YILDIZ TEKNIK UNIVERSITESI
FEN BILIMLERI ENSTITUSU

/39658

YATIRIM PROJELERININ PLANLANMASINDA RISK
ANALIZI, YONETIMI ve BIR UYGULAMA

1594575
Endiistri Miih. Deniz DURMAZ

FBE Endiistri Miihendislii Anabilim Dah Endiistri Miihendislifi Programinda Hazirlanan

YUKSEK LISANS TEZI

Tez Damgmani : Y. Dog. Dr. Hayri BARACLI

ISTANBUL, 2003




ICINDEKILER

Sayfa
SIMGE LISTESI .....cccoovue..... Herteest e et sttt e b e et et s e ettt a et s et e s e st e raseesassansesnans vi
KISALTMA LISTESI ..ouvurtieiteeiesiee ettt ssessesesssssssssssesasssssssssssssssssasssssmseasemsessnes vii
SEKIL LISTESI .ottt stessessse s ssesssssssssssasssas s s sasessssssnsssessssasnsneens viii
CIZELGE LISTESI ceevtureerrrneeereessisrenseesaessesraessssessssessessssssssssssessssssassssssssssnssnssssssssssssssmesanes ix
| ]

ONSOZ......oomevrrens cesreesrsssaasssesassssesssssesessessssssssssssssessssssssssssssssesssssssassssasasssssssassssssnssssasssssanes X
OZET ettt ssess s ssssssssssassssssssanens rereeeeenrenaas teereereeaetesbttsesatessesa e anassans Xi
ABSTRACT....ccvvivnrireenne cestrstestenearsassassennsans reeessscesasaetstssensraneesans sttt nearesetanas Xii
1. GIRIS coeeveriererseieentseesstsstessssss s essass s saes s sass s e s st sassass s s sesns ceeereeereens 1
I.1 Projelerin Degerlendirilmesinde Kullanilan TeknikIer .........cceeeeeueerrerecenrereerernnnen. 2
1.1.1 Paranmin Zaman Degeri.........cocceveeuunen.e. ceseteeonessenenaenaneneas SR coerenesenanenaeas 3
1.1.1.1 Paranin Zaman Degerinin Bulunmasi.........c.coceeeeienencererenereenecsnssenceresnnenenns veerene 3
1.1.1.2 Net Simdiki Deger Kavrami.......cceceuevenieriereieneseeenensesssesessessssessessesassessessersessesenss 5
1.1.1.3 Fayda Maliyet Orani...................... ... S, - TR 6
1.1.1.4 I¢ Verim Orani.......coeevenennnnen. S . A— . o< sox+sss00ss00ssanvasasatassan .6
1.2 Yatirim Projelerinde Iskonto Oraninin Belirlenmesi .......c.cocevcecveereeenecrnnnnne. rrereeene 8
1.3 Proje Degerlendirilmesinde Dikkate Alinacak Diger Faktorler ....... RS veereeees 10
2. RISK ve BELIRSIZLIKLERIN YATIRIM PROJESI ACISINDAN ANLAMI ve

KAYNAKLARI........ Ao O ot TR - .......... veeeenrans 12
2.1 Yatirim Projelerinde Risk Cesitleri ............... SO ......... SO . veevnens 12
2.1.1 Sistematik Riskler............... eeerteaeetit ettt b s et b s et sttt e b et et e at s e r et eraaasnanras 12
2.1.1.1 Faiz Orani RISKi.....ccccerrireerisenrenenenerreeetssssssestssssessssesssssessssssssssessssessesensensensons 13
2.1.1.2 Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski ............... ceeeeressrentsseansaeesesrnes
2.1.13 Piyasa (Pazar) RisKi.....cccocerevuererrerevesrnerenens reeeeeeseneesseasaaenns T ceesreaeas ceeeeee 13
2.1.2 Sistematik Olmayan RiSKIEr ......cccoeeveverreereuercererenencenenesercnens cererenes ceevenseesnans .13
2.1.2.1 Finansal Risk ....ccccevvvrevereeenveneecenrennenn. eeeresaeeaeaeesasaestentsssenasstns rerseereeteseesnaenens 14
2.1.2.2 Faaliyet Riski................
2.123 YONEtim RiSKi.ccoeerrireeurereerrenereeeeinenrrsesssenseesessesesesesacsensnecsncsessens reeseseisenesnananas
2.1.24 Is ve Endiistri (Sektor) Riski
2.2 Yatirim Projesi Riskinin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi.................... ceresasenenns 20
2.2.1 Deviet ve Yerel YONELIMIET.........cceveeeenrerenrnserenneresisaescnnensescsnssesesssssessassessesessessens 20
222 Pazar Kosullari ve Miigterilerin OzelliKIeri......ccoeveeeeeevvenveecrnrcnnenrerinnene. cevaneneas 21
223 Tedarikgi Piyasasi.....ccc.cecerveeurncne reressenias reerressieessnsassessasnes SRR A |
224 Finansal Kurumlar..........cccceveuennen. . eesesanssassassasnenseseese R veeeei 24
225 Sendikal Kurumlar................... ctesreaee e re b e s et b a st et s st e as bt sestens ceesassnneassans 24
2.2.6 Rekabeti Etkileyen Faktorler.......cococeveievneerennnnens reeesnssneneesssaseses cereerens veereeneenees 24
23 Micheal Porter'a Gore Sektér Analizi.........
2.3.1 Tedarikgilerin Pazarlik Giicii............ eereresteestaarenssnsens
2.3.2 Miisterilerin Pazarlik GUCH.......ccoccoeererreereneererseencenvnceorsceceneas ceeessssseeseas ceeseerenne 30

2.3.3 Alternatif Endiistriler......c.uoeu....... cereeaenses reeresnsroreeseressssassonas eenarreons .33

ii



234 Endiistriye Yeni Giren FIrmalar .........c..cocvveveerevennieneseeeenienieeesenseseeseesseennanes 33

2.4 Rekabetin Siddetini Belirleyen Etmenler.........cccoeevevininiiccrnnniincniccenenenserenenn. 37
24.1 Yatirim Risk Analizinde Rakiplerin Incelemesi......ccccecuerreeemsnnsrriveinnncrenns 39
24.1.1 Rakiplerin Uretim Kapasiteleri ve Uretim Miktarlar: .......ccco.ooceevveeneniniennnee. 39
2.4.1.2 Rakiplerin Bliylime Oranlan ...........coecveeeiivceninnmnnrniiiniinncccnsenereneeeseseens 39
24.13 Aynicalikli Rekabet Avantajina Sahip RaKipler.......ccooeiiiricciienennnnenniencensennnne 40
24.14 Rakiplerin MalIYetler ......c.coveeerrerentrnireieericcreieeinsisete et neeesaesssesesnnens 40
24.1.5 Rakiplerin Sezilebilir DavraniStan........c..occeveecrnicnneninceeineeneereseerenieneenenes 40
242 Cevresel Yatinm Risk Analizleri igin Bilgi Toplama .........cccccevervvrvuenvenveenseannn. 40
3. RISKLI YATIRIM PROJELERINDE KULLANILAN TEKNIKLER................ 44
3.1 Iskonto Oranlarinin Kullamlmast ile [1gili TeKniKIer.....cocoeorurvecverrrinenrnesessneenans 44
3.1.1 Riski Yansitan ISKONO OTaNl........c.cueuveeeceeseeissunsneessessesencsesssessessssesesssesnsssesesenes 44
3.1.2 Belirlilik ESAEFETT ...ccveeueririeeeieieieiceeeititrntcciesnrircsrestnscstsssesa e csaeessesesnees 45
3.2 Basa Bag NoKtast ANAHZI .....ccccevveeeecerireccreentrnnennesteeiteneetesneesaee e e sanasasssaasnnas 46
33 Senaryo ANALIZIETT ......cooveeeerreienienirieciniintiencceenirie st sse s sasssaeseneane 49
34 Beklenen Parasal Deger ADaliZi........c.ccimiieniisimnniniiiniciicciciniee. 49
3.4.1 Beklenen Deger Analizi Igin Olasilik Atama......cceeeeiineninnnniiieneecsencesereeenne 50
34.1.1  Olasilik CESIIETIT ...c.croerrueereeerruetereeereenetssieeeseissaessssrrsisssssssssesssessesssesseesasssessness 50
KIASTK OlASIIIK ..ottt tetrsteecsecrteeeesaesstertsatessesessssssssssssssossssassssssssnesssssssssasanen 50
Subjektif yada Bayesgil Olasilik .......ccccocerceccenirnvinriiciiiiiiiieninieiiiecsstiresieneecresseessens 50
342 OlasiliKIarin AANMAST .......ccceevreeeeeernereescsensiresersererssnssissessesssessossesssssessesssssenees 51
Panel Grubu MULAKELIATL.........cceeveereerurnrirreerererientrteseecerteeseeacssssse st estesessssrsesasseseeesssosesanen 52
TEK BIr UZIMNAIN ...cveevencnreneiererceiienieneeesneeestsnesseeesessesessssssssstesssnssssssssessossesmssessssossesesssssssaee 52
3.42.1  Olasiliklarin Atanmasi i¢in AdImlar.........coceeeereerccreenneinniecnnininncceeneeeneesensenas 52
3.42.2  Olasiliklarin Atanmasinda Hatalara Sebep Olan Faktorler.........cc.cooeeeevcevencnneacne 53
Eldeki Bilgiler Hakkinda Agir1 Giiven ve Dar Araliklar Belirtme ........ccccecevveirinivnvennencnnne. 53
CarPIKIIK (BIAS) c.vevveveerrenernersirineerenenseesesssenssssesscesssesressossessssssssesnessessesssssssssssssssessosssessennens 53
Degerlendirmede veya Karar Politikasinda CarpikliKlar..........ccoveveiviininiiineiiciiccininnennas 54
Inang ve AIGIama HAtALAT.......c.cc.eveverveeereeersensesssesessssssssssssssssscssesstsesssssssescsesassensssssacssssesens 54
Degerlendirmeleri GElISHIMEK ......c.coveeverervieeneniicriinitiiinicrernteeeeeerense e esneseene reeenes 56
3.4.2.3  Olaylann, Senaryolarin ve Cevaplarin Yapilandirilmas: ve Formiilasyonu.......... 57
3.42.4  Olasilik KOAlama......cccceeereererievereneenerneesesieesssesssisssssssessosnesnessssessosssssossessessssesses 58
343 Beklenen Deger Analizinin Zaylf YORDIeri.......iiericimniiniinsiinerisincseinnnnins 60
3.5 Fayda FONKSIYONIAr ........cocireereveeeecivrnenerscnenieiessnnsinsinsstssesseesassssessssesssoseons 61
3.5.1 Fayda Fonksiyonlarina Gore Karar VErme............cccevvvemrreriiniseeneentenreenninseennenns 65
3.6 Duyarlilik AnalizIeri........ccoeereeerrenvecrencencerocene tetereteesseesseesstesanesstasereenssraenes pervereres 65
3.6.1 Duyarlilik Analizinin Amaglart .........ccveeneenermreresrenenesnnnene. et ebessnes 66
3.6.1.1  Proje Riskinin Seviyesinin Belirlenmesi ........c.cceecverenmnirenecnisieinnninciicsenees 66
3.6.1.2  En Etkili Faktorlerin Belirlenmesi......c.ccceoceveveireierennirinirinsiniscnesesssinnneseesenes 66
3.6.1.3  En Duyarli Parametrelerin Sinir Degerlerinin Bulunmasi.........cccoeeeunvnvcvnnnnc. 66
3.6.1.4  Girdi Degiskenlerin Belirlenmesi ........cccoeeveueevvmrienrinnesveestncsrnesesnesenessesesnesnenne 67
3.6.1.5  Yapilan Hatalarn Olgiilmesi ve Hakli G8sterilmesi Amaciyla.........cocevcevrvnunan. 67
3.7 Karar Agact Analizi......cccceoeecveemncreeecnavnsnans reeerereretet et ete e sssb e seste e assaeseeanran 67

iii



4.1
4.2
4.3

5.1
5.1.1
5.1.2
5.1.3
5.1.4
5.14.1
5.14.2
5.14.3
52
521
5.2.1.1
5.2.1.2
5.2.1.3
52.14
5.2.1.5
522
5.2.2.1
5222
5223
523

6.1
6.1.1
6.1.2
6.1.3
6.1.4
6.1.5
6.2
6.2.1
6.2.2
6.2.2.1
6.2.2.2
6.2.3
6.2.4
6.2.5

7.1
7.2
7.3
74
7.5

RISK ANALIZI SIMULASYONU. ..ottt eeeeteereteeeeeeeeeseaeseesesessessesssseseanas 70

Yeni Bir Yaklagima Duyulan Gereksinim ........cocceveninenenvcrnesiiiccnniceneenennenn 70

RISK ADNALIZI c.veeviiirreeririeieeienreceteeneneesteteseeseesenteeenessssssessnesnessessenuessssssasssassanes 71

Yatirim Politikasinin Niteligi ve ISIEVi.....cocverevierierrreeeeee e, 75

RISK ANALIZIICIN ISTATISTIK ..ooovvvorerereiineiincssie s 78
OlasiliK YaSAIAIT ..c.ceveeeirireeeiireirtricr et eeresatebeetereeeesseessessaessensanseens 78
Olasiliklarin Toplanmast Yasasi.......cocceceveeureerseeriirinncneiinnenssereeesesssessessecssessssens 79
Kosullu Olasilik YASESI ....c.ececcieererreicveeenerrneerressseesenssesseeessseesseesssessessassssassssenss 79
Bayes TEOTEIMI .....ccveuerueereiiiinieeierieetestseestsres sttt esere st eas et ssonesassonenssnenns 80
Rassal Degiskenler ve Olasilik Dagilimlarinin Karakteristikleri ............cou........ 81
(00537 (54113 < OO OSSOSO UPOORRRO 83
Olasilik Dagilimlarinin Momentler ....oooviiecerienciivieceiencriieeseereeecsaeresneeneanens 83
Olasilik Dagilimlarinin Diger Terimler....coccoveeveiveereinninccrieeeeireeeeneeneeanees 84
Kuramsal Olasilik Dagilimlarindan OmeKIEme .........c.oveveevrreerenensesnrensseesennesenne 85
Stirekli Olasilik Dagilimlar.......cccocueeveeeverierneeneniienienentecenesenseeeseeessessenesressaessees 86
NOIMAL DAGIIM c.ceeerienieieeeeeeereeseeetenreceeseeeestessessassaseseneseessseesseessessseesnsassenes 86
Lognormal Dagilim .....c.cccveeivrininniniieiiniiinsninsetiisseeresescesessssessesenses 87
UStE] DABIIIM....oovevveiereceeersaeaies e e sesssessssss s sassaesessssassassessessssassessasessesassaens 87
Dikdortgen (Siirekli Diizgiin) Dagilim ......cccoceeeeerinvenceirinnnenrincnneeccnreesvesenessenees 88
UGEEN DABIIIMLc.evceveeeceictrierereseeeesesaessesse s tessesassassssassssesssssessessssesaseenssssesans 89
Kesikli Olasilik Dagilimlari.........c.ceceereererrenieeeeseenserneneessinteceesesseeenessessessseesessseses 90
Bernoulli Dagilimi......cceeeeecrinieeirireneniceerecneecseteeessassstneasesssesanessesossassessssones 90
Binomial DaBIliml ......ce.cevereeerruiereriieecreseniesenseesaestesessestesessseseesessereessesessesssssnns 90
POiSSON DABIIIMI.....riiieeiriiierrierenneeeetenassteansseesesssesssseseessessseessseesaesssassassansns 91
Deneysel Olasilik Dagilimlart ...........cocoeevevnennmniiininniineiiencnnenreseeeesae 91
RISK ANALIZI SIMULASYONU METODOLOJIST .......coonviecrrircrncceernennnee 92
Risk Analizi Simiilasyon Modelleme STreci.......cccvevvverienivirnnivienricencennennencenes 93
Problemin FOrmulasyonu.........cocoimiermrnrivinnieinicnnnniisneieicniniesnessenssesceeens 93
Simiilasyon Modelinin FOrmiilasyontl.........eceeceuereeuerievenerienecsenscnseneneeseeneenaanes 94
Simiilasyon Modelinin Bilgisayar Programina Cevrilmesi .......cccceoveeuercevereernecee. 95
Simiilasyon Verilerinin Analizi ve Sonuglarin Yorumlanmasi ..........cceeciieeeunns 96
Risk Azaltma (Risk YOnetimi) Faaliyetleri .....cccccovvevcvmvencccnenninnncenicrinccncnenes 97
Risk Simiilasyonunda Bazi Teknik Sorunlar.........ceeieccinneinnnnnninneecnnes 97
Monte Karlo Simiilasyonunda Siirekli- Kesikli Fonksiyonlar.........ccccccevreenueucnee. 97
Simiilasyon Tekrar Sayisinin Belirlenmesi......co.cvceeevcceneinininnicniinncineiencnnn 97
Ornek Ortalamasi Tekrar Say1sinin BulUNmas! .......ec..evcecerueceresenrserssassscssensanss 98
Ceyreklikler Kullanilarak Simiilasyon Tekrar Adedinin Bulunmasi.................... 99
Korelasyonlu Rassal Girdi Degiskenlerin Olusturulmasi........ccoceceineecnnivennncen. 99
ONEm OINEKICINES] «....v.cecveveceecereeeerensessersessessessessessssassessssassassassesssssssassessassens 100
Girdi Degiskenlerinin Belirsizliginin Cikt1 Belirsizligine Etkisi................. veeeen. 100
RISK YONETIMI (RISK AZALTMA) ...ccovrrrnrrerieenereseessissesesaesssesssssssesssnns 102
SAKITITIA «...ovevenrerrrcereaeresereesesestnnressssssnsessesesssessessecssesessansssssosestessssssossssonssssssasans 103
Cesitlendirme (Diversification) ........cccoeeeeeveerercnrssccisnnsresnsesnesisesecssessacsseesens 104
Ortakltk (PATtNETSIIP) «...cv.cuevereerereeearsssresssessssesessesssessenssscsensesstsestsssencassanesasesens 106
RISK TTANSTEI ....ovoverreeninenreeteeeseeenieeeseesssesisessescosemssesessssmsasssssssssnsssesesssossses 106
Dengeleme/ ESlegtirme ........coceeeeeeeecenenenee ettt sttt st et e e s st e sars e rarane 107



7.6 KabDUIENIME. ....cueieiriiieieicecirrrtcticecretcteretetet et sae e ssesbeecesesnans 108
8. UYGULAMAL.....oceecttnerintres cteteeresteretesessesessessessostostsssssssassssssesssssensensen 110
8.1 Imalat Teknigi ve SeKtSr TANILMI......vuvrveereveieeeeeereeerereseeeeeaseesesenesessessasnsacsenas 110
8.2 Yatinnmin Maliyetinin ve Genel Ekonomik Durumun Hesabi................cc.c...... 111
8.2.1 Yatirim Iskonto Oraninin HESADL...........cceveeveererereeeessseiernssenesesssesssansssesenaes 112
8.2.2 Yatirimin Detay Tablosu ......co.ooveirieiinirreccriccinicecenieeecice et te e 112
8.2.3 Yatirim Satig Adetlerinin Belirlenmesi......coccvvveeveeneeeeeeeicennecccrnceneeesrecsnenanens 112
8.2.4 Yatirimin Genel Degerlendirilmesi ......cccoveveveereeererceenrecnerneennnccioecreeeneesennees 114
8.2.5 Bagabas NOKtast ANAlIZI ......cc.ecrerereerenennereenersecrenensinieneeieseeesscssensesaeeesesscssenns 114
8.2.6 Duyarlilik ANGHZIETI .....ccuverveieeeerieeenrectectetcceesieeeceresnresstertncsessesseseseenees 114
8.3 Deterministik Yatirim Degerleme Sonuglart......c.ccocvuvenincniiinnencnecnecnnne. 118
8.4 Yatirmin RiSK ANALIZI....ccvveeciercenernieientrieieentntecsteresiesiiesesssssnessesseeseees 119
8.4.1 Yatirimin Cevre Degerlendirilmesi ........cceeeveerieneveenicninniicnininienieneesenseeens 119
8.4.1.1 Tedarikgiler ile IIgili FAKIOIIET ......ovoevevevrieresereencresesenssssaessssaraesssesensssessnssesenesens 119
8.4.1.2  Miisteriler ile Ilgili FAKIOTIET .....covuerrrrrereeneneineseenescereccnereacsesnensaeseasesssseenenes 120
8.4.1.3 Endistriye Yeni Giren Firmalar ...t 121
8.4.14 Rekabetin Siddetini Belirleyen Etkenler..........oecveiininvniiniisnnincninnieenennnns 122
842 Degiskenlerin Olasilik Dagilimlarinin Belirlenmesi .......cocoveeivuiecerenncnnnacienens 126
8.4.2.1 Pazarin Blyiikliigli ve Bliylime Davranisi......cocoeoeveeencvnienresiesenseneeeieneaenns 126
8.4.2.2 Pazar Pay1 Yakalama Performansi........ocoeueeeiinmiirnnininieninninnneeecrcnecnes 128
8.4.2.3 Satis Fiyatlarinin Olasiliklarinin Belirlenmesi ......cocoovuevenvvicnninninenncceninnnnne. 128
8.4.24 Piyasadaki RaKip SaYISI....c.coceererereriruirisirmmriisinriirinisieniserirsessesesesesiessseneas 129
8.4.2.5 Sabit MaliYetler.....ccucerriereereeererereeeieencricisissisisisstssesnesessess e ressesseasonns 130
8.4.2.6 Degisken Mallyetler.......ccucrverieirereniiinrreenieinninsessesienenessessesnesesssessssesnessons 130
8.5 Bilgisayar Programinin Yazilmasl......cceccevevirenrinrereniinienennesennnnensensesessensennes 130
8.5.1 Bilgisayar Programinin Sahip Olmasi Gereken YetenekIer ..........c.coeviennnnnnene 131
8.5.2 Bilgisayar Kodunun Yazilmas: ve Agiklamalar ..........ccceeveievnnniieinininnnnncnns 132
8.5.3 Simiilasyon Sonuglarinin ANalizi ..........ccceeeievcrveeerisrinnnerninsenennerennennesons 136
9. SONUGLAR .....oeeitreeteenreeneensteesconsacsessissstensstssssssssresssssssrssseasessnsssssensssess 139
KAYNAKLAR ....citriirrreeeseceetescecentesesstssesassssssosesestetesssssssssessssssssesssssssssssassasessssssnans 141
OZGEGMIS ..ot cerecrisesieeesieresesssssmmssssssssasssssssssmsssssssssasssias s sssssssssssssssssesssesssssssess 142



