maliyetleri (projenin iiretim programina uygun

calismasi icin gerekli finansman)

-(V3)

- (V4)

- (V5)

-(V6)

- (V7)
- (V8)

- (V9)

Calisma maliyetleri: Yatrim tamamlandiktan sonra yillik bazdaki
harcamalarin belirlenmesidir. Bu maliyetler sabit ve deZisken
maliyetler olarak belirlenir.

Uretim miktari: Yatrim tamamlandiktan sonra yillhik  iiretim
miktarinin ne olacagimin belirlenmesidir. Tam kapasitede elde edilen
tretimin her yil % 90'mnin satilacagi varsayiliyor. Bu miktarin %
35'inin ihracat olmasi bekleniyor.

Sauglar: Yaurim sonucu elde edilen fiziki ¢iktilarin satis kosullarinin
belirlenmesidir. Her yil iilke i¢ine ve disina yapilan satislardan elde
edilen degerdir. Saus fiyau tlke disinda, ilke igindeki fiyaun iki
kaudir.

Gerekli finansman: Yaturim ve ¢alisma sermayesi igin gerekli olan
sermayenin belirlenmesidir. Sabit yatirim ve galisma sermayesi igin
kisa, orta ve uzun vadeli krediye gerek duyulur. Bu kredi dlke ici
veya disindan gelebilir.

Uretim dénemi: Yaturimin ekonomik olarak iiretim déneminin
belirlenmesidir.

Amortisman orani: Yaturimin ekonomik oémrii dikkate alinarak
uygulanacak amortisman orani ve yonteminin belirlenmesidir.

iskonto oram: Yaturimin getirileri ve yarattig giderlerin bugiinki
degerlerinin hesaplanabilmesi igin uygulanacak iskonto oraninin
belirlenmesidir.

Kullanilan kredilerin orta ve uzun vadeli faiz oranlarinda hesaplanir.

Belirsizlik Altinda Projenin Karlihk Degerlendirmesi
Belirsizlik altinda yatirim projeleri ile ilgili hesaplamalar igin genel

olarak iki yaklasim vardir.

1) Risk-Yatirum Modelleri: Ekonominin gelecekteki durumu ile ilgili

tahminler ile ilgili tim parametre vektorlerini igine almahdir. Karar verici,
gelecekle ilgili olasiliklari tahmin etmek zorundadir. Gelecekie ise, karar
verici para ve zaman ile kisithdir. Bu nedenle, ilgili tiim parametreleri eksiksiz
tanimlayamaz’. Karar verici belirli durumlari tanimladig1 zaman "yari-belirli"
parametre vektdriini tahmin edebilir.

5 Costello, R.D, (1985:117)
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2) Kesinlik Durumunda-Yatinm Modelleri:

Yari-belirli parametre vektdri VO = (VOI,... VO9) tanimlanir,
Yari-belirli parametreler iki farkli yolla agiklanabilir®:

1. Karar vericinin parametre igin aralik tayin etmesine dayanir. Yari-
kesin parametre defieri, bu aralik igerisinde tim parametre deZerlerinin
ortalamasidir.

2. Karar verici, parametrelerin subjektif olasiliklarina gore en uygun
parametre dederlerini belirler. Baska bir deyisle, karar verici tiim parametre
degerlerinin subjektif olasiliklarinin yaklagik olarak bir'e egit oldufu uygun
bir alt serisini belirler. Bu alt seri olasiliklarla zayif olarak tamimlanmustir. Alt
seriler pek umulmayan degerdir. Bununla beraber tiimiiniin olmas:1 gereken
deferinden daha olasidir. Bdylece, yari-belirli parametre degeri alt seriden
daha olasidir denilebilir.

Yari-kesin parametre vektoriine (vo) bagli olarak proje degerleme
sOyle gosterilebilir:

Her d6nem (t = o,....., T) i¢in projelerin net nakit girisleri C,'dir.

Yari-belirli parametre vektdriine dayanilarak hesaplanan, (t) donemindeki
nakit giris ve ¢ikiglar arasindaki farkur.

$onra}ci. adim kesin-yatirim modelinde net nakit giriglerinin kérlilik
degerlendirmesidir. Bu degerlendirme kararinda i¢ verim orani (r) bir gosterge

olarak secilebilir. Bir yatirim projesinin ic verim oram asagidaki esitlik
kullanilarak bulunur.