SIMGE LIiSTESI

U
o
A
H
i

p
\'A
Y

Beklenen Deger

Standart Sapma

Net Nakit Akist

Yatirimin Hurda Degeri
Yatirimin Iskonto Oram

i Olayinin Olasilig1

V olayinin beklenen degeri
Ik Yatirim Tutan

vi



KISALTMA LISTESI

FMO Fayda Maliyet Oram

ivo f¢c Verim Orani

KYF Kiimiilatif Yogunluk Fonksiyonu
NSD Net Simdiki Deger

ODF Olasihik Dagilim Fenksiyonu

vii



SEKIL LiSTESI Sayfa

Sekil 2.1. Michael Porter’in sektér modeli (Porter, 1999).......ccceieievirvcenrensernenensieninseeennnn 27
Sekil 3.1 Lineer Bagabas Noktast (Kavrakoglu,1992)......cccoueeveerecernircnerensineenseeenerscrsesenns 46
Sekil 3.2 Lineer olmayan basa bas noktast (Kavrakoglu,1992) .......ccccecevvcvcevvnvcnrencrevercennnns 48
Sekil 3.3 Omek bir fayda fonksiyonunun gizilmesi (TeVfiK, 1997)..cccvverreerrerreerernrerrreneennns 63
Sekil 3.4 Risk arayan kisinin fayda fonksiyonu (Newbold,2001)......ccccovvrvirceccinncnneenrnennnn. 63
Sekil 3.5 Riskten kagan kisinin fayda fonksiyonu (Newbold,2001) .....cccevereecriccinaienunnnen. 64
Sekil 3.6 Riske karg1 kayitsiz kiginin fayda fonksiyonu (Newbold,2001)........cccoerveruenne... 64
Sekil 3.7. Karar afacl OTNIEEL ...eeveeriveeerenserreerrereersereeseeerneessossssessesssesessssssessessesansnsssessesseassans 68
Sekil 4.1. Deterministik proje degerleme yontemi (Raftery J,1994)......cccovvviiinininccnnnen. 71
Sekil 4.2 Risk analizi ile proje degerleme yontemi (Raftery J,1994)......ccocviiviviiiniccinnnnns 73
Sekil 5.1 Kiimiilatif Yogunluk ve Olasilik Dagilim Fonksiyonu (Newbold,2001)................ 83
Sekil 5.2. Normal DagiliM.......c.cocveeirreercnncnrenieieiinisennrecncsristesessesasnssssessessessessssessessssss 86
Sekil 5.3. Dikdortgen DaBilim......cco.coceeiceniiinicninieriiinnriesnirssisetesereesesssstsnssesrere e 88
Sekil 5.4 UGEEN DABIIIN ....o.oevecveeeeecerieeeenceeseerssessseseesssessesassesssssssessssssssssssssassersssssansessasens 89
Sekil.8.1 Degiskenlerdeki % degisimlere karsilik gelen yatirimin net simdiki degerindeki %
AEBISMEIET ....eerrereeereceecrecrerrecnee et e eeestesees et sesssetsess e esb s ressessesssesassnenns 117
Sekil 8.2. Rakip sayis: kiimiilatif olasilik yogunluk fonksiyonu.........ccceevvevevinecnrinncninenns 130
Sekil 8.3.Simiilasyon programinin ilk PENCETESI ...couervruerrriruisverinirrirereerintenrernreesetensenenees 135
Sekil 8.4. ISKONtO OrANININ GIFIMES] «..evevuerserereererrerseiesensesseeseassessessecseesessssesseseascrsssssssscsees 135
Sekil 8.5. MS Excel ile istatistiki analizZ..........cceceerveeruecensumsccsrensensessemsiesnenussncnsieenesneas 136
Sekil 8.6. Yatinmin kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonu.........cceeceeveevenmevieiceneninicnnnnenn. 138

viii



CIZELGE LiSTESI Sayfa

Cizelge 1.1. Omek igin 6zet fayda rakamlarinin hesaplanmasi........e.c.eeeeveeereneriesesesseresscens 8
Cizelge 3.1. Yatirimlarin risklerini belirleyecek sektor analizi igin ham veri kategorileri
Gizelgesi (POTLEr,1999) ..ottt sasenes 42
Cizelge 4.1. Yatinm politikalarinin karsilastirilmasi (Tevfik, 1997).....cccveiivvivnnncnnenne. 76
Cizelge 7.1. Cesitlendirme ile risk azaltma 6rnegi ¢izelgesi (Higgins,1995)...c..ccocvevvnnnees 104
Cizelge 8.1. Yatirimin detay tablosu ........ccoccevcviviivenininnniiniiinniincciiieeteeecsseenesaesane 112
Cizelge 8.2. Yillik beklenen nakit akiglar: Cizelgesi.....c.coeevcrsoucemiinicrncciicnnucncnnicecnnnens 113
Cizelge 8.3 Yatirim nakit akiglar Gizelgesi.......cooerveeceveeneirieccniniiniiiniiiiiciniieeseeecnene 114
Cizelge 8.4. Duyarlilik ANalIZi.......coecervicererrenererinicecintincntineieienres st ssssssneoses 115
Cizelge 8.5. Tedarikgiler ile ilgili faktorlerin degerlendirilmesi ......cccccevveuecervceenercnnnnnen 119
Cizelge 8.6. Miisteriler ile ilgili faktrlerin degerlendirilmesi.......ccoveeevrniicvninicnvsenncane. 120
Cizelge 8.7. Endistriye Yeni Giriglerin Degerlendirilmesi.......ccococevevivienneivvnncninnrucencns 121
Cizelge 8.8. Rekabetin Siddetini Belirleyen EtKenler ........ocovviinieeenineninicnniisicnneeinnens 122
Cizelge 8.9 Fiyatin %10 diismesi durumu- 6 firma........coveveevivenireriniriinrcnensceeeinns 124
Cizelge 8.10 Fiyatin %10 diismesi durumu- 7 firma.......ococeeemvininieiveneiceencecenenen. 124
Cizelge 8.11 Fiyatin %10 diigmesi durumu- 8 firma........occocecerverevermnrecinrnincninenenninnce 124
Cizelge 8.12 Fiyatin %10 diismesi durumu- 9 firma.........cccccevenieerinviiininrercnciieninanns 125
Cizelge 8.13. Fiyatin %10 diismesi,pazarin %10 biiylimesi durumu- 9 firma.................... 125
Cizelge 8.14. Fiyatin %10 diismesi,pazarin %10 biiytimesi durumu- 10 firma.................. 126
Cizelge 8.15. 1976 ve 2001 seneleri arasinda kisi basina diigen milli gelir...........cccveueeene. 127
Cizelge 8.16. Rakip sayisina baglh olarak fiyat diistisleri ihtimalleri...........ccccoueveveennnenn. 129
Cizelge 8.17. Simiilasyon SONUGIATT.....c.ccoveeeeririnerrinineniiicininieee e 137

ix



ONSOZ

Yatinm Projeleri eldeki kit kaynaklarin gelecekte elde edilmesi umulan, Sl¢iilebilir kar
ve/veya daha karmasik faydalar igin iiretime tahsis edilmest demektir. Beklenen kar ve fayda
ifadesi bu fayda ve karlarin belirsiz oldugu ve gerceklesmelerinin risk tasidigi anlamina
gelmektedir. Bu belirsizlikler ge¢miste kendisinden ¢ok sey umulan' yatirimlarnn zarara
girmesine, kisith kaynaklarin heba olmasma sebep olmustur. Bunun yaminda hizlanan
teknoloji ve servet birikimi, politik ve sosyal dengesizlikler de isletmelerin karsilastig1 riskleri
arttirrigtir. Mallar pazarindan tiiketici pazarlarina doniismils olan is diinyasimin bugiinkii
durumu iginde kesinlik bulabilmek gliglesmistir. En biiyiik, kuvvetli sirketler, hatta devletler
rekabet ¢arki i¢inde islevsiz kalabilmektedir. Bu calkantili donem iginde isletme i¢inde karar

vericilere yardimeci olabilecek bilimsel yontemlerin eksikligi agikga hissedilmektedir.

Risk Analizi, olgiilebilen veriler ile uzman Kisilerin subjektif goriislerini birlestirerek
kararlarin alinmas: igin saglam modeller olusturmay: hedefleyen bir uzmanlik disiplinidir.
Istatistik kurallarinin, olasilik matematiginin ve sistem yaklagiminin 6zel bir uygulamas olan
risk analizi bagta mali piyasalarda, yatinm projelerinin degerlendirilmesinde olmak {izere
belirsizlik igeren durumlarin agik¢a anlasilmasi ve yonetimi igin gliniimiizde yaygin olarak

kullaniimaktadir.

Yatirim Projelerinde Risk Analizi isletme ve iilke i¢in 6nemli fedakarliklarla yatinma ayrilan

kaynaklarmn dogru yerlere gitmesi ve risklerin minimize edilmesi i¢in 6nem tagimaktadir.

Belirsizligin degerlendirilmesi ve y6netilmesi, gibi heyecan verici bir konu iizerinde birlikte

¢alisma imkan1 buldugum Sn. Hayri Baragli’ya her sey igin ¢ok tesekkiir ederim.



OZET

Yatinm projeleri gelecekteki bir fayda veya kar umularak kaynaklarin tahsisi anlamimna
geldigi igin tanim geregi risklidirler. Daha degerleme asamasinda risklerin analiz edilmesi ve
i¢inde bulunan durumun mode]lenmesi, kaynaklarin boga harcanmamas: agisindan gereklidir.
Risk analizi biiytilii bir yontem degil, miimkiin en iyi kararlar alabilmek i¢in eldeki verileri ve

gergekleri uzman gériisleri ile birlestiren bir yontem olarak degerlendirilmelidir.

Bu ¢aligmada yatinm projelerinde risk analizi ayrintili olarak incelenmekte ve kullanilan
yontemler, beklenen deger, standart sapma, karar agaglar1 ve model kurularak sistem
simiilasyonu ayrintili olarak tartisilmaktadir. Son béliimde ise metin igerisinde gelistirilen risk
analizi yonteminin gercek bir proje lizerinde uygulanmas: ve yazilan bilgisayar programi

tanitilmaktadir.

Anahtar kelimeler: Risk Analizi, Proje Degerlendirme, Beklenen Deger, Monte Karlo

Simiilasyonu , Olasilik
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ABSTRACT

Investment Projects are inherently risky as their definition of —prior allocation of scarce
resources with expectation of future profits or benefits- In order to prevent resources to be
wasted, it is recommended that risks to be deeply considered and analyzed and the current
system to be modeled, at the planning and evaluation stage of the project. Risk Analysis is not
a magical stick to prevent all negative effects but, it should be considered as a scientific and
systematic way of providing information for the best available decisions depending on the

currently available data and experts opinions.

In this study, we are investigating the risk analysis methodology in investment projects in
detail and discussing the widely used techniques such as Expected Value, Utility Functions
Decision Trees, Sensitivity Analysis and Monte Carlo System Simulation. In the last chapter a
real life application of a risk analysis methodology and a related computer programme which

has been developed within this text, is given.

Keywords: Risk Analysis, Project Evaluation, Expected Value, Monte Carlo Simulation,
Probablity
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1. GIRIS

Yatirrm projelerinin degerlendirilmesi ve alternatif yatinm projeleri arasindan segim
yaptlmasi hakkinda literatiirde ¢ok sayida calisma vardir. Literatiirde buna Sermaye
Biit¢eleme (capital budgeting) denmektedir. Bu ¢aligmalarin ¢ogunda yatirnmin maliyetleri ve
getirilerinin tek noktali deterministik tahminler olarak hesaplara katildig1 goriilmektedir. Oysa
gergek hayatta biitiin girdiler, elemanlar ve giktilar belirsizlik tasir. Bu belirsizlik ise klasik
yontemlerle 6l¢iiliip degerlendirilemez. Risk analizi ¢aligmasinin amaci belirsizlikleri sayisal
degerlere gevirerek yatirimin tasidifi belirsizligin ve riskin anlagilarak degerlendirilmesi ve

yoneticilere durum hakkinda bilgi vererek projenin basariya ulasmasini saglamaktir.

Risk Analizinin temel fikri her bir belirsizligin bir istatistiki dagilima ¢evrilebilecegi ve bir
simiilasyon ile yatirimin toplam getirisinin de bir olasilik dagilimi olarak ifade
edilebilecegidir. Bdylece belirsizlik, istatistiki bir kesinlik igerisinde ifade ediliyor olacaktir,
bu da yatinmciya hangi ihtimallerle ne kadar kazanacagini veya kayiplarin riskini, anlamli bir
veya iki parametre ile ifade etme imkani verir. Ayn1 zamanda eldeki durumu daha iyiye, daha
risksiz duruma getirebilmek igin neler yapilabilecegi de ipucu olarak yatinmciya

verilebilmektedir.

Bu g¢alismamizda amacimiz, yatirim projelerinin tagidigi riski iizerinde yorumlar yapacak,
diizeltici faaliyetlere imkan verecek sekilde yatirimin ve iginde bulundugu ortamun bir
modelini ¢ikarabilecek teknikleri ve kavramlan tamitmaktir. Calismanin  sonunda
belirsizlikleri eldeki bilgileri en iyi sekilde ozetleyerek sayisallagtirmanin yontemleri

agtklanmis olacaktir.

Yatirim Projelerinin Planlanmasinda Risk Analizi Uygulamasini gosterebilmek igin atiimasi
gereken ilk adim dncelikle degiskenlik ve belirsizligin yok sayildigi, Ideal Belirlilik kosullari
altinda kullanilan proje degerleme tekniklerinin tanitimidir, bdylece degiskenligin ifade

edilecegi araglar elde edilmis olacaktir. Bu teknikler ilk boliimiin konusunu olugturmaktadir.

ikinci boliimde riskin ve belirsizligin proje i¢in ne anlama geldigini ve bu belirsizligin
kaynaklar: ile yatirim igin risk yaratan gevre kosullari incelenmektedir. Bu boliim ile risk
analizi modeline alinacak deBisken ve parametrelere dikkat gekilmekte ve sonug olarak
matematiksel bir soyutlama olan risk analizi ¢alismasmin modelleyecegi gergek hayat ve

cevre i¢in analitik bir model kurulmaya ¢aligilmaktadir.
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Ugiincii boliimde belirsizlik ve risk altinda dogru kararlar vermek igin kullanilagelen baslica
teknik ve kavramlarin genel kapsami verilmektedir. Bu teknikler ayn1 zamanda risk analizi
simiilasyonuna temel teskil etmektedir. Dordiincii bolim Risk Analizi ile proje degerlemesini
agtklamaktadir. Besinci bgliimde genelinde biitiin risk analizi teknikleri i¢in gerekli olasilik ve
istatistik kavramlar1 verilmektedir. Altinci béliimde Proje Planlanmasi Sirasindaki Risk
Analizi igin bir simiilasyon metodolojisi formiile edilmekte ve yedinci bsliimde risk analizi ile

risk azaltma teknik ve kavramlar, sekizinci béliimde ise uygulama verilmektedir.

1.1 Projelerin Degerlendirilmesinde Kullanilan Teknikler

Bir sirketin gelecekte ne durumda olacagini belirleyen bugiin yaptig1 yatirnmlardir. (Higgins,
1995). Bu amagla yaratict ve verimli yatirim tekliflerinin ortaya konmasi isletme ¢apinda
biitlin yoneticilerin belli bagh gorevlerinden biridir. Iyi yonetilen sirketlerde bu siireg stratejik
bir diizeyde iist y6netimin sirketin hangi is alanlarinda varolacaginin ve hangi araglarin
rekabette kullanilacaginin belirlenmesiyle baglar. Daha sonra orta diizey yoneticiler bu
stratejik hedefleri 6zel yatirim Onerilerini de igeren harekat planlarina terciime eder. Bu
stirecin en 6nemli adimlarindan biri de yatirim &nerilerinin degerlendirilmesidir. Isletme
amaglaria ulasmak icin gelecekteki bir kazang beklentisi i¢inde paranin su an yatirilmasi
gerekir. Burada (1) riskler disiiniildiigiinde, beklenen kazanglarin yeterince bilyiik olup
olmadiina (2) bu amaca ulagmak igin Snerilen projenin en diisiik maliyetli olup olmadigina

karar verilmesi gerekmektedir. (Higgins, 1995)

Bu boliimiin konusu olan iskonto edilmis nakit akis1 teknikleri, fayda ve maliyetleri iginde
bulunulan dénemin Gtesine uzanan hareketleri degerlendirmede yararli olur. Bu teknikler
valnizca yatirim projeleri igin degil, hazine bonolarini, hisse senetlerini degerlendirmede,
makine alimlarinda, satis ve satin alma kararlarinda, rakip teknolojiler arasinda segimlier
yapmada hatta pazarlama ve Ar-Ge faaliyetlerinin degerlendirilmesinde de faydalidir. iskonto
edilmig nakit akisi tekniklerinin modern finansin belkemigi oldugu sdylenmektedir (Higgins,

1995).

Bir yatirim Snerisinin degerlendirilmesi {i¢ ana adimdan olusur;
1. ilgili nakit akiglart belirlenir.

2. Bu nakit akiglarindan bir 6zet fayda rakami hesaplanir.

3. Bu 6zet fayda rakami bir kabul kriteri ile kiyaslanir.
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Ozet fayda rakami yatirimin ekonomik degerini zetleyen bir sayidir. Sik stk kullanilan bir
ozet fayda rakami, ¢ Verim Oranidir. Bu oran, tamtilacak diger 6zet fayda rakamlarn gibi
karmagik nakit giris ve gikiglarini tek bir degerde 6zetlemek igin kullanilir. Bir kabul kriteri
ise Ote taraftan proje getirisinin kabul edilir biiyiiklikte olup olmadigini tespit etmekte

kullanilan bir kiyaslama kriteridir. (Higgins, 1995)

Ozet Fayda Rakami ve Kabul Kriteri hesaplamalari ilk basta zor gibi goriinse de esas zorluk
ilgili nakit akislarinin hesaplanmasinda ortaya gikmaktadir. Nakit akislarinin ve ¢ofu zaman
maliyetler olarak diisiiniilebilecek nakit gikislarinin tahmin edilmesi sirketin iginde bulundugu
pazari, rekabet durumunu ve uzun vadeli hedefleri gok iyi kavramayi gerektiren bir sanattir.

Projede belirsizlik ve risk kavrami da bu asamada ortaya ¢ikar (Tevfik, 1997).

Zorluklara drnek olarak finans maliyetlerini ve pazarin genel bilyiimesinin, pazar paymnn,
satig adetlerinin, beklenmeyen firsatlarin ve tehlikelerin dogru tahmini gosterilebilir. isi daha
da zorlastiran bir bagka konu da biitiin getiri ve kazanglar ile maliyetlerin para cinsinden ifade

edilememesi gercegidir.

1.1.1 Paramin Zaman Degeri

Dogru bir &zet fayda rakami bugiin kazanilan 1 TL’nin degerinin gelecek sene kazanilacak 1
TL ye gore daha degerli oldugunu gostermelidir. Bunun iig ana sebebi vardir; (1) Enflasyon
zamanla paranin satin alma degerini diisiiriir. (2) Getirinin gergeklesme tarihi gelecege
uzandik¢a olup olmayacag tartismah bir hal alir. (3) Gelecekteki getiriler igin harcanacak
kaynaklar i¢in bir firsat maliyeti sz konusudur. Yani alternatif bir kullanim alam
bulundugunda bugiinkii 1 TL bir sene sonra 1 TL’nin lizerinde bir degere ulasacaktir. Bir
yatiim igin her zaman alternatif yatinmlar s6z konusu oldugundan her zaman firsat

maliyetleri de s6z konusudur.

1.1.1.1 Paranim Zaman Degerinin Bulunmasi

Paranin bir zaman degerine sahip olmasindan 6tiirli, degisik tarihlerde gergeklesecek nakit
akislarim basitge toplayarak bir hesap yapilamaz. Bunun igin paranin birikimli ve iskonto
edilmis degerlerini hesaplamaya ihtiyag duyulur. Birikim hesaplama bugiinkii bir degerin
gelecekte ne degerde olacagini hesaplamak iken, iskonto etmek ise birikim hesaplamanin
tamamen tersi olup gelecekteki parasal bir biiyiikliiglin bugiinkii degerinin ne oldugunu

hesaplamak anlamindadir.



iskonto etme islemine 6rnek olarak %10 faizle bankaya yatirilmig ve 1 sene sonra I TL olarak

ele gececek tutarin ne oldugunu hesaplayalim, bu ashinda ne kadar para 1 sene %10 faizle

yatirilirsa 1 TL olur demektir. Cevap 1 = 0,909 TL olmaktadir. Birikim hesaplama ise

+ %]
tam tersidir. Ornegin, 0,909 TL 1 sene sonra ne kadar olacaktir sorusuna cevap vermek igin

0,909 x 110% =1 TL islemi yapilabilir.

Yatinm degerlendirmede kullamilan faiz oranlarina Iskonto Oranlan denir. Bu iki sekilde
aciklanabilir. 11k olarak firmann elinde hazir bir nakit sermaye varsa bu iskonto orani bu nakit
sermayenin alternatif yatinmlardan kazanabilecegi getiri oranina esittir yani firmanin firsat
maliyetidir. Yada eger firma hisse senetlerini bu yatinmi gergeklestirmek igin satisa
¢tkariyorsa iskonto oram hisse senetlerini alan yatinmcinin hisse senetlerinden bekledigi

getiri oranina esittir, bagka bir deyisle, yatirrmcinin sermaye maliyetine esittir.

iskonto oranlar sik sik da yatirim nakit akiglarinin riskleri yansitacak sekilde revize etmek

icin kullanilir, bu takdirde de riske ayarli iskonto orani olarak bilinir.

Cesitli kitaplarda her bir iskonto (veya faiz) oranina karsilik gelen dénem sayisina karsilik
gelen iskonto ve birikim oranlarn hesaplanarak tablolar halinde &zetlenmistir. Bunlar

yardimiyla bilgisayarlar olmadan da hesaplar basit ve hizli sekilde yapilabilir.

Bir ornek olmasi agisindan bir futbol takiminin geng bir oyuncu ile toplam 5 sene igin, ilk
taksidi pesin her seneligi 500.000 USD olmak iizere anlastigim diistinelim. Futbolcunun her
sene %10 getirecek alternatif yatirim segeneklerinin oldugunu varsayarsak, bu anlagmanin

bugiinkii degerinin ne oldugunu hesaplayalim.

Anlagmanin bugiinkii degeri her sene igin alinan degerlerin gegen sene sayisinca %110 a

bdliinmesi ile elde edilebilir.

500.000 + 500.000 + 500.000
%110 %110x%110 %110x%110x%110

Anlasmanin bugiinkii degeri = 500.000+

500.000
%110x%110x%]110x%110

Anlagmanin bugiinkii degeri = 500.000 +454.545 + 413.223 + 375.657 +341.507
=2.084.932 USD olarak hesaplanir.

Futbol oyuncusu toplamda 2.500.000 USD alacakken bu tutarmn bugfinkii degerinin 2.084.932

USD olmasi iskonto oranlarinin giiciinii agik¢a sergilemektedir.



1.1.1.2  Net Simdiki Deger Kavram
Projenin Simdiki Degeri gelecekte ortaya ¢ikacak biitlin nakit giris ¢ikiglarint bugiinki

degerine iskonto ederek toplanarak hesaplanir.

NSD = Gelecekteki Net: Nakit Girislerinin Toplam Simdiki Degeri — Nakit Cikislarinin
Toplam Simdiki Degeri

Eger formiilasyonla gstermek gerekirse

n yatirimin ekonomik 6mrii

A yatirimin ekonomik 6miir boyunca saglayacag net nakit akislarmi
i: iskonto oranini

Y: ilk yatirm tutarini

H: Ekonomik 6miir sonucunda yatirimin hurda degerini gostersin

Yatirimin Net Simdiki Degeri : Z,”:n A, +
(1+i) (1+i)

-Y ile hesaplanir. (1.1)

Bir yatirimin Net Simdiki Degeri projenin gergeklestirilmesiyle ne kadar net zenginlik
yaratilacagini gosterir. Daha fazla para, daha azina genellikle tercih edildiginden pozitif
degerli NSD’li projelerin serveti arttirdigindan tercih edildigini, negatif degerlilerinin serveti
erittigi icin onlardan kaginildigini ve NSD sifir olan projelerin ise serveti arttirmadigindan

marjinal kaldigim giivenle s8yleyebiliriz. Sembolik olarak;

NSD>0 ; proje kabul edilir.

NSD<Q0 ; proje reddedilir.

NSD=0 ; proje marjinaldir, (yani yapilip yapilmamasi fark etmez) denilebilir.

Projenin ekonomik 8mriiniin tamamm hesaba katmasi ve paranin zaman degerini dikkate
almasi NSD yonteminin en Snemli faydélandlr. Ancak, yontem biiyiik projeler lehine bir
analize yol agmaktadir. Diger taraftan, NSD y6ntéminde i’nin degeri, diger bir ifade ile yillik
yatirim harcamasi ile nakit giriglerinin bugiine indirgenmesinde kullanilan iskonto oraninin
biiyiikliigii, elde edilecek sonucu oldukga etkilemektedir. Bu oranin yiiksek ya da diisiik

saptanmasi bir projenin red veya kabuliine veya alternatif projeler arasindaki siralamaya etki



edebilir. Bu ylizden iskonto oraninin dogru secilmesi analizin sonucu agisindan son derece

Snemlidir.

iskonto oraninin, 6z sermayenin alternatif kullanimindan ortaya ¢ikabilecek firsat maliyetini
yansitmasi gerekmektedir. Yatirimin kredi ile finansmaninda iskonto orani olarak bu krediye
Odenecek faiz orant almabilir. Projenin finansmaninda hem kredi hem de 6z kaynaklardan
yararlaniliyorsa, iskonto orani olarak bu kaynaklarin maliyetlerinin kaynak kullanim oranlan

ile agirhiklandirilmis ortalamasinin kullaniimasi gerekir.

Yatirim analizinde bir baska Snemli nokta da analiz sabit fiyatlarla yapildigina gore iskonto

oraninin enflasyon etkisinden arindiriimis olmasi gereklidir.

1.1.1.3 Fayda Maliyet Oran1

Yatinmin Net $imdiki Degeri yatirrmi mitkemmel sekilde 6zetleyen giivenilir bir 6zet fayda
rakamidir ve ¢ogu durum igin yeterlidir. Bir bagka 6zet fayda rakami da Fayda-Maliyet

Oranidur.

Fayda Maliyet Orani = Nakit Giriglerinin Simdiki Degeri / Nakit Cikiglarinin Simdiki Degeri
(1.2)

olarak hesaplanabilir.

Bu oran hemen anlagilacagi gibi NSD kriterinin bir akrabasidir. FMO, 1°i agarsa yatirim

cekicidir. 1 in altina diiserse yatirnm ¢ekiciligini yitirir.

1.1.14 ¢ Verim Oram
En az NSD kadar bilinen ve yaygin olarak kullamlan bir bagka 6zet fayda rakami da I¢ Verim

Oramidir. IVO, yatirimm NSD’ini sifir yapan iskonto orani olarak tanimlanabilir.
Bu durumda;

n yatinmin ekonomik dmirii

A yatirnmin ekonomik émiir boyunca sagiayacagl net nakit akislarini

i: iskonto oranini (

Y: ilk yatinm tutarin:

H: Ekonomik 6miir sonucunda yatirimin hurda degerini gostersin



iVO =i, iken,
n H
Zmliq_ _— -Y =0 , olmak durumundadir. (1.3)

(1+8) (I—[—i)'

iVO, sermayenin firmaya olan firsat maliyeti orani ile kiyaslanir. Eger IVO firmanin firsat
maliyeti oranini gegerse yatirim g¢ekicidir. Formiil olarak eger K, Sermaye Maliyeti Oranini

gosterirse ,

IVO>K, yatirim kabul edilir.

IVO<K, yatirim reddedilir.

IVO=K, yatirim marjinaldir, denilebilir.

Cogu durumda VO ve NSD yaklasimlari ayni sonuglar1 verir fakat bazen istisnalar da ortaya

cikabilir.

Copu ybneticiye gére IVO kavranmasi NSD ye gore gok daha kolay bir 6zet fayda rakamidir.
Bir yatirimin IVO nin %45 oldugunu s8ylemek FMO nin 1,41 veya N$SD nin 12 milyon dolar

oldugunu sdylemekten ¢ok daha agiktir.

Ote yandan IVO’ninin el ile hesaplanmasi zordur. Iteratif olarak bilgisayarda hesaplanmasi
gerekir. Burada yontem ilk adimda rastgele bir baglangig IVO segmek ve bu oranla NSD
hesaplamaktir. NSD negatif ¢iktiginda IVO disiiriiliir, pozitif ¢giktiginda arttrilir ve sifira esit
oldugunda VO bulunmus olur.

IVO’ya getirilen bir baska elestiri de , projeler arasi bir siralamada projelerin bilyiikliigiinii
dikkate almadig igin yaniltici sonuglar dogurabilecegidir. IVO karlilik orani yiiksek projelere
oncelik tamimaktadir, bu projelerin kiigiik veya biiyiikk olmas: da fark etmemektedir. Oysa
karhlik orani yiiksek olan kiigiik projelerdense, karlilik orani kiiglik olan bilyiik projelerden

daha fazla kar saglamak miimkiin olabilir.

Bir baska elestiri de piyasa faiz oranlarinin dikkate alinmadigidir. Ancak bu durum bir avantaj
olarak da kabul edilebilir; yontem, belirlenmesi tartisilir bir konu olan iskonto -oranini
kullanmamakta tamamiyla proje verileri ile yatinmin getirisi olan i¢ karlilik oranimi
hesaplamaktadir. Yontemin diger yontemlerin hig birisinde olmayan bir {istiinliigii ise analiz

edilen proje igin (bazi durumlarda benzer projelerin net simdiki degerinin hesaplanmasinda



kullanilmak {izere)

en

fazla

hangi

faiz oram

kullamlabilecegini gostermesidir (DPT, YBM,1998).

Ms Excel gibi hesap sayfalarinin gelisimiyle yatiimlarin NSD, FMO ve VO oranlarini
hesaplamak ¢ok kolaylagmustir.

Asagida 8rnek bir yatirim igin hesaplanmis NSD, FMO ve VO verilmektedir.

Cizelge 1.1. Ornek igin 6zet fayda rakamlarinin hesaplanmasi

TAHMIN EDIiLEN NAKIT AKISLARI

ile

bor¢lanma

imkanlarmn

(MILYON DOLAR)

Yil 0 [1]2(3/4(5/6|7|8/|9]|10
Nakit Akust 40 |7,5(75(7,57,5|7,5|7,5/7,5|7,5|7.5| 17
iskonto Oramt  10% i¢in

NSD 9,75 TL

FMO 1,244

ivo 15%

Olarak bir Excel sayfasinda hesaplanmigtir.

1.2 Yatirim Projelerinde Iskonto Oranimin Belirlenmesi

Gelecekteki faydalarin ve maliyetlerin bugiinkii degerlerinin bulunmasinda kullanilan iskonto
oraninin se¢imi, proje degerlendirme analizlerinin en 6nemli adimidir. Ciinkii iskonto orani,
yatinmeinin ya da toplumun tiiketmekten vazgecip projeye bagladigi kaynagin maliyetini;

diger bir deyisle, projeyle elde edilmesi gereken en diisiik getiri oranini gosterir

Yatirim karar1 verilmesinde kullanilan net simdiki deger, segilen iskonto oranina bagl: olarak
degisir. iskonto orani biiyiidiikge yatirimin net bugiinkii degeri azalmaktadir. iskonto oraninin

iyi belirlenmesi, yatirim kararnin tutarli olmasini ve zarar edilmemesini saglar.

Eger iskonto orani diisiik segilirse proje oldugundan daha cazip goriinecek ve zarar etme

tehlikesi ile kars1 karstya kalinacaktir, eger iskonto orani yiiksek segilirse, bu sefer de proje

oldugundan daha az karli goriinecektir.



Iskonto orani ya da diger deyisle sermaye maliyetinin belirlenmesinde, ilk &nce projede
kullanilan farkli sermaye kaynaklarinin maliyetleri tek tek bulunur. Daha sonra bu
kaynaklarin toplam icindeki paylar: kullanilarak sermaye maliyetlerinin agirhkli ortalamasi

hesaplanir. Bulunan ortalama deger, iskonto orani olarak kullanilir.

Projede kullanilan kaynak bilesimine bagh olarak degisebilen iskonto orani, hangi amagla
kullanilacagina bagh olarak da degisir. Eger proje analizi sabit fiyatlarla gerceklestiriliyorsa,
iskonto orani, enflasyon beklentisi etkisinden arindirilmig kaynak maliyetleri, yani gercek
maliyetler (gercek iskonto orami) kullanilarak hesaplanir. Gergek iskonto orami asagidaki

formiil ile hesaplanir.
Gergek Iskonto Orani, i=(1+k)/(1+P)- 1 (1.4

Burada; k nominal iskonto oranim, P ise ortalama fiyat artis oranini (beklenen enflasyonu)

gosterir.

Sabit olmayan enflasyon kosullarinda ise iskonto orami yaklasik olarak sermaye maliyeti

olarak alinabilir, ve asagidaki oranlardan yararlanilir:

1. Borg alinan finansman kaynaklari igin 8denen faiz orani,

2. Sermaye piyasasindaki gegerli faiz orant (mevduat faizleri, bono faizleri vb.),
3. Benzer yatirim konularindaki karlilik orani.

Birincisi, yabanci kaynaklarin maliyetini, digerleri ise 8z kaynaklarin maliyetini bulmakta
kullanihr. Iskonto oram projede kullamlan biitiin kaynaklarin maliyetlerinin agirhikh

ortalamasindan olusur.

Ornegin; bir kurulus tarafindan yiiriitilen bir yatirim projesinde ylizde 40 oraninda 5zkaynak
(biitceden karsilanan), yiizde 40 oraninda yabanci kaynak (dis kredi, dolar olarak) ve yiizde 20
oraninda ticari kaynak kullanilacagini varsayalim. Ayrica, bir yillik hazine bonofarma 6denen
faizin yiizde 90, ticari kredinin maliyetinin yiizde 95, uluslararast piyasadan saglanan dis
kredinin etkin faiz orammin (geri Odemesiz siireler, finansman giderleri vb. diger
uygulamalarin fayda ve maliyetlerini dikkate alan esdeger faiz oram) yiizde 9, bir dnceki yil
toptan esya fiyat endeksinin (TEFE) artis oraninin Tiirkiye'de yiizde 75, ABD'de yiizde 2
oldugunu ve beklenen enflasyon oranlarim yanélttlklanm varsayalim. Projenin analizinde
kullanilacak iskonto orammi bulmak igin ilk once saglanan tiim kaynaklarin gercek

maliyetlerinin hesaplanmasi gerekir. Buna gore;
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Ozkaynak maliyeti : (1 +0,90)/(1 + 0,75) -1 = 0,086
Dis kredi maliyeti : (1 +0,09)/(1 + 0,02) -1 = 0,069
Ticari Kredi Maliyeti : (1 +0,95)/(1 +0,75) -1 = 0,114

(Iskonto orani olarak kullanilabilecek) Ortalama Kaynak Maliyeti : (0,086x0,4 + 0,069x0,4 +
0,114x0,2) = 0,0848 olarak bulunur.

1.3 Proje Degerlendirilmesinde Dikkate Alinacak Diger Faktorler

Proje Degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken diger faktorler asagida verilmektedir.
Birbirini Dislayict Yatirimlar ve Sermayenin Rasyonel Dagitilmasi

Cogu zaman bir hedefi gergeklestirmenin birden ¢ok yolu vardir ve bir segenegin segilmesi
digerini diglar, 6rnegin ahsap veya gelik konstriiksiyondan ev yapmak, ise arabayla veya
otobiisle gitmek bu gibi kararlara Srnektir. Her bir segenek isin yapilmasini saglasa ve teker
teker gekici olsa da hepsini birden yapmak ekonomik anlamda gekici olmaz. Bu tip yatirimlar
dislayicr yatinimlardir. Buna alternatif olarak birbirinden bagimsiz yatinmlarin aym anda
yapilmasi da s6z konusu olabilir 5rnegin bir sekerleme firmasi ayni anda hem sakiz hem de

gofret liretme yatirimina gidebilir.

Bir 6nceki alt bolimde tanittigimiz NSD,FMO,IVO oranlari birbirlerini dislayici yatirimlar
i¢in farkli yatiim onerileri sonucunu verecektir. NSD, en biiyiik yatirima &ncelik tanirken,

FMO ve VO en karli projelere 6ncelik tanrr.

Cogu yatiimin degerlendirilmesinde bir bagka kafa karigtirici durum ise Sermayenin
Rasyonel Dagitiimasidir. NSD,FMO ve IVO yontemlerinde firmanin biitiin olasi projeler igin
yeterli parast oldugu varsayilmaktadir. Oysa gergek hayatta eldeki para daima sinirhdir, bu
durumda projelerin beklenen faydalari kadar kullanilan biitgenin yiizdesi de ©nem
tagryacaktir. Kabaca diglayici yatinm durumlarinda para yatirimlar i¢in mevcuttur, kisit
teknolojiktir. Ote yandan Sermayenin rasyonel dagitilmasinda sermaye azhg kisitlayici

faktordiir.
Burada Robert C. Higgins (1995) tarafindan 8nerilen metodoloji agagida verilmektedir.
Yatinmlar ;

1. Bagimsizsalar NSD, iVO veya FMO kullanarak karar verilir.
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2.1.Dislayicr iseler ;
2.1. Esit yasam siireleri varsa ; NSD 6lgiitiine gore siralanirlar.
2.1. Farkh yasam siireleri varsa ; Ayni siire igin NSD 0lciitiine gore siralanirlar.

Boylelikle N§D’leri en biilyiik ve dolayisiyla en fazla zenginlik getiren se¢enekler segilmis

olur.

3. Sermayenin Rasyonel Dagitimi S6z konusu ise ;

3.1.Eger yatinmlar diglayici iseler ;

3.1.1.Esit yasam siireleri varsa ; En yiiksek NSD olan projeleri segilir.

3.1.2.Farkh yasam siircleri varsa ; Ayn1 zaman ekseni boyunca en yiiksek NSD olan projeler

segilir.
3.2.Eger yatirimlar bagimsiz iseler ;
3.2.1 Kesirli iseler FMO gore siralanirlar.

3.2.2 Kesirli degillerse En yiiksek NSD olan projeleri segilirler.
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2. RIiSK ve BELIRSiZLIKLERIN YATIRIM PROJESIi ACISINDAN ANLAMI ve
KAYNAKLARI

Isletmeler bir takim beklentilere, tahminlere dayanarak yatinm karar verirler. “Beklenti «
teriminin kullanilmasi ayn1 zamanda beklenen getirilerin gergeklesmeyebilecegi, istenenden

az veya ¢ok olabilecegini ifade eder.

Proje getirilerinin beklenilen diizeyden farkli olmasina "risk" denilmektedir. Bir projenin gerceklesen
getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden ne kadar biiyiik farkliliklar, sapmalar gosterebiliyorsa,
s6z konusu projenin riskinin o kadar yiiksek oldugu soylenebilir. Gelecek: hi¢ bir zaman kesin
olmadigindan biitiin yatinmlarin riski vardir. Fakat, risk tiirli ve boyutu yatinmdan farklilik

gosterir.

Riski matematiksel olarak ifade edebilmek igin, istatistik kavramlarina bagvurulabilir. Bir yatirim
projesinin en ¢ok beklenen degeri, istatistiki beklenen deger (ortalama) olarak alinabilir, olasi
proje getirilerinin beklenen degerden sapmalarint Slgmek i¢in de bir bagska dagilim Gl¢giim

standardi olan dagilim varyansi kullanilabilir.
2.1 Yatirim Projelerinde Risk Cesitleri

Yatinmlarin getirilerinde dalgalanmalara yol agan faktorler yani risk kaynaklari iki grupta

toplanabilir:
1. Sistematik Riskler,
2. Sistematik Olmayan Riskler.

Sistematik ve sistematik olmayan riskin kaynaklar ayrn ayr analiz edilerek bunlarin
toplamlartyla risk hesaplanabilir. Ancak farkl: risk faktorlerinin iist liste bindigi zaman teker
teker risklerin toplamlarindan ¢ok daha fazla riskli oldugu goz 6niinde tutulmalidir (Kargiil

1.D. (1996))
2.1.1 Sistematik Riskler

Sistematik riskler, biitiin yatirtmlarin verimliliklerini etkileyen ekonomik, politik ve sosyal
cevre sartlarindaki degismelerin getirdigi risklerdir. Ekonominin genel Iﬁretim
seviyesinde, fiyatlarin genel diizeyinde, faiz oranlarindaki degismelerden ortaya g¢ikan
yatinmlarin getirilerini aymi ydnde ancak degisik derecede etkileyen riskler olup,

cesitlendirmeyle yok edilmesi miimkiin degildir.
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Sistematik risk kaynaklarmm 6nde gelenleri sunlardir:

2.1.1.1 Faiz Oram Riski

Piyasa faiz oranlarindaki degismeler, yatinmlarin maliyetini veya getirilerini ters yénde etkiler.
Faiz orani yiikselirken fiyatlar diiser, faiz orani diiserken fiyatlar yiikselir. Bunun nedeni,
yatirrm degerlerinin, gelecekte saglanacak gelirlerin, piyasa faiz oraniyla iskonto edilmis
degerleri toplamma esit olmasidir. Faiz orani degismeleri, sabit getirili yatinm araglarin,
alacaklari ve borglari (tahvil gibi) ve bunlarin iginde ve vadesine daha fazla zaman kalanlar,

daha biiyiik oranda etkilemektedir.

2.1.1.2 Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Satin alma giicii riski, yatirim gelirlerinin ve degerlerinin enflasyon karsisindaki kayiplarindan
kaynaklanan risktir. Enflasyon oranlarindaki artis s6z konusu oldugunda, buna baglh olarak
satin alma giicii riski artacaktir. Bu risk 6zellikle direkt son tiiketiciye hitap eden yatirimlarda
(tiketim mallarinda) nispeten daha yiiksektir, ¢linkii tiiketim mallarina olan talebin azalmasi

yatirim ve ara mallardaki talebi nispeten daha yavag ve kademeli olarak etkileyecektir.

Farkli yatirimlar paranin satin alma giiciiniin azalmasindan da farkli derecede etkilenmektedir.
Geri 6deme donemi uzun projelerde, enflasyonun etkisi daha siddetli goriildiigti halde, geri

6deme siiresi kisa olan yatirim projelerinin bu riski daha az olmaktadir.

2.1.13 Piyasa (Pazar) Riski

Piyasalarda, belirli bir nedenle veya nedenlere baglanabilen fiyat oynamalarinin yani sira,
gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan fiyat degismeleri de goriilmektedir. Gegerli bir
ekonomik nedene déyanmayan, daha ¢ok kiiltiirel, toplumsal ve siyasal etkiler sonucu, piyasa

fiyatlarinda goriilen degismeler, yatirimcilar agisindan piyasa riskini olusturur.

Genellikle yatinmcilar panige sevk eden siyasal olaylar ve siyasal gelismeler, piyasada fiyat
diisiislerine yol agmaktadir. Hiikiimetlerin izledikleri politikalar, ozellikle para ve vergi

politikalar1 ve bu konuda aldiklar kararlar da bir sistematik risk kaynagi olusturur.
2.1.2 Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk, toplam riskin igletmeye ya da isletmeniri icinde yer aldigi1 sektore
ozgli kismidir. Grevler, yonetim hatalari, yeni buluglar, reklam kampanyalari, tiiketici
tercihlerindeki degisiklikler, kanuni uygulamalar igletmenin getirilerinde dalgalanmalara yol
acabilir. Bu sayilan faktorler, bireysel igletme veya ilgili endiistri kolu igin s6z konusu

oldugundan, diger endiistrileri ve sermaye piyasasim etkileyen faktorlerden bagimsizdirlar. Bu
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nedenle de sistematik olmayan riskin her igletme ve proje igin ayri ayr1 tahmin edilmesi gerekir.
Ote yandan, her projenin, sistematik olmayan riskinin farkli farkli ydnlerde olabilmesi

dolayisiyla, gesitlendirme yoluyla bu riskin azaltilabilmesi miimkdindiir.
Sistematik olmayan riskin kaynaklarinin 6nde gelenleri sGyle siralanabilir:

2.1.2.1 Finansal Risk

Yatirimin finansman igin banka kredileri, tahviller gibi borg tiirleri kullanilabilir. Bu borglar
faiz ve anapara odemesi seklinde finansal yiikiimliilikkler getirir, yiikiimliiliiklerin yerine
getirememesi, isletmenin tasfiyeye gitmesi veya iflas etmesi yatirimcilan zarara ugratir. Bu

zarara ugrama olasilifina finansal risk ad: verilmektedir.

Finansal risk, genellikle baz1 faktdrlerle dogrusal olarak iliskilidir ve bu faktérier arttikga
finansal risk yilkselmektedir. Borg¢ miktar, satiglardaki istikrar, girdi fiyatlarindaki
dalgalanmalar, grevler, mamullerin demode olmasi, siddetli rekabet, likidite ihtiyaci ve igletme

y6neticilerinin yetenekleri risk arttirici faktorierdir.

Teknolojik iistlinliige sahip olma, piyasada tekel olma, tiiketici tarafindan kabul edilmis
olma ve girdi kaynak fiyatlarini kontrol etme olanag: gibi faktorler de finansal riski azaltici

etkiye sahiptir.

2.122 Faaliyet Riski

Bu risk, isletmenin varliklarinin olusumu ile ilgilidir. Toplam varliklar iginde sabit
varliklarinin pay1 biiyiik olan bir yatinmin faaliyet riski de yiiksek olur. Sabit giderlerin
yiiksek olmasi, basa bag noktasinin da yiiksek bir diizeyde olusacagini gosterir. Isletmenin
satiglar diistliiinde, sabit giderleri diisiiriilemeyeceginden zarar edilebilir. Isletmenin zararla

karg1 karsiya kalmasi, borglarini 8deyememe durumunu ortaya ¢ikarir.

2.123 Yonetim Riski
isletmelerin basarilari, biyilk dl¢iide yonetici kadrolarinin yeteneklerine baghdir. Yonetim
hatalan, projelerin basanisimi belirleyen degiskenleri biiyiik Slgiide etkiler. Yonetim hatalan

sonucu, isletmenin satiglar1 ve kin azalabilecegi gibi, riski de artabilir.