"

im0 C L «ry - 0

t-0

ig_ verim orani, tiim nakit girisleri toplam ile tim nakit cikiglan
toplamini iskonto eden orandir. Birinci esitlik ¢ok ¢Oziimlii olabilir veya hi¢

gﬁzﬁmfi o}maya‘lb‘ilir. Tek bir i¢ verim oramnin var olmasi, bazi sartlarin
garanti edilmesini gerektirir:

Burada bazi t%(0 < t* < T)ler vardir. Ozellikleri soyledir: 0 ve t*
arasinda sadece nakit cikislar: (C, < O igint = 0, ...., t*) olusur ve t* ile T
arasinda sadece nakit girisleri (C, > 0 icin t = ¢* + 1, ...., T) olusur. Bu
sartlari saglayan yatirim projelerinin net bugiinkii degeri pozitif olacakur ve
I¢ verim orani iskonto oranindan daha yiiksektir. Bu nedenle, ekonomik bakis
acisindan iskonto oranint asan i¢ verim orani oldugunda proje iistlenilmelidir.

Su ana kadar, proje degerlendirme sadece yari

e o -belirli parametre
vektori (Vg)'e gore hesaplanmisur. Oysa gercek param ;

etre vektort, ayn

6  Hamburg, M. (1977:569)
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zamanda olusan yari-kesin vektdriine uygun degildir. Boylece riskin etkisi de
dikkate alinmus olur. Bu sdyle ifade edilebilir, uygun yari-belirli parametre
vektoriiniin - varyasyonlari karsihifinda, yari-belirli i¢ verim oraninin
duyarlih@inin tamimlanmasidir. Bu nedenle, kesin-yatirim modeline dayali
proje degerleme duyarlik analizi ile tamamlanir’.

Bir duyarlik analizi genellikle su {i¢ adimdan olusur:

1) Alternatit parametre vektorlerinin U(V0) serisi saptanir. Bu seri
VO ve tahmin edilen difer parametre vektorlerini kapsar. Difer parametre
vektorleri VO'dan daha az olasidir.

2) Her parametre vektori i¢in i¢ verim orani hesaplanir,
3) Her parametre vektdrii i¢in uygun i¢ verim oram ve V0'a ait i¢
verim orani arasindaki fark tanimlanir.

Duyarhilik analizi i¢ verim oranina gire projelerin kararlihii
hakkinda bilgi verir. Bununla birlikte, son karar vericinin riske kars! tutumu
ile bagimh olacaktir.

Komiir Ocagi Projesi icin Degerlendirme islemi:

Degerlendirme kararr i¢in, uzmanlar sabit fiyata dayali duyarlik
analizini kapsayan kesin-yaurim modelini segtiler®.

Uzmanlar, gelismekte olan ilkede topladiklar bilgilere dayanarak
yaptiklari subjektif tahminlere gore V|, V,, ...., Vg de@iskenleri i¢in Voj (j=
l,....,9) degerleri tammladilar.

(VI)  Yatirimin Tamamlanma Siiresi 5 yil

(V2) Toplam Yaurim Maliyetleri 392 Milyon $

(V3) Uretim Maliyetleri 60 Milyon $ (Her Yil)
(V4)  Uretim Miktari 4 Milyon Ton (Her Yil)
(V5) Saus Tutar (Vergiden sonra) 113 Milyon $ (Her Y1l)
(V6) Gerekli Sermaye 450 Milyon $ (Her Yil)
(V7) Uretim Donemi 25 Yil

(V&) Amortisman Orani % 5.8

(V9) Iskonto Oram % 8.5

Boylece yari-kesin parametre vektori olusturulur.

VO = (Vyy,..... Yoo) = (5, 392, 60, 4, 113, 450, 25, 5.8, 8.5)

Projenin yari-belirli parametre vektoriinde VO gisterilen nakit giris
ve ¢ikis karsiliklar hesaplanir. Ingaat doneminde sadece nakit ¢ikiglar: olusur.
Komiir tiretimine baslandiinda sadece net nakit girisleri olusur. Boylece

7 Costello, R. (1985:120)
8  Schubert, R. ve Brachinger, H.W, (1985:37)
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yukaridaki sartlar1 yerine getiren yari-belirli nakit akislar1 olan projelerin tek
bir i¢ verim oram olur.

Yari-kesin parametre vektorii VO karsilif1 i¢ verim orani r(Vo) % 9.5
tur. Bu oran % 8.5 olan iskonto oranindan yiiksektir. VO ayn: kaldifs siirece
ekonomik olarak projenin istlenilmesi kararlastirilir. Bununla birlikte VO
sadece yari-kesindir ve ilk alt1 deZiskeninin varyasyonlar: alinarak duyarlik
analizi yapilacakur.

Uzmanlar, VO parametre vektdriiniin asaZidaki varyasyonlarini
gbzoniine alarak tahminlerini yaptilar.