Yéonetim riskinin derecelendirme asamasinda diger risk kaynaklan gibi gz niine alimip etkisinin
ortaya konmasi gerekir. Etkin bir ydnetim sistemine sahip isletmelerin gelecekte daha basarili

sonuglar alma olasiliginin ¢ok daha fazladir.
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2.12.4 Isve Endiistri (Sektor) Riski

Bazen bir veya birkag is kolundaki isletmelerin satiglari, karlan ve dolayisiyla proje gelirlerinde
¢esitli nedenlerle biiyiik Slgiide dalgalanmalar goriiliir. Bu nedenler sadece belirli endiistrilerdeki
isletmeleri etkilerken, digerlerini etkilemeyebilir. Is ve endiistri riski endiistride meydana gelen

degismeler ile yasalarda ve tutumlardaki degismelerden kaynaklanabilir.

Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek degismeler dikkate alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin
ne yonde etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir. Olumsuz degismelere agik bir endiistride
verim degiskenligi ve dolayisiyla risk de yiiksektir. Bir projeye yatirim yapiimadan 6nce, endiistri

riski incelenirken diger endiistrilerin de tasidigi riskler g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Asagidaki aynintilt listeler Yatirim Projelerinin Risklerini kaynaklarina gore siniflandirmakta

faydali olabilir.

Dis ve Tahmin Edilemez (Kontrol Edilemez)

a. Yasal ve Devlet Tarafindan Beklenmeyen Miidahaleler
e Hammaddelerin Tedariki

e Cevresel (Ekolojik) Konular

e Tasarim Standartlar

e Proje Yerlesimi

e Uriin Veya Hizmet Satislar1 Veya Ihracati

e Fiyatlama

o Ozel Gereksinimler

b. Dogal Felaketler

e Firtina
e Deprem
e Sel.

c. Kotii Niyetli Faaliyetler

e Barbarlik
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Sabotaj

Projenin Sonucunda Olusan Dolayh Etkiler

Cevresel

Sosyal

Projenin Tamamlanmasi Sonucu Sunlardan Birini Karsilamaktaki Eksiklikler ;
Destekleyici alt yapinin kurulmasinda basarisizlik

iflas ve borgluluk sebepleriyle tasarim uygulama ve gerekli mal ve hizmet tedariginde

basarisizlik

Projenin sonuna kadar gereken finansal destegin verilmesinde basarisizlik
Uygun olmayan proje kapsami ve veya konfigiirasyonu
Politik rahatsizhik

Finansal kararlarin kabuliinde mutabakat eksikligi

Dis ve Tahmin Edilebilir (Kontrol Edilemez)

a. Asagidakilerdeki degisiklikler tahmin edilebilir fakat bu tahminin kesinlik derecesi

belirsizdir.

Pazar riskleri
Hammaddelerdeki darliklar
Hammadde fiyatlar

Talep

Miigteri iadeleri
Ekonominin genel durumu

Miisterilerin [hale Vermedeki steklilikleri

b. Operasyonel (Proje Tamamlandiktan Sonra)

Bakim ihtiyaglari



17

e Amaca uygunluk

e Giivenlik

o Cevreye etkiler

s Sosyal etkiler

s Doviz kurundaki degisimler

e Enflasyon

e Vergiler

I¢ ve Teknik Olmayan (Fakat Genelde Kontrol Edilebilir)
a. Asagidakilere bagli yonetim zorluklari
e Samimiyetsizlik/entegrasyon eksikligi
e Kapasite yetersizligi

» Yetersizlikler

e Kontrol kaybi

o Hedeflerin tutarsizlig

s Yonetici degisiklikleri

* Organizasyonel yap1 eksikligi

e Uygun politika ve prosediir eksiklikleri
® Yetersiz planlama

* Gergekei olmayan c;ize!geleme

e Koordinasyon eksikligi

* Yetersiz proje ydnetimi

b. Asagidakilere bagh gizelge gecikmeleri ve siire agimlar:

e Diizenleme onaylari
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o lsgiicii darliklar

o Isgiicii verimliligi

o s kesintileri

e Malzeme darliklar

o Geg teslimatlar

e On goriilemeyen saha durumlar:

e Sponsor/kullanict kapsam degisiklikleri

e Kazalar ve sabotajlar

e Baslama ve uygulamaya alma zorluklari
e Erisim eksiklikleri

c. Asagidakilere baglh maliyet asimlari

* Yukanda listelenen gizelge gecikmelerinden herhangi birinin ger¢eklesmesi
e Uygun olmayan tedarik stratejileri

e Ucret pazarliklari

* Yonetim veya isgiicii tecriibesizlikleri

o Pargalarm nasil bir araya getirilecegine dair bilgi eksikligi
e Diisiik tahminler

e Daha &nce listelenmis herhangi bir faktor
Teknik (ve Genelde Kontrol Edilebilir)

a. Teknolojideki degisiklikler

¢ Proje Pargalarinin Cag Dig1 Kalmasi

o Gerekli Pargalarin Uretimden Kalkmas:

e Rakip Firmalarin Faaliyetléri Sonucu Projenin Cagdisi, Rekabet Edemez Veya Kabul

Edilemez Hale Gelmesi
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Yeni Teknolojinin Karmagiklik Getirmesi

Performans

Kalite

Uretim Hizi

Giivenilirlik

Projenin Teknolojisine Has Riikler

Son Uriinii Uretirken ortaya ¢ikan,

Son iiriinii isletirken veya pazarlarken ortaya ¢ikan riskler
Tasarim

Yetersiz veri

Tasarime1 / ayrintilarla ilgilenen uzmanlarin tecriibesizligi
Spesifikasyonun ayrinti, kesinlik ve uygunlugu

Tasarim ve uygulama metodu

Projenin Safi Biiyiikliigli Veya Karmagikhig:

Yasal (ve genelde kontrol edilebilir)

Asagidakilerden kaynaklanan zorluklar

a.

b.

Lisanslar

Patent Haklar:

Anlagmalardaki Giigliikler

Yanhs yorumlar

Yanlis anlamalar

Uygunsuz anlagma tipleri/stratejileri

Basansizliklar
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d. Proje digindaki kisi ve kurumlarin dava agmast
e. Proje dahilindeki kisi ve kurumlarin dava agmasi

f. Kanunda belirlenen zorlayici nedenlerle yiikiimliliiklerin ortadan kalkmasi (force majeur)
(PML, (2000))

2.2 Yatinm Projesi Riskinin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi

Yatinnm Projelerinde risk gelecek nakit akislarindaki belirsizliklerden kaynaklanmaktadir.
Yatirimin iginde bulundugu sektdr iginde alacagi rol ve getirisinin anlasilmasi, bu konudaki
risklerin agik¢a ortaya konmasi, ancak onun iginde bulundugu gevrenin dogru anlasilip analiz

edilmesiyle miimkiin olabilir.

Cevre, isletme dig1 faktorlerle ilgilidir ve firsatlar tanidig1 gibi tehlike ve giicliiklerin de
kaynagim olugturmaktadir. Risk Analizi igin ¢ok sayida incelenecek faktor arasinda en dnemli
olanlari; ekonomik, teknolojik ve sosyal nitelikli olan genel ¢evre kosullari ile devlet ve

yasalarla, pazar ve rekabetle, saticilar ve mali kuruluslarla ilgili olan yakin ¢evre kosullaridir.

2.2.1 Devlet ve Yerel Yonetimler

Devlet ve yerel yonetimler yatirimlarin maliyetleri ve gelirleri lizerinde 6nemli etkiye sahiptir.
Ornegin asgari ficreti belirleyerek biitiin yatirim igin baz bir ig¢ilik rakami belirlemis
olmaktadir, asgari iicretteki degisiklik, ¢arpan olarak biitiin maliyetlere etki edecektir. Ayrica,
devlet ve yerel ydnetimler esit istihdam kosullar! saglamak igin kurulus yeri tayini, organize
sanayi bolgeleri ve tegvik tedbirleri, is giivenligi, taksitli veya indirimli satiglar, gevre
bozulmasi ve kirlenmesi, giiriiltli kontrolii ile yapilacak reklam ve duyurularin cinsine kadar
birgok konularda kanun, kararname ve yonetmelikler ¢ikarmakta ve belirleyici olmaktadir
(Eren E.(2003). (Ornegin 1997 senesinde Diizce iline kurulacak olan Kia Otomotiv Fabrikasi
su havzasi iginde kaldig1 igin izin alamamig, bagka bir yer arayisinda gegen zaman iginde

meydana gikan ekonomik olumsuzluklar sonucu ise kurulamamistir.)

Devlet ve yerel ydnetimlerin faaliyetleri, firsat ve tehlikelerin bazen her ikisini de artiric1 etki
yapmaktadir. Ornegin devlet ve yerel ydnetimler igletmenin mallarina genis Slgiide miisteri
olabilir. Devletler, bazi firmalarin ve endiistrilerin yasamasi ve gelismesi icin parasal destekler
veya yardimlar yapabilir. Bu yardimlar, vergi indirimleri saglamak, personel egitim masraflarini
kismen veya tamamen kargilamak, iflasa giden isletmelerin hisselerini almak veya kredi

saglamak suretiyle kurtarmak seklinde olabilir. Devlet, yabanci mallarin rekabeti kargisinda
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yerli {ireticileri koruyabilir. Bu amagla ithalat kisitlamalar, gtimriik vergileri ve anti-damping
tedbirleri getirebilir. Hiikiimet politikalar1 isletmeler igin yeni firsatlar ve yeni islerin
artmasinda onderlik edebilir. Ornegin hiikiimet, bir is alaminda sahip oldugu tekelleri
kaldirarak veya isleri kisitlayan bir yasay1 degistirerek, isletmelere yeni is imkan ve firsatlar
taniyabilir, yatiim tesvikleri ve destekler ile daha 6nce karli olmayan pek ¢ok yatirimi karli
hale getirebilir. Bazen de yatinmin sonucunda firetilecek iiriinii en az belli miktarda almay:

garanti ederek yatirimlart destekler.

Devletin, toplumun toplam refah ve mutlulugunu diisiinerek yatirim projelerini sinirlayici bazi
diizenlemeler yapti da gergektir. Isletmeler iin diger bir tehlike dogurucu hiikiimet politikasi
da, devletin bazi endiistri alanlarina girerek onlara rakip olmasi, pazar paylasmasi, ithalat
rejimini kolaylagtirip, giimriikleri azaltarak i¢ pazarlan dig rekabete agmasi, ihracattan vergi

indirimlerini ve tegvikleri azaltarak yatirimin giivenligini tehlikeye atabilmesidir.

2.2.2 Pazar Kosullari ve Miisterilerin Ozellikleri

Niifus miktarinda meydana gelen degismeler, iirlin veya hizmetler i¢in olan talebi de
degistirmektedir. Geligsmis iilkelerin niifus artigi durmus, hatta azalma baslamistir. Buna
karsilik, gelismekte olan iilkelerde veya tigiincii diinya iilkelerinde niifus artist devam
etmektedir. Bu durum yatirim yapilan yerlerin segimini etkilemektedir. Isletmeler, nce pazar
stratejileri ile dagitim teskilatlarini yogun niifus artisi ve yerlesim bdlgelerine yOneltirler.

Daha sonra, yatirimlarla buralara fabrikalarini da kurarak pazara yakin olmay1 hedeflerler.

Bir bagka faktor, niifus piramidinin degismesi, 6liim yagmnin yiikselmesidir. Ornegin bati
tilkelerindeki gibi dogum oranlan azalirken, artan toplum sagligi tedbirleri nedeniyle yaslilarin
oranlan artiyorsa bu takdirde genglere hitap eden endiistrilerin faaliyetleri azalan talep
nedeniyle daralmakta ve igletmeler arasinda ise rekabet siddetlenir, 6te yandan, yash niifusa
hitap eden endiistrilerin (saglik, beslenme, sigorta) faaliyetlerinde canlanma olur. Su halde,
yatirimin getirisini etkileyen Snemli bir faktor , niifus piramidindeki degismeler ve yatirimin

kimleri hedef aldigidir. (Eren E, 2003)

Ugtincii faktdr, niifusun gelir dagilim ile ilgilidir. Herhangi bir ekonomik dalgalanmada eger
miisterilerin ¢ogunlugu eger yatinmin iirettigi mah almaya devam edecek mali kuvvete

sahipseler yatinmin riski diiger.

Dordiincii faktdr {iriin veya hizmetlerin hayat egrisinin bulundugu safhadir. Bu faktor, talebin

artma veya azalma gbstermesiyle ilgili bulunmaktadir. Uriin hayat egrisinin baglangig ve
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bliylime donemlerinde talep siirekli ve hizh artarken yeni yatirrm ve sermaye ihtiyaclari da
fazla olur, olgunluk doneminde ise satislar diisii doneminden ¢ok daha fazla, {iriin veya
hizmete talep yiiksek olur. Bazi hallerde, bir endiistri 6nce diisiis, sonra tekrar bir yiikselis
gosterebilir, bunun nedenini gegici gevresel bir etkide veya bagli endiistrilerde aramak gerekir.
Beginci ve son faktdr ise, miigteri ozelliklerine iligkindir; miisteri sayisi, yasi, gelir seviyesi
onun isletme tarafindan iiretilen mal ve hizmetleri talep etme bakimindan &zellikleri, sosyal
kiiltiire] degismeler ile miisterilerin alim giidiilerinde, orf, adet veya aligkanliklarinda

degismeler de dikkate alinmadir.

Diger bir faktdr, modanin endiistri iizerine ve isletmenin mallarina olan etki derecesinin
tahmin edilmesidir. Moda iiretilen mallarin cinsine gore, mevsimden mevsime, yildan yila, iig,
bes veya on yilda bir koklii degisimler gdstermektedir. Bu degisimler sonucunda iiretilen
mallarin veya hizmetlerin cinsi, kalitesi, rengi, kokusu, kullamilig bigimi ve yerleri

degismektedir.

Higbir yatinm miigterisi olmaksizin kar edemeyecegi i¢in yatirimlar icin risk analizine de

pazarlardan baslamak daha uygun olacaktir.
1. Yatirim hangi pazarlara hizmet etmektedir?

2. Bu pazarlar hangi bilyiikliktedir, isletmeni bu pazarlardaki payr ne kadardir? Bu

parametreler, yatirim hayata gegctigi stirede ne degisiklik gosterecektir ?
3. Pazar durumunu iyilestirmek i¢in neler yapilabilir?
4. Hangi faktorler pazar basarisi veya basarisizlig1 iizerinde etki etmektedir?

sorular1 sorulmali ve s6z konusu pazarin gelisme potansiyeli de degerlendirilmelidir. (Eren
E,2003). Bundan sonra, igletme her iirilinii igin s6z konusu pazara nasil (hangi giiglii taraflari
veya hangi zayif yonleri) erismistir? Basarisini veya basarisizliini belirleyen etkenler nelerdir?
Hangi 6zel imkan, firsat veya gii¢lii yanlara sahiptir? Miisterinin {iriinii tercih etmesinin veya

etmemesinin temel 6geleri neler olabilir? Sorular riski bilyiik dlgiide agifa gikarir.

Satis sonrasi hizmetler ve satig temsilcilerinden -alinan bilgiler, pazar aragtirmalari, endiistri
alam ile ilgili olarak yayinlanmis olan istatistikler gok yararhidir. Boylece, saglanacak kantitatif

(istatistiksel) bilgiler yatrimin risk analizi i¢in yeterli bir inceleme saglayacaktir.

Pazar arastirmalari ve miisteriler hakkinda saglanacak bilgilerden bir kismi da igletme ile

miisteri arasindaki baginti salayan dagitim kanallarindan saglanabilir.
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2.2.3 Tedarikgi Piyasasi

Isletmede kullanilan tiim iiretim faktdrlerinin (hammadde,malzeme, parcalar,makine ve
tesisler, enerji, gesitli hizmetler) 1-bulunabilir olmas: ile 2-maliyetleri 3-son miisteriye hitap
eden iiriine kattif1 performans ve kalitesi projenin degerlendirildigi andaki goriinen karlilik
rakamiyla ilgili oldugu gibi, bunlardaki dalgalanmalar yatinmin hayata gegtiginde de karlilig:

tizerinde risk olusturur.

Aynca yatinmin kullandig: o an igin mevcut iirlin ve hizmetlerin yerine gegebilecek alternatif
tirlin ve hizmetlerin de degerlendirilmesi gerekir. (Buna 6rnek olarak Tiirkiye’de firetime LPG
kullanarak baglamis seramik fabrikalarinin, yiikselen LPG fiyatlarinin karliliklarini gﬁﬁirmesi

sonucu daha ucuz bir enerji kaynagi olan dogalgaza dénmelerini gésterebiliriz)

Hammadde, yardimer malzeme, yari mamul temini ve tedarik imkanlari ile maliyeti, isletme ile

tedarikgiler arasindaki giig iligkilerine baghdir.

Burada arastirilacak en 6nemli nokta, tedarikgiler piyasasinin ne &lglide serbest rekabet
halinde olduklari veya bu rekabetten uzaklasip oligopol veya monopol durumunda
bulunduklaridir. Birinci durumda, piyasa kontrol giicii miisteri olan firmalarda, ikinci
durumda ise, piyasa kontrol giicii tedarik¢i firmalarin elindedir. Endiistride miisteri firma-
larin sayilari azalmakta, serbest rekabet bigiminden uzaklasarak oligopol veya monopole
dogru yaklasiyor ise, bu durum, onlara tedarik¢i karsisinda piyasa kontrol giicii
vermektedir. Eger, miisteriler serbest rekabet bigiminde bulunuyorlar ve sayilar1 da fazla
ise, bu kez, tedarik¢i firmalar piyasa kontroliinii ellerine gegireceklerdir. Tedarikgi firmalar
yukartya dogru dikey entegrasyona gidiyorlar ise (yani eskiden mal sattiklari firmalarin
trettikleri mallart da iiretmeye bagladilarsa), piyasay: kontrol giicleri artiyor demektir.
(Ornegin daha dnce otomotiv sektoriine tedarikgi olarak hizmet veren Assan firmasi bir
otomotiv fabrikasi kurarak yukariya dogru dikey entegrasyona gitmis ve eski miisterilerine

rakip oimugtur.)

Aksine, miisteri firmalar geriye dogru dikey entegrasyona giderlerse (eskiden hazir olarak
tedarikgilerden temin ettikleri mallari kendileri {iretmeye baghyorlarsa), piyasay: kontrol
giicii onlarin eline gegebilecektir. Yatirimin tagidigi riskin belirlenmesi i¢in bu .durum

dikkatle gézden gegirilmelidir.

Miisterinin giicii artttk¢a kendi sart ve fiyatlarim1 dikte edebileceginde tedarik maliyetleri
diiser. Bu nedenle, milsteri endiistrilerin kendi arasinda anlasip birlik kurmalar halinde ya

da Snemli bazi misterilerin geriye dogru entegrasyona gitmesi durumunda alis maliyetleri
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dnemli oranda azalir. Miisterilerin endiistrisi ¢ok rekabetli bir ortamda ve alternatif bir
alana ge¢me ¢ok maliyetliyse, tedarikg¢inin mali iiretim siirecinin temel O&nemli
maddelerinden biriyse ve hatta tedarik¢i igin yukariya dogru entegrasyon cazipse ve
diledigi zamanda dikey entegrasyona gegebilecek imkanlara sahipse miisterilerin giicli gok
zayiftir. Alim maliyetleri, bu takdirde oldukga yiikselebilir. Yatirimin tagidig: risk biitiin bu

etkilesimlerden dolayh ve dogrudan etkilenir.

2.2.4 Finansal Kurumlar

Yatirnmlarin ¢ogu o&nemli Olciide isletme disi sermaye kaynaklarina basvurarak
yapilmaktadir. Eger, sermaye maliyetini olusturan faiz ve komisyonlarin oranlarn
isletmenin ve yatirnmin karhlik oraninin altinda ise, isletme yatirim igin borglanmaktan

¢ekinmeyecektir.

isletmenin yatirim igin borg aldig1 fonlarin maliyetini etkileyen nemli faktdr, devletin para
ve kredi politikasidir. Eger merkez bankasi faiz oranlarini yiikseltiyorsa, bor¢lanma
maliyeti yiikselmekte, bor¢ verilebilir kaynaklarin miktar1 azalir, sermaye maliyeti yiikselir.

(Eren, 2003)

Piyasada tasarruf sahiplerine 6denen mevduat faizleri yiiksek ise, bu konuda bankalar arasinda

rekabet varsa toplanan fonlarin yatirimlara kredi olarak aktariimasi da daha maliyetli olur.

2.2.5 Sendikal Kurumlar

Sendikalar, 6zellikle yatirimin direkt isgilici maliyetleri lizerinde etkili olarak isletmenin
rekabet avantajimt onemli oranda etkileyebilmektedir. Bunun yaminda galismanin Kkesintisiz
siirdiiriilmesi de ancak kurulan karsihikh iyi iliskiler ve glivenle miimkiin olabilir. Is hayatinda

isgi-igveren arasi siirtiismelerin bulunmasi yatirim igin ciddi bir risk faktortdiir.

2.2.6 Rekabeti Etkileyen Faktorler

Rekabet "Dogrudan dogruya veya dolayl: olarak isletmenin pazarlarina mal veya hizmet sunmaya
caligan igletmelerin karsihikli etkilesimlerinin bir biitiiniidiir" seklinde tamimlanabilir. Rekabet is
diinyasinin tarihi kadar eskidir. ’

Rekabetin hacim ve yogunlugu ile yatinma getirecegi riski dogru sekilde degerlemeye olanak

vermek icin en Snemlileri agagida verilen bazi noktalar iizerinde yogunlasmak faydal: olur;
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1. Ilk Yatirrmin Caydiricih1 : Bazi yatirim alanlarina girmek, diger isletmeler igin yiiklii
bir baslangi¢ yatirimim gerektirebilir. Bu durum, isletmenin potansiyel rakiplerinin kolayca
g6ze alamadif: (yiiklii bir finansal riske giremedigi) bir engel teskil edeceginden, rekabeti
simirlamanin diger bir deyimle, az sayida rakip beklemenin bir garantisini olusturur. Metaliirji
sanayii, dskme demir ve gelik endiistrisini buna bir 6rnek olarak gosterebiliriz. Bu durum eger
bu sekilde yiiklii ilk yatirimla yeni alana girilecek ise rekabet ve basarisizlik riskinin arttig,
bdyle bir alanda ¢alisan bir sirketin yine bu alanda yapacagi yatirim igin ise rekabet riski ve

pazar payini kaybetme tehlikesinin diisiik oldugu anlamina gelmektedir.

2. Dis Koruma : Ar-Ge faaliyetlerinin sonucu elde edilen entelektiiel ve teknik buluglarin
bir endiistriyel ve ticari hak olarak kanunlarla korunmasi ile ayni teknige dayanarak iiretim
yapma yolu, isletmenin rakiplerine kapanmis olur. Aym sekilde, giimriik kanunlari ve
yonetmelikleriyle genellikle, asag: yukar: biitiin iilkelerde, milli yerli sanayi dis rekabete
karg1 korunur (Diinyanin hemen her iilkesinde bu korunma, globallesme ve Avrupa Birligi
gibi kitasal ekonomik birliklerin kurulmasinin etkisiyle giin gectikge azalmaktadir.).
Yatirim bu sekilde korunmus ise bir de bu korunmanin daha ne kadar siirecegi ve ne kadar
etkili olacagr da bir risk faktoriidiir. (Ornegin Argelik firmasinin beyaz esya Pazar payi,
giimriik korunmasinin kalktig1 andan itibaren diigsmiistiir, yeni yatirimlarinda bunu bir risk
faktorii olarak gbz Oniine almak mecburiyetinde kalmistir, ayrlca daha once lisans alarak
pazara giren firmalarin yanina ¢ok sayida yeni firma lisans alarak eklenmis ve rekabet

diizeyi artmigtir.)

3. Yararlaniabilir Pazar Kismi: Mevcut ve elde edilebilir pazarin gelismesi diisiiniildiigiinde,
elde edilecek pazar kisimlari mevcut rekabetgiler ile mi, yoksa gelecekte pazara girecek
rekabetcilerle mi daha ¢ok miicadele etmeyi gerektirecektir? Sorusuna cevap vermeyi gerektirir.

Yatirimin karlih@inin bundan nastl etkilenebilecegi analiz edilmelidir.

4. Sektordeki Kirlarin Gelisme Durumu: Sermaye karlihigt oraminin bir endiistri
sektoriinden diger endiistri sektdriine ve hatta yildan yila, ¢esitli nedenlere dayanarak
degisiklige ugramasi, rekabet seviyesini etkileyen onemli bir etkendir. Zayif sektdr karlar
isletmenin potansiyel rakipleri igin cesaret kirici olabilir. Ayrica, bu tiir sektSrlere girislerin
azalmasi, endiistriyel gelisimlerin ve yaratici yeniliklerinin azalmasina neden olabilir.
Giiniimiizde bazi kdrhlik orani yiiksek olmayan  sektorlerin gelistiriimesini bu nedenle

devletler yiiklenmiglerdir.
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3. Pazarin Durumu: Birkag¢ biiyiik rakibin bulundugu bir pazar iginde mi; diger bir
deyisle oligopol kosullar1 altinda mi; yoksa birgok kiigiik boyutta isletmenin bulundugu
tam rekabet kosullarina yakin bir pazar iginde mi yatirim projesi planlanmaktadir? Cogu
hallerde bu sorunun cevabi kii¢iik ve biiyitk isletmelerin bir arada oldugu, karma pazar
kosullar1 altinda faaliyette bulunuldugu yolundadir. Oligopol piyasasinda giiclii rekabete
direnis gostermek oldukea zordur. Oligopolistik rekabet kosullarinin bulundugu piyasalara giris,
bu nedenle kolay kolay géze alinamaz. (Ornegin Demir-Celik, Petro-Kimya). Bu eger yatirimi
yapan zaten pazarda yerlesmis oligopol firmasi ise, risklerde azalma, yatirimla yeni giris

yapan girket i¢in risklerin artig1 demektir.

Kiiciik boyutta birgok igletmelerin bulundugu tam rekabetin kosullarina yakin piyasalarda
ise, piyasaya giris ve gikiglar oldukga serbesttir. Karma piyasa kosullarinda, eger igletme
birkag iri boyuttaki firmalar &lgiisiinde onlarin pazarlarinda rekabet etmek istiyorsa,
oligopolistik analize gidilir. Eger kiigiik boyutlu ise, uyma esnekligi ve yapi hafifligi goz

Oniine getirilerek tam rekabet kosullarina yakin bir analiz yapmak daha uygundur.

6. Gelismenin genel egilimi; pazarda isletmeler arasinda etkilesim ve birlesmelerin niteligi ve
seyri nasildir? Kiigiik ve orta gaptaki rekabet giigliik iginde midir? Kiigiik isletmeler karsilikli
olarak isbirligi yapmak zorunda mi bulunuyorlar? Igletmelerin &rgiitsel, fiziksel ve begeri
yapisinda ne gibi degismeler olmaktadir? Pazar hareketleri ile ilgili bu sorular1 zamaninda
analiz etmeyen veya bu tiir analizlere 6nem vermeyen isletmeler, yatirrmlarinin islevsiz
kaldigint gorebilirler. Bu nedenle ekonomideki isletmeler arasi birlesmelere, rakiplerin
faaliyetleriyle ilgili tiim olasiliklar diisiinerek gereken Gnemi vermeli ve her riskli olmaya

karg1 tedbirleri zamaninda diigtinmeli, yeri gelince de uygulanmalidir.

2.3 Micheal Porter'a Gore Sektor Analizi

Bu konudaki analitik inceleme Michael Porter tarafindan yapilmistir. Porter bir endiistrinin
analizinin bes ana degiskeni alip ¢esitli Gzelliklerini inceleyerek yapilabilecegini bdylece
risklerin Snemli Slglide ortaya konabilecegini gdstermektedir. Bu analiz yatirimin risk diizeyini

ortaya ¢tkarmakta da faydal: olur.
Sektor analizinin bes temel degiskeni sunlardir;
1) Endiistride saticilarin (tedarikgilerin) pazarlik giici,

2) Endiistride miisterilerin pazarlik giicii,
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3) Alternatif sektorlerin o sektdr {izerindeki tehdit ve tehlikeleri,
4) Endistriye yeni giren firmalarin yarattigi tehdit ve tehlikeler,

5) Endiistride mevcut olan‘ rakipler arasindaki rekabetin siddeti.
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SEKTORE YENI
GIRECEK
FIRMALAR

Sekttre yeni girecek firma tehditleri

SEKTORDEKI
RAKIPLER
TEDARIKGILER Tedarikgilerin Pazarlik Gagleri — l&———— Msterilerin pazariik gigleri
Mevcut firmalar
arasindaki rekabet

MUSTERILER

Alternatif Uriin veya Hizmetlerin Tehditieri

ALTERNATIF
FIRMALAR

Sekil 2.1. Michael Porter’in sektdr modeli (Porter, 1999)

Aciklamis oldugumuz bu bes faktdrden ilk doérdii, sonuncu faktor olan endiistride mevcut
rakipler arasindaki rekabetin siddetini belirlemektedir. Kurulan Porter modelinin esasi

budur. Yukaridaki modelin biitiin elemanlar: birbirinin rakibi olarak goriilmelidir.
Biitiin bu etkilesimler de sonug olarak projenin risk diizeyini gosterecektir.

Bir isletmenin amaci bu yapi igerisinde yatirimin karli olabilecegi ve kendini savunabilecegi

bir alan bulmaktir. Yukarida yapi igerisinde iglevsiz kalan yatirim basarisiz olacaktir.

Kabaca herhangi bir sektorde rekabetin yatirilmig sermayelerin getirilerini devamli olérak
agagi ¢ektii sdylenebilir. Bu satig fiyatlarinin diismesi veya rekabette geri kalmamak igin
miigteriye, ¢ogu zamanda bedava olarak ek iiriin ve hizmetler verme, net getirisi olmayan
ancak rekabette geri kalmamak igin yapilmasi gereken ek yatirimlarin yapilmasi

zorunlulugunun ortaya ¢tkmasi ile olmaktadir. Uzun vadede tam rekabet kosullarinin oldugu
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sektorlerde yatinimlarin getirileri devlet tahvillerinin uzun donemli getirileri ile esit
olmaktadir, ki bu degerli yatirimlarin arti deger tiretmedigi anlamina gelir ki, ¢ok biiyiik bir

risktir.
2.3.1 Tedarikgilerin Pazarhk Giicii
Tedarikgilerin giliclintin belirleyicileri olarak su faktorleri inceleyebiliriz.

a) Girdileri Farkhlastirma : Firmalar endiistride rekabet avantaji, kazanmak igin
gerektiginde ucuz, gerektiginde de son flirlinii rakiplerin mal ve hizmetlerinden farkli ve
ayricalikli kilacak girdilere ihtiyag duyarlar. Bu nitelige sahip olan ve firmalara bu
taleplerini karsilayacak esnekligi gosterebilen tedarikgilerin pazarlik giigleri daha yiiksek

olur.

b) Tedarikgileri Degistirme Maliyeti: Bir endiistride o endiistriye satig yapan birden
fazla firma vardir. Bir firma istediginde kolayca tedarik¢isini degistirebiliyorsa, bu isglemin
kendisine kalite, teslim zamani, iiretim maliyetleri, tazminatlar, miisteri memnuniyeti vb.
higbir maliyeti yoksa tedarikgilerin pazarlik giicii zayif olur. Aksine, degistirmek maliyetli

ve cesitli riskler igeriyorsa bu takdirde saticinin o endiistride pazarlik giicii yiiksek olur.

c) Alternatif Girdilerin Mevcudiyeti: Bir endiistride ana tedarikgiler yaninda maliyet ve
teslim miktar1 ve kosullarinda degismeler oldugunda devreye girebilecek, alternatif
endiistrilerin mal ve hizmetleri s6z konusu ise bu takdirde tedarikgilerin pazarlik giicii

olumsuz bigimde etkilenir.

d) Endiistride Tedarikgiler Arasinda Anlagsma ittifak ve Birlesmeler: S6z konusu
durumun tekellesmeye benzer etkileri olacagindan tedarikgilerin pazarlik giictinii olumlu
bigimde etkileyecektir. Bu gibi hallerde girdilerin maliyet ve kalitelerinin de olumsuz

sekilde etkilenebilecegi diisiiniilmelidir.

¢) Satin Alimacak Girdi Hacmi: Satin alinacak girdi hacmi arttik¢a tedarik¢inin pazarlik giicii
azalir. Ozellikle yiiksek hacimlerdeki aliglarda tedarikgiler miisterilerini kagirmamak igin
Snemli dlgiide indirimlere giderler. Ancak tedarikgilerin kapasiteleri s6z konusu artan siparis
hacimlerini kargilayabilecek biiyiikliikte olmalidir. Aksi halde girdi piyasasinda yasanacak arz
kithigi, en azindan bu arzi karsilayacak rakip yatirrmlar yapilincaya kadar tedarikgilerin

pazarlik giictinii yiikseltecek bir etkide de bulunabilir.
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f) Endiistride Toplam Ahmlarin Nispi Maliyeti: Toplam alimlarin maliyeti diisiik oldugu
Olgtide tedarikgilerin pazarhk giicii azalir, ancak baz: iirlinlerde toplam alimlar kaynaklarin
azalmasina ve uzun dénemli kazanglarin da diismesine neden olabilir. Bu gibi hallerde toptan
alimlarda tedarikgiler, piyasada uzun donemde mal kalmayacagimi hesap ederek fiyatlan

yiikseltebilirler, dolayisiyla pazarlik giicleri de artmig olur.

g) Girdilerin Maliyetlere ve Farkhlagtirmaya Etkisi: Girdilerin trlin maliyetleri {izerinde
Onemli etkilerinin olmasi s6z konusu ise firmalar tedarikgilerle iliskilerinde daha hassas
davranacaklar ve isbirligine gideceklerdir. Aymi sekilde rakiplerine oranla farkli ve ayricalikh
mal iiretenlerin bu Ozellikleri girdilerin 6zel {iretim ve tasarimlarindan ya da kalitelerinden
kaynaklaniyorsa firmalar tedarikgilerine daha sadik olacaklarhatta bazi isleri birlikte
gergeklestirmeye ¢alisacaklardir. Bu gibi hallerde tedarikgilerin pazarlik giicli olumlu yénde

etkilenir.

h) Endiistride Ileriye Dogru Entegrasyon Tehlikesine Bagh Olarak Geriye Dogru
Entegrasyon Tehlikesinin Olmasi: En biiyiik tehlikelerden birisi de endiistride tedarikgilerin
miigterilerinin piyasasina girerek endiistride var olan rekabeti siddetlendirmeleridir. Buna kar-
silik endistrideki firmalarin da kolayca geriye dofru entegrasyona yonelerek tedarikgi
piyasalarina girmesi tedarikgilerin hem pazarhk giiciinii azaltabilir ve hem de tehdit kaynagi
olusturabilir. B&yle bir tehdidin daima var olmasi tedarikgileri 6diin vermeye yoneltir. Ancak
tedarikgilerin de ileriye dogru entegrasyona kolayca yonelebilecekleri ihtimali her iki giiciin

dengelenmesi agisindan 6nemlidir.

Tedarikgilerin pazarlik giiclerinin artmas: endistride faaliyette bulunan firmalarin
maliyetlerini, girdilerin ve nihai tiriinlerin kalitesini, iretim miktarlarini ve teslim zamanlarin
olumsuz etkileyebilir. Girdiye dayah iiriin farkhligina ulagmak zor olacagindan isletmeler
geriye dogru entegrasyon, yani tedarikgilerin piyasasina girme ve yatirim yapma yolunu tercih

edebilirler.

Tedarikgilerin giiciiniin artmasi endiistriye yeni girecek firmalarin sevkini kirar. Mevcut
tedarik¢i rakipler arasi rekabetin siddeti kisa donemde artar gibi goriinse de uzun dénemde

azalma yoniine gidecektir.

2.3.2 Miisterilerin Pazarhk Giicii

Miisterilerin pazarlik giicli o sektdrden yaptifi aligveriglerin goéreli 6nemine baghdir.

Asagidaki kosullar varsa bir miigteri gurubu giicliidiir.
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a) Tedarikeinin Satislar Icinde Belirli Miisterilerin Oram Yiiksektir:

Eger tedarik¢i firmanin driinlerinin biiyiik boliimii, tek bir miisteri tarafindan aliniyorsa
miisterinin 8nemi ve pazarlik giicii artar, yatirimin ilk planlandigi andaki fiyatin diismesini ve

bedavaya ek imkanlar isteyebilir.

b) Firmalar Aras1 Anlasmalar Karsisinda Miisteriler Arasi Anlasmalar: Bazi endistrilerde
firmalarin rekabeti azaltmak igin —kanunen sug olsa da- fiyat ve lretim bakimindan
anlagmalara y0neldikleri bilinen bir gergektir. Buna karsilik miigterilerin kargi harekete
gecerek bu firmalara alternatif firmalar arama ve yaptirimlar uygulama amaciyla miisteri

birlikleri olugturmaya ydneldikleri goriilmektedir.

Misterilerin kendi aralarinda anlagarak karst giic olusturmalart durumunda pazarlik

giiclerinin artmasi dogaldr.

¢) Miisterinin Firma Degistirme Maliyetleri: Miisteriler firmalarini degistirdikleri takdirde
kalite, teslim zamani, tasima ve teslim kosullar1 bakimindan olumsuz etkilenebiliyorlarsa
(bazt endiistrilerde bu durum ¢ok Snemlidir) miisteri firmayi degistirme riskini gdze alamaz ve

pazarlik giicii azalmis olur.

d) Miisterilerin Piyasa ve Diger Firmalar Hakkinda Bilgi Diizeyleri: Miisterilerin piyasa
hakkinda ve endiistride iiretim yapan firmalar, fiyatlar, kapasiteleri, liriin kaliteleri agisindan
sahip olduklari bilgiler onlarin pazarhk giiglerini artiran nemli bir aragtir. S6z konusu
bilgilere ne Slgiide az miktarda sahiplerse miisterilerin pazarhik gligleri de o Olglide az
olmaktadir. Ciinkii ancak taniyip bildikleri firmalarin iiriinlerini ya da hizmetlerini almaya

mahkum olmakta ve pazarlik yapamamaktadirlar.
e) Miisterilerin Geriye Dogru Entegrasyon Yeteneginin Olmasi:

Miisterilerin kolayca 6nemli bir engele rastlamadan endiistriye girerek ihtiya¢ duyduklars mal
veya hizmetleri kendilerinin dretip gereksinmelerini giderme olanaklarinin olmasi onlarin
pazarlik giiglerini artirici 5nemli bir faktSr olmaktadir. Ozellikle maliyet ve kalitenin gok Snem
tasidigi ve zamaninda istenen miktarda teslimin rekabet avantaji safladigi durumlarda,
endiistriyel mallara ihtiyact olan firmalar eger yeténekleri varsa geriye dogru entegrasyona
gidebilirler. Bu durum endiistride faaliyette bulunan firmalan korkutup disipline edebilmekte
ve Ozellikle endiistriyel iirlinlerde bu durum miisterilerin pazarlik gilicinii belirleyen

Snemli bir etken olmaktadir.
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f) Alternatif Mallarm Iyi Bir Duruma Gelmesi: Bir endiistride alternatif mallar varsa ve bu
endiistride tiretilen mal veya hizmetlerin fiyatlan yiikseliyor, maliyetlerin artmasina neden olan
gelismeler yasaniyorsa ve kalite, dayanmiklilik, maliyetler, fiyatlar ile teslim kosullari
bakimindan daha uygun alternatif iiriinler piyasaya giriyorsa, iistelik bu driinleri kullanmak
moda haline geliyorsa bu endiistrideki miisterilerin pazarlik giicii artmaktadir. Buna 6rnek
olarak plastik sandalye ve bahge mobilyalarinin piyasaya ¢ikmasi ile ahsap bahge

mobilyalarina talebin azalmasmni gosterebiliriz.

g) Toplu Alimlarin. Fiyati: Miisteriler toplu alimlar s6z konusu oldugunda bunu fiyatlari
diigiirmek igin bir pazarlik unsuru olarak kullanirlar. Ciinkii toplu alimlar, firmalar igin ma-

liyetlerini azaltmak agisindan Snemli bir firsattir.

h) Uriin Farkhliklar: UOriinlerdeki farkhiliklar fiyatlar iizerinde de farkhiliklara neden
olmaktadir. Kalite, tasarim, moda, desen, saglamlik vb. gibi nedenler fiyatlar lizerinde artig
egilimi olusturur ve miisterinin klasik veya alisilmig diriinlerden vazgegmesi ve degisiklik
istemesi halinde pazarlik giicliniin de zayiflamasina ve {riin fiyatinin artisina neden

olmaktadir.

i) Marka Kimligi: Miigterilerin belirli ve taninmig veya tutunmus markalara olan baghliklar:
onlarin pazarlik giiciinii zayiflatmakta ve daha fazla bedel 6demeye mecbur olmalarina neden
olmaktadir. Ozellikle tiiketici iiriinlerinde ve modaya bagli mallarda marka bagimlihig: daha

fazla bedel 6deme nedenini olugturmaktadir.

k) Kalite Imajmn Etkisi: Kaliteli Griin tireten firmalar daima daha yiiksek rekabet
avantajma sahiptirler. Kalite imaj1 firmalar1 miigteriler karsisinda daha iyi fiyatlarla ¢tkmasim

saglayabilir.

1) Miisteri Cikarlar: Miisteriler, ¢ikarlari s6z konusu oldugunda fiyata karsi daha hassas
olmakta ve pazarda daha diigiik maliyetli olan mal ve hizmetleri ayrintili olarak aragtirmakta ve
alimlarim1 ona gére yapmaktadirlar. Bu durum miisterilerin fiyata duyarli olduklarin1 miktar,
kalite, siparis zamani, tagima giderleri, depolama maliyetleri vb. gibi bir ¢ok faktorii goz
oniinde bulundurarak kendileri i¢in en uygun kombinasyonu arastirma ve bulmaya

y6nelmektedir.

m) Miisteriye Tesvikler: Fiyatlama kararini verenlerin miigterileri tesvik igin sagladiklari her
tiirlii promosyonlu satiglarin miisteriler tizerindeki etkileri gok 6nemlidir. Miisterilerin bu gibi

tesvikler karsisinda pazarlik giiglerinin zayiflayacag: ve belirlenen fiyati kabul edecekleri
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sOylenebilir. Ancak kurumsal miisteriler Gzellikle endiistri iirlinleri ya da ara mallarda

saglanacak bu tiir tesviklere duyarli olmayabilirler.

2.3.3 Alternatif Endiistriler

Endiistriye alternatif endiistrilerin Urettigi iirlin ya da hizmetlerin yarattig1 tehdit ve tehlikeler
rakipler arasi rekabetin siddetini, tavan fiyatlari belirleyerek tespit eder. Buna 6rnek olarak
misir ve aygcigcegi yagmn birbirlerinin iist fiyat sinirlarint belirlemelerini gosterebiliriz.

Alternatif tirtinler 6zellikle li¢ agidan tehdit ve tehlike kaynagi olustururlar :

a) Alternatif Uriinlerinin Fiyat Ustiinliikleri: Alternatif triinler fiyat bakimindan daha
ucuz veya ayni, ama diger bakimlardan (estetik, kalite, saglamlik vb.) daha iyi ise miisteriler
alternatif Uriinlerini tercih edeceginden yatirim igin nemli bir tehlike kaynag olustururlar.

(Bir otomotiv pargasi hem aliiminyumdan hem ¢elikten hem de plastikten yapilabilir)

b) Degistirme Maliyeti: Miisteriler alternatif tirinlerinin gesitli nitelikleri agisindan cazip hale
gelmeleri karsisinda kolayca bu iiriine kayabiliyorsa yani alternatif tirline gegmenin verecegi
zarar ve maliyetler asgari diizeyde olabilecekse, bu durum yatirim igin nemli bir tehdit ve
tehlike kaynagi olusturacaktir. Aksine eger alternatif iirlinlere gegmenin bir bedeli varsa, yani
bir takim zarar ve maliyetlere katlanmak s6z konusu ise miisteriler alternatif friinlere

kaymaktan vazgececekleri igin alternatif endiistrilerin rekabete etkisi daha az olacaktir.

¢) Miisterilerin Alternatif Uriinlere Egilimi: Alternatif endiistrisinin cekiciliginin
artmasl, {irlinlerin piyasada moda olmasi ve miisterilerin ilgisini ¢ekmesi, bu iiriinlere olan
miisteri egilimini artirmaktadir. Bu durumda endiistride talepte bir azalma meydana

geleceginden rakipler arasinda rekabet siddetlenecektir.

2.3.4 Endiistriye Yeni Giren Firmalar

Yeni sektorlere yeni yatinmlar, beraberlerinde onemli riskleri de getirir,bunun anlami da o
sektdrde rekabetin artmasi nedeniyle birim fiyatlarin diismesi ve rekabet etkisi ile maliyetlerin
Onemli Olclide sigmesidir. Yeni bir sektdre yapilan yatirnm mevcut rakiplerden gelecek
tepkilerle iligkilendirilen bir giris engeliyle kargilagir ve risk tagir. Altt temel giris engeli

vardir;

a) Olcek Ekonomisi: Eger bir endiistriye yeni girecek ve faaliyete baslayacak bir firma
ortalama birim maliyetleri minimum diizeye indirmek igin ok bilyiik miktarlarda iiretimde

bulunmak zorunda ise bu miktarda iiretime de hemen girer girmez erismek miimkiin degilse ve
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birkag yil dayanmak gerekirse, pazar payimi artirmak i¢in zararina galismak gerekiyorsa, yeni
giren bir firma i¢in bu endiistri ¢ekici olmaz. Tersine, ortalama maliyetleri asgari diizeye indir-
mek igin biiyitk miktarda iiretim gerekmiyorsa yeni firmalar kolayca endiistriye girecekler ve
mevcut yatinmlar igin tehdit ve tehlike kaynag: olusturacaklardir. Bu takdirde, endiistrideki
mevcut firmalar arasindaki rekabetin siddeti de artacaktir. Olgek ekonomisinin varligi mevcut
firmalan yeni girenlerin tehlikesine karst koruyucu bir silah olmaktadir. Olgek ekonomisi bir
risk olarak yalniz tiretimde degil, satin almayi, Ar-Ge faaliyetlerini, pazarlamay1 ve hizmet

agini da igeren hemen her fonksiyonda mevcut olabilir.