- (V11) = insaat peryodu umulandan iki yil daha uzun tahmin
ediliyor.

- V12, ...., V62 = Toplam yaurnim harcamalari Vg, yari-kesin
degerini % 10, 20, 30 altinda veya iistiinde tahmin ediliyor.

- VI3, ...., V63 = Calisma maliyetleri V5 yari-kesin degerinin %
10, 20, 30 altinda veya tstinde tahmin ediliyor.

- V14 = Uretim miktari, Vg, yari-kesin degerinin tiretimin ilk iki yih
sirasindaki degerinin % 20 altinda tahmin ediliyor.

- V15, V25 = Saus tutar1 Vs yari-kesin degerinin iiretimin ilk iki
yili sirasindaki degerinin % 20-30 altinda tahmin ediliyor.

- V16 = Gereken finansman V¢ yari-kesin degerin % 15 tstende
tahmin ediliyor.

Bu varyasyonlar gdzoniine alindifinda farkli sonuglar dnemlidir.
Basitlestirme igin, bagimsiz kabul edilen sadece bir parametrenin tim
varyasyonlart almmr. Yari-kesin parametre vektoriiniin difer olasi
varyasyonlarinin, ¢ok diisiik olasihikhi oldugu goz 6niinde tutulmahdir.

Tiilp parametre vektorleri i¢in projelerin i¢ verim oranmi hesaplanir.
Sonra, her bir parametre vektorii i¢in, VO'a ait i¢ verim oranindan uygun i¢
verim oraninin sapmasi tanimlanir.

Uzmanlar, projelerin i¢ verim orami igin yatirim maliyetlerinin
varyasyonlarinin, difer varyasyonlardan daha uygun oldugunu kabul ettiler.
Risk kiigiiktiir ve i¢ verim oran1 % 8.5 iskonto oraninin altina diigmiistiir. Eger
‘msqat donemi bes yildan daha uzun degil ise ve iiretim hemen baglar ise i
verim orant % 10 ileriye gidebilir. Bunlara bakilarak pozitif yatirim karar
oldugu kabul edilir. Bu karar heniiz bazi derecelerde arastirilmgtir. flaveten,
duyarlik analizi ile bilgiler sunulur. Bir yatirim karar1 onaylanabilir olmalidir.
Bundan dolayi, karar vericiler, son kararlarim amag ve sonug tanymyla
agiklanmalidir. Sonug karari, tim amag ve hiikiimleri ve gerekli bilgilerin
hepsini i¢ine almalidir ve gerekmeyen bilgiler kullanilmamalidir.
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Giiglii Karar Kavrama:

Uzmanlarin tavsiyeleri, duyarlik analizi ile saglamlik 6zelligi elde
edilen projelerin subjektit degerlendirilmesine baghdir. V ,e'in varyasyonlar
kargiliZinda elde edilen i¢ verim orami daha gii¢liidiir ve daha tavsiye edilebilir
projedir. Karar vericinin gii¢liliiZiiniin artmasiyla daha uygun proje tstlenilir.
Projelerin giigliiliigli konusunda elde edilen bilgiler ile uzman, belli bir
zamanda V0'in sadece bir parametresini degistirir VO'in degistirilen sadece bir
parametresi olmasi durumunda projelerin giigliiliik 6zelligi degerlendirme
problemi, K probleme ayrilabilir. K VO'in parametrelerinin sayisidir ve
duyarlik analizinde gesitlendirilir. Ornegin, komiir madeni projesinin giicliiliik
degerlendirmesinde K = 6 probleme ayrilir. Her problemin amaci projenin
giigliiliigiinin U(VOI) = {VOI, ... VN(i)i} varyasyonlariyla ilgili Zi
deerlendirmesi elde etmektir.

Vki noktasinda duyarhlik derecesi

Ski = S(Vki) = max {r(V0) - rki, 0} (k = 0, 1, ...., N(i)) sapmast’
ile olgtilebilir®. Ski, VO'daki i¢ verim orani ile Vki'ye ait olan i¢ verim orani
arasindaki fark olarak aciklanabilir. i¢ verim orani, r(Vo)'da 0'a esit veya
daha biiyiik bir degerdedir. Ciinkii burada risk karisik degildir. Daha gii¢li bir
projenin duyarlik de8erleri daha kii¢iiktiir. Projelerin gli¢liligi konusunda
Zi'nin sayisal deferlendirmesi tiim duyarlik sonuglarina dayah olmalidir.