Ayrica, birden fazla alanda faaliyet gGsteren firmalar, Slgek ekonomisine benzer faydalar elde
edebilirler. Ornegin daha nce endiistriyel elektrik motorlari iireten bir sirket, sag kurutma

makineleri iiretirken bundan faydalanabilir.

b) Uriin Farkhliklarina Sahip Olma: Endiistride bulunan firmalar ayricalikli {iriin iiretip
endiistride bir farklilasma yaratmiglarsa yeni girenlerin bu yoldan endiistriye girmeleri yani
farklilagtirma stratejisi izleyerek farklilik yaratmalarinin etkisi azalmis olur, tersine yeni
girenler igin endiistrideki mevcut firmalar tarafindan yapilmamis bulunan ayricalikh {iriinler
{iretecek farklilastirma stratejisi izlemeleri imkant varsa endiistri giris i¢in cazip demektir ve bu
takdirde endiistriye yeni girenlerin yarattigi risk artar, bu durum rakipler arasi rekabetin

siddetlenmesine sebep olur.

¢) Marka Belirginligi ve Kimligi: Endiistriye yeni giren firmalar o endiistride rakip markalarin
belirginligi ve kimligi olusmamigsa bunu yaratmak suretiyle tehlike olusturup rekabeti
siddetlendirebilirler. Ancak endiistride zaten belirli markalar ve kimlikleri olusmus ve

miisteriler bunlardan haberdar ise, yeni girenlerin bu yolla tehlike yaratmalari zor olacaktir.

d) Uriin Degistirme Maliyetleri: Endiistriye yeni girenler miisterileri kolayca kendilerine
cekebiliyorlarsa ve miisteriler de eski firmalarmi ve lriinlerini rahatga degistirip yeni
firmalarin iiriinlerine gegebiliyorlarsa bu konuda katlanacaklari hi¢bir maliyet s6z konusu
degilse yeni girenlerin yatirim riskleri diiser. Ozellikle tiiketici driinlerinde katlanilacak
degistirme maliyeti fazla olmayabilir. Ancak endiistriyel lriinlerde hammadde ve ara mali
degistirmek bazen makine, techizat, elektrik aksam degisiklikleri gibi ek calisma ve
maliyetlere neden olabilir. Uretimin, bir siire kesilmesi ya da aksamasina veya kalitenin
bozulmasina sebep olabilir. Bu faktdrler nedeniyle miisteriler eski firmalarini degistirmez ve

onlara bagliliklarin: siirdiirebilirler. O zaman yeni girenlerin yatirim riski artar.
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e¢) Sermaye Ihtiyaglari: Yeni Girenlerin bir endiistriye yatirim yapabilmeleri icin yiiksek
tutarlarda sabit sermaye ihtiyaglar1 varsa, ozellikle riskli ve pahali Ar-Ge ve reklam
yatirimlarina ihtiyag duyuluyorsa her firma kolayca bu parayr bulup da endiistriye girmeye
cesaret edemez (Bu Omegin, Tiirkiye’de neden bir yazici imalatgist bulunmadigini
agtklamaktadir.). Yogun sabit sermaye gerektiren endiistrilerin 6z sermayesi gii¢lii olmalidir,
isin ilging yani yogun sermaye gerektiren alanlarin toplam sermaye karhiliklarinin da diisiik
olmasidir. Biitlin bu nedenlerle sermaye ihtiyaci arttikga endiistriye yeni giren firmalarin
sayilarinin azaldig1 ve tehditlerin de giiciinii yitirdigi ifade edilebilir, bdylece bu alanda zaten
var olan sgirket igin yatirim riski azalirken yeni girmeyi diisiinen igin bu risk artmis

bulunmaktadir.

f) Dagitim Kanallarmma Giris: Yeni giren firmalar endiistride dagitim kanallarina kolayca
girebiliyorlarsa yatirim riskleri diiger. Ancak, endiistrideki mevcut firmalar dagitim kanallarina
hakimler ve yeni girenlere giigliik ¢gikariyorlarsa ve bu konuda yeni gireceklere karsi cephe
olusturuyorlarsa yeni girenlerin sayisi azalacak veya girme kararlarini olumsuz etkileyen
ciddi bir etken olacaktir. Ornegin, Tiirkiye'de Marmara Bira, Efes Pilsen tarafindan satin alin-
madan 6nce Efes Pilsen biralari dagitim kanallarina hakimdi ve Marmara Bira, pazarlama
kanallarina girmek i¢in ¢ok ciddi engellerle karsi karstya kalmisti. Denilebilir ki Marmara
biralarinin Efes Pilsen tarafindan satin alinmasinin en 6nemli nedeni dagitim kanallarina girigte
karsilastig1 ciddi giigliiklerdir. Bunun yakin zamanda yasanan ikinci bir 6rnegi ise gazete ve
mecmua dagitiminin sektére yeni girenler i¢in ciddi bir sorun olugturmasi, mevcut firmalarin

birlesik dagitim organizasyonuna yeni girecekleri dahil etmemeleri ve caydirmalaridir.

Boylece bu faktoriin etkisi ile, endiistride zaten var olan sirket igin yatirim riski azalirken yeni

girmeyi diisiinen igin bu risk artmig bulunmaktadir.

g) Olcekten Bagimsiz Maliyet Avantajlari: Bu avantajlar daha gok endiistride mevcut
firmalarin iistiinligii, yeni gireceklerin ise cesaretlerini kirici ve onlar caydirici etmenler
olarak agiklanabilir. Bunlan ii¢ grupta ele alip incelemek gerekir. Birincisi, 63renme egrisi
iistiinliiiine sahip olma olarak nitelendirilebilir. Ogrenme egrisi ortalama maliyetlerin zamanla
diismesi ile ifade edilebilir. Ozellikle bir endiistriye yeni giren firmalar endiistride birgok seye
yabancidirlar, bazi maliyet diigiirme ySntem ve bilgileri, hem isciler hem de y&neticiler

zamanla 6grenirler, verimlilik de bdylece artmis olur. -

Endiistrinin niteligine gdre yeni yatirnmlar tiim operasyonlarinda mevcut rakiplerinin maliyet

diizeylerini yakalamak igin bazen 1,5, 2 ve hatta 3 y1l beklemek zorunda kalabilirler ve yiiksek
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maliyetlerle direttikleri tirlinlerinin zararina katlanmak mecburiyetini kabullenebilirler. Ancak
yeni kurulan bir firma i¢in pazarda yer edinmek amaciyla uzun siire zararina satmak zor

olabilir. Bu durum endiistriye girme konusunda bu gibi firmalari caydirabilir.

Ikincisi, gerekli girdileri elde edebilme konusunda yeni girenlerin karsilasacag
gligliikklerdir. Eger endiistrideki firmalar girdi kaynaklan ile iyi iliskiler iginde ise ve girdi
piyasasina hakimse bu takdirde yeni girenler ya geriye dogru entegrasyon ile girdilerini de
iiretmek zorunda kalacaklar ya da ¢ok pahaliya girdi teminine gideceklerdir. Her iki zorluk da
yeni gireceklerin kararimi olumsuz etkileyecek ve onlari bu endiistriye girmekten
caydiracaktir. Bu durumda yeni girenlerin yarattif1 risk ve dolayistyla endiistrideki rekabetin

siddetini azalmig olacaktir.

Ugiinciisii, diisiik maliyetli firiin tasarim giicii ile ilgilidir. Mevcut firmalar yeni girenlerin
aksine Aragtirma Gelistirme ve Pazarlama teskilatlarini kurmuglar ve bu fonksiyonlart ile
tiretimin fonksiyonlan arasinda kargilikli ve uyumlu iligkilere sahiplerse bu firmalarin yeni
tirtin tasarimlari daha kolay olur, maliyetleri de bdylece yeni giren firmalara kiyasla daha
diistik olabilir. Ozellikle yeni iriin ihtiyacinin ¢ok yiiksek oldugu endiistrilerde mevcut
firmalarin diisiik maliyetli yeni iirlin tasarimlar1 o endiistriye yeni girecekler i¢in 6nemli bir
caydirici gii¢ olusturur. Eger endiistrideki mevcut firmalar diigsiik maliyetli {irlin tasarim
avantajina sahip degillerse, yeni girenlerin bu konuda dstiinliikleri varsa, o takdirde

yaratacaklari tehdit ve tehlike ile endiistrideki rekabetin siddeti de yiikselmis olacaktir.

h) Devlet Politikalart: Bir endiistriye girigler hiikiimet tarafindan kisitlanabilir. Bu takdirde
yeni girenlerin sayisi ve yaratacaklari tehdit ve tehlikeler azalabilir. Ornegin, banka ve sigorta
sektoriinde faaliyet yapanlar hiikiimetin iznine baghdir ve ayrica yiiksek miktarlarda ve

enflasyona gore her yil artirilan 6z sermayeyi gerekli kilmaktadir.

Ancak bazen de aksine bir politika izleyerek hiikiimet bazi sektdrlere girislerini tesvik eder,
tesvik kredileri, yeni yatinm kolayliklari, vergi indirimleri saglayabilir. Hiikiimetler 6zellikle
sektorlerde serbest rekabeti tesvik etmek, tekellesmeye gidisati sona erdirmek igin sektdriere
girigleri tesvik etmekte, yerli sanayiii yabanci rekabete agmaktadir. Bu takdirde, sektdre yeni
girenler mevcut rakipler igin tehdit ve tehlike kaynag olusturduklar gibi rakipler arasindaki

rekabetin siddetini de artirici bir rol oynarlér.

i) Misilleme Beklentisi: Ozellikle endiistriye yeni girecek firmalar, o endiistrideki mevcut
firmalarin kendilerine karsi sahip olduklar mutlak rekabet istiinliikleri ile fiyatlarn agin

derecede asafiya c¢ekerek, pazarlama kanallarina giriste giicliikler ¢ikararak, girdi
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kaynaklarina baski yaparak yeni firmalara mal ve hizmet satmalarina engel olarak, asiri
derecede reklama bagvurarak, yeni ve farkh {riinler tireterek lriin ¢esitlendirme yoluna
giderek veya kendi aralarinda birlesme ve ittifaklar yaparak tepki gostereceklerine
inaniyorlarsa bu endiistriye girﬁe ‘kararmdan vazgegebilirler. Bu tiirlii rakip misilleme
olasilig yeni yatirmlarin cazibesini ortadan kaldirabilmektedir. Misilleme beklentilerinin

olmamasi veya ihtimalinin zayif olmasi halinde endiistriye yeni giris yatinmlar artar.

2.4 Rekabetin Siddetini Belirleyen Etmenler

S

Endiistride rakipler arasi siddetini belirleyen faktorleri ve yatirnmin kars1 karsiya kalacag:

riski birkag maddede toplayabiliriz. Simdi bunlari kisaca gézden gegirelim.

a) Endiistri Biiyiimesi: Bir endiistri hizla biiyliyor ise o endiistride firmalar1 birbirine
diisiirecek bir durum heniiz olmamustir. Ancak hizh biiyiiyen endiistriler yeni giren firmalarin
sayisini arttirict bir etki yapar. Ancak bilylime yavaglar veya durursa endiistride firmalar arast
catigmalar o derecede artacak ve bilylimeyi &ngoren firmalar rakiplerinin pazar paylarina géz
koyacaklardir. Kiiciilen endiistrilerde giiglii firmalar zayif ve orta derecede kuvveti olanlarin
iizerine gideceginden rekabet siddetlenir. Ancak bu durumda endiistriden ayrilan firmalarin

sayis! da artar.

b) Firma Sayis1 ve Bu Firmalarn Biiyiikliik Bakimindan Dengelenmis Olmasi: Endiistri de
firma sayisi ¢ok ve bunlar biiyiikliik bakimindan asag: yukar: aym diizeyde bulunuyorlarsa
bu firmalar siddetli rekabet halinde birbirlerini fazla etkilemeyeceklerinden rekabet giddeti az
olacaktir. Firma sayisi fazla ve bunlar irili ufakh farkli biiytiklitkte ve heterojen 6zellik arz

ediyorsa rekabetin siddeti de o Sl¢iide fazla olacak ve yatirim riski gok olacaktir.

c) Yiiksek Sabit Giderler ve Yiiksek Depolama Maliyetleri: Sabit giderlerin yiiksek
olmasi firmalari ortalama maliyet diizeylerini minimuma indirme gayretine sokup {iretimi
artirmaya yoneltecektir. Eger artan iiretimi depolamanin maliyeti de yiiksek ise firmalar
bunlan depoda tutmak yerine pazarlama yolunu tercih edeceklerdir. Bu takdirde endiistride
rekabetin siddeti artmis olacaktir. Aksine, yiiksek sabit giderlerin olmadig ve ortalama maliyet
egrisini de minimuma indirme gayreti bulunmadigi takdirde firmalar hem ¢ok iiretimde
bulunma g¢abasina girmeyecekler ve hem de stok maliyetleri yilksek degilse bunu pazara,
siirlip rakipleri kizdiracak yerde depoda tutma yolunu tercih edeceklerdir. Bu gibi hallerde

rekabet siddetli olmaz.
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Ozellikle ithal ve az bulunur malzeme ile ¢aligilan yatirimlarin riskinin degerlendirilmesinde

bu dikkate alinmasi gereken bir faktordiir.

d) Farkli ve Ayricalikh Uriin Ureten Firma Sayisimn Azh@: Firmalarin birbirine benzeyen
homojen {irlinler iiretmeleri rekabeti siddetlendirir. Aksine farkli ve ayricalikli iirlinlerin
miisterileri de farkh olacafindan firmalarin birbirleri ile rekabetini azaltacak ve her firma

kendi miisteri dilimine hitap eden firmalarla rekabeti tercih edecektir.

e) Marka Belirginligi ve Kimligi: Rekabet eden firmalarin miisterileri nezdinde marka imajina
sahip olmalar ve miisterilerin markaya sadakati adeta ayricalikli {iriin etkisi yaratarak rekabet
siddetini azaltici etki yapmaktadir. Marka imaji ve kimliginin az oldugu endiistri veya
sektorlerde rekabet daha siddetli olmaktadir. Oturmus markaya rakip yatirimlar bu yiizden

fazla risk tagir.

f) Ilave Kapasite Artistnin Miimkiin Olmas: ve Firmalarin Belli Zamanlarda Kapasite

Ustii Cahsmalari: Rekabeti siddetlendirir ve rakiplerin ataga kalkmalarina neden olabilir.

g) Degistirme Maliyetleri: Miisterilerin endiistride kolayca bagka firmalarin {iriinlerine
yonelmeleri ve gerektiginde alabilmeleri ve bu degistirmenin kendileri agisindan herhangi bir
maliyete veya giigliige neden olmamasi rekabet siddetinin artmasina ve rakipler aras1 miisteri
kapma yarnislarinin ¢ogalmasina neden olabilir. Degigtirme maliyetlerinin yiiksek ve zor

oldugu hallerde rekabetin siddeti de azalir.

h) Rakipler Arasinda Anlagma ve Ittifaklarin Olmasi: Fiyatlar ve iiretim miktarlar
arasinda dengelerin olusmasina katkida bulunacaktir. Bu takdirde &zellikle birkag firmanmn
rekabet ettigi oligopol piyasalarinda rekabet etmektense pazar paylasma yolu tercih edilecek

ve rekabetin siddeti azalir.

i) Endiistrilerde Bilgisel Karmasikik: Bu Durum miisterilerin mallar, bunlarn fiyatlar,
kaliteleri gesitli bakimlardan 6zellikle konusunda yeterli bilgilere sahip olmamalari, rakiplerin
de diger rakipler hakkinda yeterli ve gergek bilgilere sahip olamamalan rekabetin giddetini
azaltict bir etki yapar. Bilgisel bakimdan karmagiklifin olmamasi hangi iiriin ve firmalarla
hangi bakimlardan rekabet edilebileceginin bilinmesi rekabetin daha bilingli ve siddetli bir

bigimde ortaya ¢ikmasina neden olur.

k) Rakiplerin Kokleri, Kiiltiirleri, Stratejileri Bakimindan Cok Cesitli Olmasi: Rekabetin
siddetini artiracaktir. Ciinkii firmalarin birbirleri ile anlasabilmeleri zor olacak, gesitli

bakimlardan birbirlerine ters diisebileceklerdir. Benzer kok, Kiiltiir ve stratejilere sahip
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firmalarin aralarinda anlagabilme, uzlagmaci bir denge olusturma ve bunu koruyabilme

yetenekleri daha fazla olacaktir.

1) Giiclii Rakipler: Bir endiistride teknolojik iistiinliik ve {irlin ¢esitliligi bakimindan yiiksek
prim yapan firmalar giigliidiir ve bunu devam ettirmeyi diisiiniirler. Bu gibi hallerde diger
rakipler daima bu nitelikteki firmalardan ¢ekinirler ve bunlara karsi tedbirler alarak harekete
gecerler. Bu durum rakipler arasi rekabetin siddetlenmesine neden olmaktadir. Boylece giiglii

rakiplerin mevcut olmasi, o pazarda siddetli bir rekabetin garantisi olmaktadir.

m) Cikis Engelleri: Rekabet eden firmalarin bir endiistriden ayrilmalariizin neden olan maddi,
psikolojik ve sosyal engelleri varsa, ayrilmak yerine sonuna kadar o endiistride kalip
miicadeleye devam karari verebilirler. Bu takdirde rekabetin siddeti de fazla olacaktir.
Ornegin, yiiksek tutarlarda sabit sermaye yatirimlarimin olmast maddi olarak endiistriden
¢ekilmeyi engelleyen en 6nemli etkendir. Ayrica bir sektor hakkinda sahiplerin uzman olmalari
ve psikolojik olarak o sektdre bagl bulunmalari, yine yatirimlarini gesitli sektdrlere yapmig
bulunan holding firmalarinin bir sektdrden ¢ekilmelerinin onlara prestij kaybettirecegi korkusu
¢ikis engelleri olusturur ve miicadeleye devam azmini artirir. Bu durum rekabetin

siddetlenmesine neden olur.

2.4.1 Yatirm Risk Analizinde Rakiplerin incelemesi
Muhtemelen yatirim yapilan alanlarda her zaman baska rakip firmalar da var olacaktir.

Yatirimin rekabet giicii ve yatirimin getirisi ise rakiplerin kuvvetleri ile orantihidir.

2.4.1.1 Rakiplerin Uretim Kapasiteleri ve Uretim Miktarlar

Yatinmin riskini takdir edebilmek igin her rakibin tiim {retim alanlarindaki {iretim
miktarlarini ve iiretim kapasitelerini bilmek gerekir. Bir¢ok igletme bu bilgilerin kolayca elde
edilmesine olanak verir. Bu bilgiler rakiplerin fiyat hareketlerinin ve sermaye ihtiyaglarinin
degerlendirilmesinde anahtar faktorlerdir. Bir rakibin fiyat politikas: liretim kapasitesi ve
marjinal karlih@ diger rakiplerin pazar paylarini arttirma giiglerini ddgrudan dogruya etki-

lemektedir.

24.12 Rakiplerin Biiyiime Oranlan

Her rakibin genel biiylime oranlarini saptamak icin, bu durumu etkileyen faktorlerin
tartismasinin yapilmas: gerekir. Toplam igletme diizeyinde oldugu kadar, her rekabet alaninda

da ayr1 ayn rakiplerin biiylime oranlari arasindaki farkhliklar ele alinmalidir. Biiyiime
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-oranlarinin analizi sayesinde, ileride pazarlara hakim isletmelerin (liderlerin) kimler olacag:
meydana g¢ikarilabilir. Biiylime oranlari diisme gdsteren isletmelerin de gelecekte hangi islet-
melerin hakimiyetleri altina girecekleri az ¢ok kestirilmis olur. Boylece, isletme biiyiime
oranlan gittikge azalmaya bflslayan ve kér marjlan diisen yatirimlarini kolayca saptayip elden
cikarmak veya rekabet alaninda hakim bir rakip ile isletme arasinda gézlemlenen biiyiime

farkini azaltmak i¢in, yeni yatirim girisimlerinde bulunabilir.

24.13 Aynicalikh Rekabet Avantajina Sahip Rakipler

Yoneticiler rakiplerinin teknolojik {stiinliik, hiikiimet korumalari, uzun siireli satig
anlagmalar1 ve diger ayricalikli avantajlar {izerinde yeterli bilgilere sahip olmalidiriar. Bu,
isletmenin bir alan {izerinde kendi faaliyetleriyle rakiplerinin muhtemel tepkilerini 5ngdrme ve

gii¢lerini ona gore ayarlamakla ilgili bir konudur.

24.14 Rakiplerin Maliyetleri

Rakiplerin maliyetleri hakkinda bilgi edinmek kolay degildir. Ancak, her endiistri dalinda ilgili
sahiplerin gelir degigmeleri, diger bir deyimle, yildan yila satig miktarlarindaki dalgalanmalar
ve rekabet alamindaki tecriibeleri yeter Slgiide kesinlikle saptanabilir. Uretim faktorlerinin
hammadde is¢ilik ve amortismanlar fiyatlar ile igletmelerin tiretim kapasitelerini belirleyen
yillik satig miktarlariin fonksiyonu olan maliyetleri, tahminen saptamak zor degildir. Halka
acik sirketlerde, satilan malin maliyeti veya satis rakamlar ile, kar miktarlari da
yaymlandigindan gerekli bilgiler buradan elde edilebilir. Uriin maliyetlerinde goriilen
degismeler, pazar durumu {izerinde rakiplerin hangilerinin daha etkin bir rekabet
yapabileceginin bir belirtisidir. Bdylece yatirimin {iretti3i mallarin nasil bir maliyet yapisi ile

rekabet edecegi ve yatirimin tagidigi risk belirlenmis olur.

24.15 Rakiplerin Sezilebilir Davramslan

Rakip isletmelerin birgogu, genellikle, yazili bir davranig bigimine sahip degillerse de, gegmiste
rekabet dinamigine gostermis olduklar1 tepkiler ve isletmelerin kaderini tayin eden
yoneticilerin  psikolojilerinin  bilinmesi, rakiplerin davramglarinin  sezilebilmesinde

kullanilabilecek bilgilerdir.

2.4.2 Cevresel Yatirim Risk Analizleri icin Bilgi Toplama
Cevre ile ilgili yararh bilgilerden bazilari g6z ve/veya kulaga hitap eden degisik sozel
kaynaklardan elde edilirler. Bunlar, genellikle (1) Ya bilimsel ve uygulamali arastirma

sonuglarimin agiklandig1 toplanti ve konferanslar, (2) Radyo ve televizyon 6zel programlari, (3)
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isletmenin gesitli kademelerinde gbrev yapan personelin degisik cevre faktorleri hakkindaki goriis
ve diislinceleri (4) isletmenin miisterilerinden toptanci ve acentelerinden isletmeye hammadde
satan kisi ve kurumlardan, isletmenin rakiplerinden ve bu isgletmelerde ¢alisan personelden,
sermaye piyasasi analistlgrinden, bankalarin sektorlere iliskin ¢evresel analizlerinden,
hissedarlardan, danisman kisi ve kurumlardan, hiikiimet ve {iniversite uzman ve personellerinden
saglanmaktadir. Kantitatif veriler ise Devlet Istatistik Enstitiisi'niin yayinlarindan, Sanayi ve
Ticaret Odalarinin ve Odalar Birligi'nin yayinlarindan, Tiirk Sanayicileri ve isadamlan
Dermnegi'nin yaymnlarindan, ekonomi, isletme ve yoneticilik konu ve fonksiyonlarinda
-finiversitelerce yayinlanan kitaplar, makaleler, dergiler ve ozellikle arastirma projelerinden,
yazilan vakalardan yoneticilere ve is hayatina hitap eden giinliik ve haftalik gazetelerden elde
edilebilir.

Asagida yatinmlarin getiri profillerini tahmin edebilmek igin kullamlan planlama teknikleri

bulunmaktadir, bu teknikler risk analizine dogrudan girdi saglayabilecek yetenektedirler:

Tek degiskenli ekstrapolasyon: dogrusal ekstrapolasyon, iissel diizeltme, hayat egrileri, iissel

artigh seriler ve benzeri fonksiyonlardan olusur.

Vak'a Analizleri: Alt-tist siir tahminleri hesaplari: Sorunlu ve kotiiye giden isletmelerle ilgili
olarak hazirlanan vakalarin analiz edilmesi, 6lgek ekonomisi ve kapasite tayinine iligkin
sorunlarla, alt ve iist smirlan belirlenebilen fiyat maliyet ve benzeri hususlar igin kullanilan

tekniklerden olusmaktadir.

Dinamik Modeller: Simiilasyonlar, tarihsel benzetme modelleri, gecikme zamanlarina iligkin

hesaplamalar, dinamik programlama ve stokastik modellerden olusur.

Karar agaclan ve Sebeke analizleri: Bu analizler ihtimali hesaplara dayanan ¢izgisel modellerdir.
Bu modellere PERT ve CPM gibi zaman esasina dayali teknikleri de dahil edebiliriz.

Cok degiskenli etkilesim analizleri: girdi ¢ikti modelleri, ekonometrik modeller, faktor analizleri,

gibi parametrik olmayan teknikleri kapsamaktadir.

Yapilandinlmamis uzman goriisii: bu teknikler, eger su s8yle olursa sonug ne olacakur geklinde
konunun uzman olan kisilerle yapilan gdriismeler, rol oynama teknikleri, paneller ve senaryolar

yazimini kapsamaktadir.

Yapilandirnlmis uzman goriigii: Planlanmig miilakatlar, delphi teknigi, on-line bilgisayar
etkilesimlerinden olusmaktadir.
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Yapilandirilmig anket ve miilakatlar: Planli bigimde yiiriitiilen miilakatlar, anketler ve bilimsel

arastirmalardan olusmaktadir.

Yapilandirlmamis anket ve miilakatlar: - Sokaktaki insanlarla yapilan miilakatlar, senaryo

gelistirme ve beyin firtinasi tekniklerinden olusmaktadir.

isletmelerde yatimmlar igin gevresel analizler icin gerekli veriler daha gok goze ve kulaga
hitabeden stzel kaynaklardan toplanir. Cevresel iligkiler arttikga ve veriler ¢ogaldik¢a gevresel
analizlerin etkinligi artar. Isletme organizasyonunda tepe ydneticiler, cevre analizlerinden yazili
kaynaklardan ¢ok s&zel kaynaklar kullanirlar. Yazil: belge-ve dokiimanlar ise strateji uzman-
larindan daha gok orta ve alt kademe ydneticileri tarafindan kullanilirlar. Risk Analizinde Tahmin
etmekten ¢ok model kurmaya ve anlamaya calisiimalidir. S6zel bilgi toplamada uzmanlarin
kigisel ve mesleksel iligkileri en Snemli olan kaynaklardir. ikinci sirada 6neme, miisteri ve
rekabete iligkin bilgiler, {iglincii sirada oneme saticilar ve pazarlama kanallarindan toplanan

bilgiler sahiptir.

Yatinmlarin Risklerini Belirleyecek Sektdr Analizi igin Ham Veri Kategorileri Cizelgesi asagida

verilmektedir,

Cizelge 3.1. Yatirimlarin risklerini belirleyecek sektdr analizi igin ham veri kategorileri
cizelgesi (Porter,1999)

Veri Kategorileri Derleme

Urlin Yelpazeleri Sirkete Gore

Alcilar ve Davraniglari Yila Gore
Tamamlayici Uriinler Fonksiyonel Alana Gore
Alternatif Uriinler

Biiyiime

Oran

Kalip (mevsimlik, dongiisel)

Belirleyici Faktorler

Uretim ve Dagitim Teknolojisi

Maliyet Yapisi
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Olgek Ekonomileri

Katma Deger

Lojistik

is¢ilik

Pazarlama ve Satis

Pazar kesimlendirilmesi
Pazarlama Uygulamalart
Tedarikgiler

Dagitim Kanallari

Yenilik

Ttirler

Kaynaklar

Oranlar

Olgek Ekonomileri

Rakipler —stratejiler, hedefler, giiglii ve zayif yonler, varsayimlar,
Toplumsal, siyasal yasal ortam

Makro ekonomik ortam
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3. RISKLI YATIRIM PROJELERINDE KULLANILAN TEKNIiKLER

Gegmiste yatirm projelerinin degerlendirilmesinde, daha riskli projeler igin daha yiiksek
iskonto oranlarinin kullaniimasina basvurulmustur. Giinimiizde ise riskleri igeren yatirim
kararlarinda kullanilan ve rihai olarak agiklayacagimiz risk simiilasyonuna temel tegkil eden
gegerli teknikler, basa bas noktasi analizleri, senaryo analizleri, hassasiyet analizleri, beklenen
deger, fayda fonksiyonlar: ve karar agaci ySntemleridir. Biitiin bu ydntemlerin biitiinlesmis

hali ise risk analizi simiilasyonunda kullanilmaktadir.
3.1 iskonto Oranlarinin Kullanilmas: ile Iigili Teknikler
3.1.1 Riski Yansitan Iskonto Orani

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde net nakit akislarinin belirli bir iskonto oran: ile
simdiki degerlerine indirgenmesi ilk bdliimde agiklanmistir. Cogu kuruluslarin &zellikle
bankalarin yatirim projelerinin riski de iskonto oraninda degisiklikler yaparak riski
degerlendirmeye calistiklart bilinmektedir. Daha riskli projeler igin daha biiyiik iskonto
oranlari, riski az projeler i¢in de daha diisiik iskonto oranlari kullanilir, béylece daha riskli

projelerin Net Simdiki Degerleri daha diisiik tutulmus olur.

Eger yatirim analizinde NSD veya FMO degil de IVO kullaniliyorsa bu sefer de hesaplanan
IVO *nin risk pay1 ilave edilmis iskonto oranindan kiigiik olup olmadigina dikkat edilir. Eger

VO riskli iskonto oramindan biiyiikse proje kabul edilecektir.

Bu agiklamalara gore:

i: risksiz iskonto orani

q: risk payi olmak iizere, Risk Pay1 dahil iskonto oram da (1+i+q) olur.

Uzak gelecekteki nakit akiglan (1+i+q) degerinin yillara gore artan gesitli kuvvetleri
kullanilarak bugiinkii degere indirgenmis olur. Gelecekteki nakit akiglar1 (I+i+q) ‘nun daha

biiyiik kuvvetlerine boliineceginden, gelecege daha bilyiik risk taninmis olur.

Bu yaklagim da kayda deger bir bagka nokta da gelecek her yil igin farkli , risksiz iskonto ve

risk pay1 oranlart kullamlabilmesidir.

Bu yontem hesaplama kolayhgi getirmesi agisindan uygulanmas: kolay bulunmakta, ve

Ozellikle kredi veren kuruluslar tarafindan yaygin olarak kullaniimaktadir.
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Ancak q degeri keyfi olarak verilmektedir, ve projedeki degiskenliklerin belirsizliklerin
herhangi bir hesaplama temeline dayanmayan q degeri ile &zetlenmesi bir temelden

yoksundur. Bu ylizden oldukga sik kullaniimasina karsin tavsiye edilen bir yontem degildir.
3.1.2 Belirlilik Esdegeri -

Bu yontem su diisiinceye dayanir : Gelecekte belirli bir yilda elde edilmesi tahmin edilen ve
risk tasiyan bir nakit girisi, igletme yoneticileri igin ayni tarihte elde edilmesi kesin olan daha
kiigiik bir miktarda nakit girisine tercih edilebilir. Risk tastyan ve kesin olan nakit akis:
arasindaki oran o olarak alinabilir. Bu o , 0<o<1 ofan bir belirlilik katsayisidir. Bu katsayi

risk arttikga azalir, risk azaldikga artarak 1,00’a yaklagir.

iskonto edilmis nakit akimlarinin hesaplanmasinda, net para girisleri ile net nakit ¢ikislarinda
risk faktorii dikkate alinarak diizeltme yapilabilir, iskonto orani igin riski igeren bir oran tespit

edilebilir.

. L oA
INA= Yy —1— 3.1
,;(m,)' G-

oy: Yatirrmin t doneminde saglayacadi net para girisinin diizeltme katsayisi,
ir: Risk harig¢ iskonto orani.

o’nin degeri s0yle hesaplanacaktir:

a = Kesin Olarak Saglanacak Net Nakit Girisi / Beklenen Net Nakit Girigi

o’nin degeri riskle ters orantih olarak 0 ile +1 arasinda olacaktir. Yani risk yiikseldikge o’nin

degeri diigecektir.

Belirlilik esdegeri yontemi de riski yansitan iskonto orani gibi yatinmin tasidig: riski objektif
bir sekilde degerlendirmek igin kesin kurallar getirememektedir. Bu iki yontemden hangisi
kullanihirsa kullamlsin risk keyfi olarak belirlenmis olmaktadir. Bu iki ySntem de yatirim
projelerinin  risklerinin  degerlendirilmesinde = ancak  kaba  yontemler  olarak

degerlendirilebilirler.
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3.2 Basa Bas Noktas1 Analizi

Basa bas noktasi analizi en eski ekonomik analiz yontemlerindendir. Bu ySntem bir projede kér
. ve zararn baga bas oldugu ya da kr ile zararin sifir oldugu iiretim noktasini belirlemeyi amaglar.

Kara gegis ya da basa bas noktasinda toplam sati geliri toplam iiretim maliyetine esittir. Yani:
Q b= S + d Q olmaktadr. (3.2)
Burada:
Q : Ureiim mikiari
b : Birim fiyati
S : Isletme doneminde normal bir yilda faiz dahil toplam sabit giderleri

d : Birim degisken maliyeti ifade etmektedir. Bu degisken maliyet, iirliniin iizerinde izlenebilen
biitiin maizeme, iscilik, enerji, paketleme gibi maliyetlerdir. Finansman maliyetleri , genel

giderler, sati giderleri , ve diger biitiin giderlere sabit gider denmektedir.

Dogrusu

M aliyet

Dogrusu

(©)
%;_)
0]

S-Sabit Maliyet
Dogrusu
Q Adet
Sekil 3.1 Lineer Bagsabas Noktasi (Kavrakoglu,1992)

Bu formiilden baga bas noktas: satig adedi ¢ekilecek olursa: Q0 = —5;5 3.3)

1-=
d
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Bir projenin basa bag iiretim noktasi ne kadar yiiksek ise proje o kadar risklidir. Bu yiiksek
tiretim miktarint satmak ve daha sonra satis1 artirarak kidra ge¢mek zor olabilir. Benzer
bigimde basa bas noktasinin diisiik olmasi o projenin kir saglama olasiliginin daha yiiksek
olmasi yani zarar etme ihtimalinin daha az olmasi demektir. Ciinkii diisiik bir basa bag noktasinin

tistiinde satig yapmak genelde daha kolaydir. (Kavrakoglu, 1992)

Basa bas noktasinin bir 6zelligi de “sinir defer” olarak yorumlanabilmesidir. Bu &zellikle
gelecekteki degerleri belirsiz olan ¢okluklarin kar edebilmek igin ne sinirlarda gergeklegmesi
gerektigini gOstermesi agisindan faydalidir. Riskli bir yatirm projesinde, degisiklik
gosterecek birim fiyat icin basa bas noktasi, belirsizlik gosteren maliyetler i¢in basa bag
noktast hesaplanabilir. Yeni bir iiriiniin piyasaya siiriilmesi durumunda satilabilecegi fiyat
hakkinda ¢ok az bilgi vardir. Fiyat ayarlamalari yapilirken basa bas noktas: fiyati, kar
edilebilecek en diisiik fiyat diizeyini gostermektedir. Bu agidan basa bas noktasi fiyatinin

alinabilecek en yiiksek risk diizeyini gosterdigi diistiniilebilir.
Lineer Olmayan Baga bas Noktas1 Analizi

Gergek hayatta yukarida tanitilan fiyatlarin, ve maliyetlerin lineer (dogrusal) oldugu basa bag

noktasi analizi birkag noktada gecerliligini yitirebilir.

1. Uretim basladiktan sonra degisken maliyetler azalma egilimine girer. Bu aslinda
tiriiniin yapisina giren maliyetlerin de degigken ve sabit olmak iizere ikiye ayriimasindan
kaynaklanmasidir. Degisken olarak varsayilan bazi giderler aslinda sabit olabilirler, ve 6lgek

ekonomisi ile azalirlar. Bu maliyet asagidaki maliyet egrisinde agik¢a goriilmektedir.

2. Uretim kapasite limitlerine yaklastiginda maliyet fonksiyonunun egimi artar. Bu
kaynaklarin sinirlarina kadar zorlanmasindan 6rnegin fazla mesai ve bakim iicretlerinin

artmasindan kaynaklanir.

3. Gelir fonksiyonu da azalan bir 6zellik gosterebilir. Uriin 6mriiniin ilk senelerinde
yilksek olan birim fiyat pazarin doymasi ve rekabet nedeniyle diisebilir veya satiglar

azalabilir.
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Satis Gelirleri
* Dogrusu R(Q)
8 Maliyet
Dogrusu
C(Q) S-Sabit Maliyet
Dogrusu
Q
Adet

Sekil 3.2 Lineer olmayan baga bag noktas1 (Kavrakoglu,1992)

Bu faktdrler sonucu gelir fonksiyonu ile maliyet fonksiyonu bir degil iki noktada kesisirler,
alttaki ilk kesisim noktalari gergek basa bas noktasidir, ve bir sonraki kesisim noktasinda karls
olmaktan uzaklasilir. Maksimum kar da lineer modelin tersine, tam kapasitede degil, tam
kapasiteden daha diisiik bir yerde iki sifir kar noktasinin arasinda gergeklesir. Lineer olmayan
basabas noktasi grafiginde C(Q) maliyet, R(Q) gelir egrisi ise, bu iki sifir kar noktast C(Q)=
R(Q) noktalarindan bulunabilir. Ote yandan karin maksimum oldugu nokta Kar

fonksiyonunun tiirevinin stfir oldugu noktadir.

d
20 RQ-C@=0 w (34)

yazilarak bu esitlifi saglayan nokta baga bas noktas: olarak tespit edilebilir.
(Kavrakoglu,1992)
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3.3 Senaryo Analizleri

Senaryo Analizleri 6zellikle ekonomik (genelde enflasyon, devaliiasyon, enerji maliyetleri ve
sermaye maliyeti ile ilgili) ve politik degiskenlerin (Ulke igi ve uluslar arasi iliskiler,
catismalar ve anlagmalar, ticaret durumu) yatirim iizerine etkisini tespit etmek igin kurulan —
genelde veya bilyiik dl¢iide- s6zel modellerdir. Genellikle s6z konusu degiskenlere etki etmek

genelde yatirnmeinin etki alani iginde degildir.

Bir senaryo 6rnegi daha dogrusu senaryolarin karigim 6rnegi olarak USD 1.700.000 TL nin
lizerine ¢ikarsa, aymt anda Tiirkiye Irak’la savasa girerse bunun turizm sektoriine etkisi ne

olur, sorusunu gosterebiliriz.

Her bir senaryo, bir bant aralifindaki degerlere ait sarthi beklentiler olarak yorumlanabilir.
Senaryolarin birbiriyle kombinasyonu ile yeni senaryolar gelistirilmis olur. Bu yaratict ve

durumu agiklayici bir siire¢ oldugundan degerlidir.

Senaryo analizleri devletler ve askeri kuruluslar ile bilyiilk organizasyonlar tarafindan sik¢a
kullanilan, tiyelere agiklamasi ve lizerinde calisiimasi kolay modellerdir. Ornegin Devlet

Planlama Teskilatinin Bes Yillik Kalkinma Planlari bu tlirdendir.
3.4 Beklenen Parasal Deger Analizi

Karar Teorisinin Temelinde beklenen deger analizi yer almaktadir. Bu kavram ayni zamanda
Risk Analizi Simiilasyonuna da temel teskil eder. Beklenen Deger Analizi akilci sonuglara
ulagmak igin yaygin olarak kullamlan giiclii bir tekniktir. Bu teknigin temelinde “beklenen
deger” veya bagka bir sSyleyisle “beklenen parasal deger” kavrami yatar. Agiklama igin bir

yazi tura oyunu ele alalim:

Eger her yazi tura atildiginda size sonucun ne olacagi sorulur ve dogru bildiginizde 10 TL,
yanildiginizda da hi¢ para alamazsaniz, bu oyunun parasal degeri, n ile gosterilebilecek kere

eger bu oyunu oynamaya devam ederseniz :

Bu oyun sonunda alacaginiz para n x (0,5) x 10 e yaklasir ve ortalama kazanacaginiz para

oyun basina 5 TL olur. Formiilasyon olarak ifade edersek, X; sans olaylarinin olasiliklar: p; ise

Z P.X, =1 olan bir sans oyununda gergeklesmesi halinde V; deger alan sans olayinin

beklenen degeri , BPD = Z P,, V,,olur.
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Yani Beklenen Deger, olasiliklarla tanmimlanan sonuglarin agirlikli ortalamasim ifade

etmektedir.

Birbirine rakip eylemler arasinda bir se¢im yapilacaksa, beklenen parasal deger olgiitii ile ,

beklenen parasal degeri en yiiksek olan eylemi segilir.
3.4.1 Beklenen Deger Analizi Igin Olasihk Atama

Beklenen Deger Analizi yapabilmek igin yukarida belirtildigi gibi sans olaylarina olasilik
veya olastlik dagilimi atamak gereklidir. Bu mesela 300.000 adetten fazla sabun satabilme
ihtimali nedir? Sorusunun cevabinin oldugu gibi tek bir olasilik veya, sabun satis adetleri
hangi aralikta olacaktir? Alt sinira mu iist simira m1 yakin olacaktir? Bu satis adetlerini
herhangi bir kuramsal olasilik dagilimi ile ifade etmek miimkiin miidiir? sorusunun cevabi

olan dagilim atamak da olabilir.

Belirsizlikleri en azindan aralik, dagilim, olasilik olarak ifade ettigimiz takdirde belirsizlikler
artik iizerinde galisilabilir hesap yapilabilir istatistiki biiyiikliikler haline gelmektedir. Yatirim
projeleri risk analizinde genellikle uzman goriislerine bagvurularak, sayisal olarak
gdzlenemeyen belirsizlikler sayisallagtirilmaya ¢ahgilir. Bu yapilirken klasik olasilik degil

Bayesgil olasilik kullamlir.

34.1.1 Olasihik Cegsitleri
Olasilik belirsizligi sayisallagtirmak i¢in en yaygin olarak kullanilan &lgiittiir. Risk analizinde
kullanilan subjektif yada Bayes tipi olasihktir. Klasik ve Bayes tipi olastlifin agiklamasi ve

Risk Analizinde Bayes tipi olasilik kullanilmasinin sebebi asagida verilmektedir;
Klasik Olasihk

Klasik veya Frekansa Dayali Olasilik, ayni denemenin ¢ok defa yapilmasi durumunda
olasiligi belirlenecek olaymn meydana ¢ikis stkligi ile belirtilir. Yada bir bagka deyisle ¢ok
sayida deneme yapildiginda klasik veya frekansa dayali olasilik o olaymn yakinsadif1 ortaya
cikma sayisi olmaktadir. Bu bakis agisi ile olasilik bir tek defaligina ortaya ¢ikan olaylar igin

degil ancak gok defa tekrarlanacak deneyler i¢in hesaplanabilir.

Burada problem gergek hayatta ancak ¢ok nadiren karara konu durumlarin ayni veya benzer
sekilde tekrar etmesidir. Bu yaklagim takip edilirse yatinm projelerinde risk analizi yapmak

miimkiin olmayacaktir. (Morgan, Henron (1992))

Subjektif yada Bayesgil Olasihk

]
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Bizim Risk Analizinde benimseyecegimiz olasilik tiirii, Bayesgil Olasilik da denilen,
Subjektif olasiliktir. Bu goriise gore bir olayin olma olasihigi , o an o kisinin elindeki bilgiye
dayanarak inandig ihtimal kadardir. Boylece olasilik yalnizca olayin bir fonksiyonu degil,
bilginin de bir fonksiyonu 91maktad1r. Bu genelde P(X/e), X belirli bir olay, e kisginin konu
hakkindaki bilgisi olarak gosterilir.

Degisik kisilerin ayni olaya degisik olasiliklar1 atamasi veya kisinin konuyla ilgili bilgisi
arttikga atadif olasihgr degistirmesi miimkiin oldugundan mutlak bir olasihktan

bahsedilemez.

Ancak, yine de subjektif olasiliklar da keyfi olarak segilemez, biitiin istatistiki kurallara
uymali ve tutarli olmalidirlar. Ornegin bir olayla ilgili olma olasiligi p ve olmama olasihig

(1-p)’ nin toplami | in altinda kalmamali ve 1 i agmamalidir. (Morgan, Henron (1992))

Yukaridaki bilgilere ek olarak daha fazla bilgi edindikge Subjektif olasiliklarin Klasik
(Frekansa Dayali) olasiliklara yaklastigini sdyleyebiliriz. Bayes Olasiliklarinin Degeri, elde

hi¢ veri yokken bile istatistiki analiz yapma imkani vermesidir.
3.4.2 Olasihklarin Atanmasi

Risk analizinde yatiimin modellenmesi agisindan degiskenlerin olasilikli degerlerinin

tanimlanmasi 6nem tasimaktadir.