Bu amag icin, Ski'nin (k = 0, 1, ... N(i)) degerlerinin uygun
derlemesi bulunur. Bu derleme karar vericilerin ama¢ ve hiikiimlerinin
bilesimidir.

Duyarlihik degerlerinin derlemesini yapabilmek karar vericinin, farkh
Vki vektdrlerinin Onemine ait yargilarina ve duyarhilik karsilifina dayanir.

K&mir madeni projesi igin hiikiimler soyle ifade edilmistir:

V02 > V42 = V52 > V62> V322> V222> VI2

U(VO01), U(V04) ve U(VO0S) igin;

VOI > VII, V04 > V14, VOS5 = VIS > V25 olarak ifade edilir.

U(V03) icin; VO3 yari-belirli vektdriinden bu varyasyonun farki en
buyiiktir. Esit uzaklikta pozitif ve negatif farklar igin, dnemli bir karar da
daha dezavantaj fark olabilir.

Bu soyle ifade edilebilir:

V03 >2V33> V43> V23> V53> VI3 > V63

U(V06) igin V06 > V16 dir'®.

9 Schubert, R. ve Brachinger, H.W. (1585:40)
10 Schubert, R. ve Brachinger, H.W. (1985:41)
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b Karar verici U(Voi) serileri i¢in yontem diizenlemesi yapamayabilir.
Yari-kesin parametre vektoriinii tahmin etmek Onemli bir karar vermedir.
Diger parametre vektorleri, onlarin duyarhihik karsiliklar1 uygun olarak
diizenlenir. Vki (k = 0, 1, ... N(i)) varyasyonu ¢ok onemlidir ve duyarlk
kargiliklar yiksektir.

Duyarlilik degerleri serisinin her zayif diizeni {Ski | k =0, 1, ...

N(i)}, U(VO1) karsih@i gdzoniinde bulundurulabilir. Kismi stokastik bilgi
olarak adlandirilabilir. Kismi stokastik bilgi, zayif etkili plandir.

{gki} = {(goi, ...., gN(D)i)} etki plan1 alinarak gki > 0 ve

N
ﬁ gki -1 (- 1..6) elde edilir''.
k-0

{gki} etki plam kullamlarak, U(VO1) karsilig1 duyarhilik degeri Ski
derlenebilir.
N1
(2) gki . Ski
E-0
Karar verici, kararimin gii¢lii olasilikli olmasini ister. Bundan dolayl,

etki plamnin daha elverissizliligi nedeniyle U(Voi) varyasyonlarina karsilik
projelerin giicliiliik deZerlendirmesi uygun goriinii

N(@
(3) Zi - max 2(3 gki . Ski (i - 1,..6)
k-0
{gki)
Yl K kl?mi degerlendirilmesi Zi'nin derlemesi, projenin toplam sermaye
ihtiyacinin kirhhk degerlendirmesidir. K6miir madeni durumunda, dikkate
alinan V02 yatirim .maliyeﬂeri varyasyonu ¢ok onemlidir. Ciinkii tim
varyasyonlarin ig verim orant tizerindeki etkisi ¢ok yiiksektir. Bu anlamda,
varyasyon parametresi ¢ok dnemli bir yiiksek duyarhilik degeri verir.
Kﬁfn_ﬂr madeni projesi i¢in, maksimum duyarhilik degerlerinden §u
plan yazilabilir.
Z2>73> 7Z6>75 > 71 > 74

Pr_o:ienin sonug deferlendirmesi igin toplam sermaye karhilid!
hesaplanabilir. Kullanilan i¢ verim oram, S kesin duyarh ve Z degerini
gecemez ise pozitif deferlendirme sonucudur, S, iskonto orani ve yan—kesiﬂ
parametre vektdril icin i¢ verim oranlari arasindaki_ farktir. Komiir ocad!

. projesi ici.n 5 = 9.§ = 8.5 = 1 dir. Bu nedenle, toplam sermaye karlihi!
degerlendirmesi pozitif sonugtur.

11  Schubert, R. ve Brachinger, H'W, (1985:42)
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SONUC

Belirsizlik altinda proje degerlendirmenin nasil olacagina iliskin
aciklamalar yaninda giicli karar kavraminin nasil uygulanabilecegi
incelenmeye ¢alisitlmistir. Ayrica giigli karar kavraminda, karar verme
durumunda bulunanlarin amac¢ ve kurallarinin nasil yer almasi gerektigi
belirlenmeye ¢ahisiilmistir. Elde edilebilecek tiim verilerin kullaniimas: ile
duyarhihik analizinin nasil yapilabilecegine deginilmistir. Gergek bilgi
diizeylerinde giiclii kararin olusabilecegi sonucuna varilmistir.
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