Eger olasilik bilgisini saglayan uzmanin istatistik ve olasilik lizerine yeterli bilgisi yoksa,
genelde olasiliklar bir miilakat siireci sonunda belirlenecektir. Miilakati yapan ilgili fakat
tarafsiz ve objektif bir hakem gorevi gdrmeli ve yargilari hakkinda uzmana miidahale

etmemelidir.

Degiskenligin degisik goriiniimleri, uzman ortaya konulan olasihk dagiliminin kendi

goriiglerini tam olarak yansittigina emin oluncaya kadar tartigilir ve denenir. (Raftery, 1994)

Bu ya daha 6nce mevcut gegmis bilgilerin terciimesi ve ayarlanmasi ile veya baglantili
herhangi bir bilgi olmadan sadece tecriibeye dayal: tahminlerden olugsmak zorundadir, Bu
durumda elde edilen bilgi ¢ogu zaman 6znel ve biiyiik Slgiide giivenilmez olabilir. Risk
Analizinin amaci etkin kararlarin alinabilmesi i¢in saglam bir karar modeli olusturmaktir,
bunun igin de bilgiler miimkiin oldugunca giivenilir olmal ve belirsizliklerin kaynag: iyi

anlagilmalidir. (Tevfik, 1997)
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Genellikle olasiliklarin atanmasi i¢in yapilan miilakatlar tek ve ¢ok sayida uzmanin goriisiine

bagvurulmasina gore iki degisik sekilde yapilir.
Panel Grubu Miilakatlar

Bir grup uzman beyin firtinast oturumuna katilirlar. Her iiye teorik olarak projede degiskenlik
olusturacak faktorleri siralar. Daha sonra bu faktdrlerin hangi araliklar arasinda degisecegi ve

nastl modellenebilecegi tartigilir.
Tek Bir Uzman

Tek tek uzmanlardan uzmanlik alanlar ile ilgili konuyu ilgilendiren biitiin degiskenlikleri
belirlemeleri istenir. Bu yontemin uzmanin o anki diisiince tarzi ve gerekli biitiin bilgiye sahip
olmadigr igin bazi faktorleri gézden kagirmasina sebep olabilme mahzuru vardir. Bunun
yaninda bu faktorlere atanan olasilik ve dagihmlar bagska uzmanlarca kontrolden gegmemis

olur, ki Panel grubunda bu mahsurlar daha azdr.

Uzmanlardan grup veya birey, her bir degisken igin bir dizi olay, etki diizeyi ve birkag
senaryo tanimlamasi istenir. Uzmanin senaryolarina dahil ettigi risk ve olaylar nigin dahil

ettigini agiklayabilmesi gerekmektedir. Bu ileride risk kodlama asamasinda faydali olacaktir.

34.2.1 Olasibklarim Atanmasi icin Adumlar

Olasiliklarin  veya degerlerin atanmas: i¢in dort adimli bir siireg Onerilmigtir:
1. Tanimlama Admm : Bu analizin belki de en dnemli adinmdir, analizin bir ise
yarayabilmesi icin deZiskenler, olaylar, senaryolar, ve sonuglar uygun sekilde
tanimlanmalidir. Bu adim sayisallastirma icermez, biitlin olaylarin, degiskenlerin,
senaryolarin ve sonuglarin yazih bir tarifini igerir. Bu bilgi sayisallastirmanin ¢ok daha kolay

yapilabilmesi i¢in miimkiin olan en agik sekilde yapiimalidir.

Bu adimdan sonraki {i¢ adim ihtimallerin kodlanmasini igermektedir. Bu adimlar 6nyargilarin

ise karistig1 ve bu yiizden de biiyiik dikkat gosterilmelidir. (Raftery, 1994)

2. Risk Olaylarimin Belirlenmesi: Cok 6zel durumlarin veya alisilmamis durumlarin s6z
konusu olduklar1 durumlar hari¢ kolay yiiriitillen bir adimdir. Cogu durumda bireysel
uzmanlar bu adimi tek baglarina yiiriitebilir 6zel durumlarda ise panel guruplan

kullaniimalidir. (Raftery, 1994)

3. Senaryo Olasihklarm Kodlamak : En biiyiik zorluklarin yasandig1 adimdir. Bu yiizden

miimkiin olduk¢a ¢ok sayida uzmanin goriisiine bagvurulmahdir.
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4. Sonu¢ Dagihimlarinin Kontrolii : Soriuglari etkileyebilecek ¢ok bilyiik sayida faktdr ve
kombinasyon s6z konusu oldugundan anketleri takiben bir miilakat diizenlenerek sonug

dagilimlarinin anlamli olup olmadiklan test edilmelidir.

3422 Olasihklann Atanmasinda Hatalara Sebep Olan Faktorler
Eldeki Bilgiler Hakkinda Asin Giiven ve Dar Araliklar Belirtme

Klinik deneyler insanlarin bilgileri hakkinda kendilerinden asir1 emin olduklarim
gostermektedir. Ornegin Raftery J. (1994), bir parametre i¢in 80% giiven araliginin
belirlenmesini ¢esitli kisilerden istemistir. Beklenen, kisilerin konu hakkinda ne kadar az
bilgisi varsa o kadar genis bir aralik vermesidir. Tipik olarak katilimcilarinin yalmzca yansi
parametrenin iginde bulundugu dogru giiven araligmi vermistir. Bu konuyla ilgili

arastirmacinin ulastigi diger ilging sonuglar agagida verilmektedir.

e  Konu hakkinda bilgisiz kigiler %30 giiven araligiyla, %98 giiven aralifin1 birbirinden

ayirt edememislerdir.

e  Katilimcilardan %95 giiven araligi istendiginde, genelde %65 giiven aralif

tanimlayabilmislerdir.

e  Konu hakkinda ne kadar ¢ok bilgileri varsa o kadar genis giiven aralig1 tanimlamiglardir.
Ne kadar az bilirlerse, arah@ o kadar kiigiik tutmakta, aralifin gergek parametre degerini

igerme olasilif1 o kadar diismektedir.

e  Calismanin basinda insanlarin genelde kendilerinden asirt emin olduklan belirtildigi
halde, belirttikleri aralik yine de dar kalmaktadir. Fakat iki defa aralik belirlemeleri bir miktar
yardime1 olmaktadir. (Once %90 giiven aralig1, daha sonra da %50 giiven aralif1 belirtmeleri

istendiginde daha iyi sonuglar alinmigtir.) (Schuyler R. J, 1996)

Asiri emin olmaya kargi ¢Oziim, pratik yapma ve geri beslemedir. Uzmanlara
degerlendirmeleri ve gergeklesen olaylarin sonucu bildirilmelidir. Eger egzersiz olarak yapay
olaylar degerlendirilecekse, ufak parasal tesvikler veya bahislerle uzmanin konuyu ciddiye

almasi saglanabilir. (6gle yemegi gibi).

Eger olasiliklar miilakat sonucu belirlenecéklcrse, once beklenen bir aralik tamimu istenebilir.
Bu tiim giiven aralifini icermeyen bir araliktir. Daha sonra uzmandan bu araligt asan degerler

olup olmayacagi ve bunun sebepleri 6grenilebilir.

Carpikhk (Bias)
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Saygin bir degerlendirmenin 6nemli bir temeli objektifliktir. Bu veri elde etme anlaminda bir
objektiflik degildir. Objektiflik burada degerlendirmenin ve atanan olasiliklarin garpiklik

tastmamalari anlamindadir.

Carpiklik (bias) bir istatistik degerin tekrarh olarak, ortalamasi ya ¢ok disiik yada ¢ok yiiksek
olarak degerlendirilmesi ile ortaya ¢ikan garpikliktir.

Risk Analizinde en ¢ok iizerinde durdugumuz istatistik deger, beklenen degerin ortalamasidir.

Ortalama hata (Gergek Deger —Tahmin Edilen Deger) uzun vadede sifira yakinsamalidir.

Objektifligi elde etmek yani diisiik ¢arpiklik ile calismak, degerlendirmede li¢ alanda dikkat

ister.

. Girdi degerlerinin ¢arpiklik olmaksizin degerlendirilmesi

. Organizasyonun hedeflerini dogru sekilde ortaya koyan bir deger fonksiyonu

. Karar modeli iginde entegrasyon, hesaplamalarin garpiklik veya diger hatalara yol

acmamasini saglar.
Degerlendirmede veya Karar Politikasinda Carpikhiklar
Karar politikasi ¢arpiklik icerebilecek ii¢ bilesene sahiptir.

. Amag : Eger deger veya Kkalite Olgiisli, organizasyonun hedefleri ile uyusmazsa
carpiklik olusacaktir. Cogu girket, sirket sahiplerinin faydasint maksimize etmek igin galigir

ve Olgtilen degerler parasal cinsten olmahdir.

J Zaman : Simdiki Degere Iskonto etme teknigi paranin zaman degerini yansitmaktadir.
Cogu sirket, olasihklara gore revize edilmis gelecek nakit akiglarini iskonto etmek igin gok
yiiksek iskonto oranlart kullanir bu da uzun donemli projeleri degerlendirmelerde

carpikliklara sebep olur.

o Risk Politikasi: Cofu yonetici, muhafazakar davranmakla gorevli olduklarini
diisiiniirler, gelecekteki riskli yiiksek kazanglar igin g¢ok yiiksek iskonto oranlar
kullanabilirler. Bu &zel olarak amaglanmig ve uygun olabilir. Organizasyon “neyi” maksimize
etmek istedigine 6zenle bakmahdir. Eger yiiksek kazanclar, biiyiik stratejiler, hedefleniyorsa,

bu yaklasim uygun olmayacaktir.

Inanc ve Algilama Hatalan
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Cogu carpiklik hatalari, duygulardan ve motivasyonel etkilerden, Snemli bir boliimii hatali
“sagduyu” kurallarindan, bir kismi da istatistik ve olasilik teorisini anlamamaktan
kaynaklanir. Bunlarin yani sira géz yanilmalarina seraplara benzer algilama hatalari da
mevcuttur. Asagida bir analizde karsimiza ¢ikabilecek muhtemel algilama hatalar:

verilmektedir :

. Kisisel Duygular : Genel egilim goriislerimizi yapmak istediklerimize uydurmaktir.
Eger bir proje ekibi zevk alabilecekleri bir projede galismak isterlerse projenin sonuglar

hakkinda ¢ok olumlu tahminler yapacaklardir.

. Belirli baz1 olaylarin sonuglari hakkinda duygular : Ornegin, bir miiteahhit eger bir isi

alirsa, daha profesyonel izlenim birakacagi i¢in daha iyimser tahminlerde bulunabilir.

. Yeni bilgiler hakkinda ¢arpiklik: Genelde ek bilgiler, “olumlu” bir rapor
beklendiginde istenir. Bir aragtirma da genelde varolan ve benimsenen bir goriisii dogrulamak
i¢in yaptirthr. Gazetecilikte bile “K&tii haberler satmaz” diye bir goriis vardir. Ktii haberler

iletilseler dahi, genelde dinlenmez, hatali bulunur ve ihmal edilirler.

. Insanlar istediklerine inanmak isterler : Gegmiste olaganiistii derecede iyimser
tahminlere dayali projelerin, daha 1limli tahminlere dayali projelere tercih edildigi siklikla

goriilmiistiir.

o Ornek boyutuna ilgi géstermemek : Bir sonug ¢ikarmak igin eksik veri oldugunda

insanlar ii¢ bes adede dayali 6rneklemelerden ¢ok genel sonuglar ¢ikarmaya egilimlidirler.

. Tecriibeye dayal garpiklik: Insanlar gordiikleri yasadiklari olaylari digerlerine gore
daha olasi goriirler. Kendi alanimiz ve uzmanhigimiz ile ilgili senaryolar bize daha tamdik
gelir, eger pazarlama departmanindaysak, maliyetleri sabit, muhasebe departmanindaysak
satiglar sabit kabul etme egiliminde oluruz. En son veri veya deneyim, hayal etmesi veya

hatirlamasi en kolay olaylar en miimkiin goriiliir.

. Daha 8nceki olasihiklarin ihmal edilmesi : Ayrik ve siradan olmayan olaylara ender
olmalarina karsin daha yitksek agirlik verilir. Istisnai durumlar, yaygin durumlarla aym

olasiliga sahipmis gibi goriilir.

) Olayin sebebine duyarlilik: Insanlar, dogal sebeplerden Slen hayvanlar kurtarmaktan

gok avlanarak &ldiiriilen hayvanlan kurtarmaya egilimlidirler. Hayati tehdit eden riskler eger
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kisi maruz kaldigi risk hakkinda segenege sahipse daha rahat kabul edilir.(6rnegin baghksiz

motosiklet kullanmak, bungee jumping)

J “Demir atma : Insanlar &zellikle daha once goriislerini agikladilarsa onlardan
vazgegmeye isteksiz davranir , daha dnceki goriiglerine demir atarlar. Daha sonra da kendi

gorislerini dogrulayan bilgileri fark etmede de daha dikkatli olurlar.

Psikologlar, bir olasilik dagilim gekli belirleyen insanlarin “en iyi tek bir tahminle” ige
baglamamalari, fakat agiri degerlerden merkezi Olgiilere geldikleri taktirde daha basarili
olacaklarin1 sGyiemektédirler. 11k durumda “uzman™ ilk sSyledigi degere “demir atmaktadir”.

Bu hata eger dagilimin disindan igine dogru galistlirsa azalacaktir.

. Cerceveleme : Sonuglarin nasil bir ¢ergeve iginde sunulacagi da Snemli olmaktadir.
Ayni sonug degisik sekillerde soruldugunda degisik cevaplar alinabilir. Ornegin basarili
olursa 20.000.000 USD getirecek fakat bagarisiz olursa sirketi 2.000.000 USD zarara sokacak
bir proje hakkinda “Bu projeyi kabul etmek i¢in ne kadarlik bir basar ihtimali arryorsunuz?”
ile ”Bu projeyi bu haliyle kabul etmek i¢in ne kadarlik bir basarisizlik ihtimaline
katlanabilirsiniz?” sorulari istatiksel olarak aynmi olmalarina karsi, da farkli cevaplar
alinmasina sebep olabilir. Arastirmalar insanlarin kayip ihtimali kargisinda daha muhafazakar

ve savunmact olduklarin: géstermistir.
Degerlendirmeleri Gelistirmek

Tutarl1 ve objektif degerlendirmeler iyi kalite analiz tecriibesi ister. Asagida bazi rehber

kurallar bulunmaktadir.

. Uzmanlarin degerlendirmelerini olasilik atamada en iyi sekilde yakalayabilmek igin
bilingli bir ¢aba gosterilmelidir. Fayda/maliyet orani uygun oldufu taktirde ek galigmalar

yapmaktan kaginilmamalidir.

. Girdi degiskenlerini degerlendirirken, yargilama c¢arpikliklarindan uzak durmaya
galisllmahdlr. aksi taktirde analizin Onemi azalir. Ornegin analiz yaparken herkes biraz

muhafazakar davranirsa, sonug sasirtici sekilde agir muhafazakar ¢ikabilir.

J Karar verme siirecinde tutarli davranilmasi gerekir, bu aym risk ve aym fayda

diizeyinde ayni kararlarin alinmasi beklenir demektir.

. Bazi hatalar dogrulama ile tespit edilebilir. Modeller ¢ikan veriyi dogrulayabilecek
sekilde gelistirilebilir, yada girdi verileri modelleri dogrulamak icin kullanilabilir.
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. Gegerli bir model gelistirirken, proje sistemini alt modellere bolmek faydali olabilir.
Subjektif degerlendirmeler ve bilesenler arasindaki iligkiler sayisallastirilabilirler. Uygun
stokastik bir metod 6rnegin Monte Karlo simulasyonu, ¢ogu durumda ¢ikti degiskenlerinin

olastlik dagilimimin dogru olarak hesaplanmasini saglar.

. Degerlendirmelerde potansiyel olarak c¢arpikliklarin mevcut olacagina dikkat
edilmelidir. Bunlardan bazilari, problemin dikkatle olusturulmasi yoluyla, giderilebilirler.
Uygun bir deger 6lgeginin kullanilmasi ve yapilan degerlendirmelerle tercihlerin ve isteklerin
karistinlmamasina ¢aligtimahidir. Schuyler R. J’e gore (1996) ise ¢ok sik rastlanan bir hata,
Mriski yansitmak icin simdiki degere iskonto etme oranini ylikseltmektir (B6lim 3.1).
Belirsizlik igin olasiliklari kullanmak , sonra da iskonto oramini yalnizca paranin zaman

degerini yansitmak i¢in kullanmak ¢ok daha iyi bir yaklasimdir.

. Kararlari iyilestirmenin belki de en iyi yolu ,kararlar hayata gegirildikten sonra onlar
tekrar degerlendirmektir. Uzmanlara Kkigisel olarak degerlendirmelerinin sonuglari ve
performansi gelistirmek i¢in yasanilanlardan 6grenilenleri performans geri beslemesi olarak
iletmek gerekir. Burada dikkat edilecek nokta, kisilerin o zamanki diisiince bigimlerini ve
gerekgelerini zamanla unutmalar ve daha sonra kararlari hakkinda daha degisik gerekgeler
ileri siirmeleridir. Toplam 6grenme siirecine katkida bulunmak iizere ilk basta yapilan
degerlendirmelerin sebepleri ile kayit altina alinmasi bu yiizden 6nem tasir. (Schuyler R.

J,1996)

3423 Olaylarn, Senaryolarm ve Cevaplarin Yapilandirimasi ve Formiilasyonu
Tanimlama asamasi tamamlandiktan sonra gerekli sayisal degerleri elde etmek igin ilgili
sorular1 yapilandirmak ve formiile etmek gereklidir. Risk Analizi ilgili rehber kurallar

asagida verilmektedir:

° Yalmz karar verme siireci icin dnemli olan belirsiz biiyiikliiklerin segilmesi gerekir,

ayrica niye diger biiyiikliiklerin alinmadig1 agiklanmalidir.

. Biiyiikliik dikkatle sayisallagtirilir. Bunun dikkatle yapilmas: “zihin aerobigi”’ nden
kaginiimasi agisindan sarttir.
. Degerlendirilecek bilyiikliikler karar vermek igin karar vericinin bagka herhangi bir

bilgiye ihtiyag duymayacag sekilde secilmelidirler.
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. Biiyiikliikler anlamli bir &lgekle ifade edilmelidirler. Uzman tamdik oldugu &lgme
birimleri ve Slgekler ile galismalidir ki herhangi bir ikinci disiince olmadan elindeki ise
yogunlasabilsin. Genel kural olarak uzmana kendini rahat hissettigi Slgeklerle ¢alisma imkani

saglanmalidir. Kodlama siireci bittikten sonra Slgek modele uygun sekilde degistirilebilir.

34.24 Olasihk Kodlama

Degerlendirme siirecinde uzmanlardan degisik tiirde tahminler sunmalari istenir. Iki degisik

bigimde cevaplarini verebilirler:

Degerler sabit kalirken olaylarin olasiliklarinin atanmasi (P Metodu) : Omegin bir mithendise

bir aracin 6niimiizdeki hafta arizalanma olasihigi sorulabilir.

Olastliklar sabit kalirken degerlerin atanmasi (V Metodu) : Ornegin bir ekonomiste bir
yatimmin %.90 olasilikla altinda kalacagi maliyet tutart USD cinsinden sorulabilir veya

yukaridaki 6rnekteki mithendise aracin kag haftada bir arizalanacag sorulabilir
Bu sorulara cevaplar iki degisik yontemle verilebilir

Dogrudan Cevap : Burada uzmana cevabi sayilar olan sorular sorulur. Kullanilan metotlara

gore bu sayilar ya olasiliklar yada sayisal biiyiikliikler olabilir.

Dolayh Cevap: Burada uzmana sorulan soruya kendisine sunulan alternatiflerden birini
segmesi istenir ve bu en sonunda iki segenek arasinda ndtr hale gelinceye kadar devam

ettirilir. Bu n6tr durum daha sonra gerekli olasiliklar ve dagilimlara gevrilir.
Dolayli Cevap Vermek i¢gin dort 6nemli ySntem tanimlanmigtir :
Olasihk Cark

Bu ¢arkin ylizeyinde iki degisik rengin yer aldigi ayarlanabilen bir mekanizma bulunur.
Belirli bir olayin olasilig1 rasgele olarak ayarlanir ve uzmana bunun bdyle olup olmayacag
sorulur ve bu uzman olayin olastlig1 hakkinda nétr kalincaya kadar gevrilir. Bu noktada % kag
olasilik atandif1 Olgiilir. Bu y&ntem-degerlerin degil fakat olasiliklanin atanmasi igin
faydahdir. 0,1 ve 0,9 arasindaki olastliklarin atanmasinda faydahdir, daha kiigiik ve biiyiik
olasiliklarin atanmasinda zorluklarla kargilagihir. Bu aletin daha degisik versiyonlar: tizerinde
kayan bir tirnak bulunan gubuk, veya i¢inde iki renkli bilyelerin mevcut oldugu ¢anaklar

olarak kullanilmaktadir.

Sabit Olasihkh Olaylar
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Diisiik olasilikli olaylan degerlendirmede faydalidir. Olasilik atanacak olayin olasilif1 sabit
bir olasilik sonucu ile kiyaslanir, mesela uzmana bu olayin mesela ard arda bes tura atma ile

ayni olastliga sahip olup olmadig1 sorulur.
Aralik Teknigi

Uzmana iki aralifa boliinmiis degerler verilir. Sonra kendisine olayin hangi taraftaki
degerlerin arasinda olacagimi tahmin etmesi sSylenir. Uzman notr kalincaya kadar iki tarafin
biiyiikliikleri degistirilir. N6tr kalinan bu nokta medyandir. Bu siire¢ ¢eyreklikleri bulmak i¢in
tekrarlanabilir (Ceyreklikler ve medyan Boliim 5.1.4’te agiklanmaktadir). Bu prensipte bir
dagihm elde edilinceye kadar tekrarlanabilir, fakat ¢aligmalar elde edilecek sonuglarin ancak

ceyrekliklere kadar anlamli oldugunu géstermektedir.
Goreli Olasiliklar

Burada uzmandan iki iyi tanimlanms olayimn olasihiklar tanimlanmas istenir. Ornegin bir
satis miidiiriine gelecek yilin satiglarinin 5000 adedin altinda kahp kalmayacag: sorulur. Daha
sonra degisik rakamlarla bu tekrarlanir. Kendisine en yakin hissettigi adetlere daha sonra
olasilik atanir. Bu yalnizca birkag sonuca sahip olabilecek belirsizliklerin sayisallagtiriimasi

i¢in faydali bir yéntemdir.
Dogrudan Cevap Verme Teknikleri:

Tek Defa Dogrudan Cevap Verme Teknii bir olaya belirli bir olasilik veya belirli bir

olasiliga deger atamaktir. Bu atama igin uzman degigik yaklagimlardan birini kullanabilir:

e Kesin deger; 6rnegin 0,2

Yiizde deger; 6rnegin %20
¢ Kesirli bir deger; mesela beste bir
e Babhis seklinde; bire dort

e Veya uzman iyi derecede istatistik bilgisine sahipse , dagilimlar1 parametreleri ile kendisi

de girebilir.

Uzmana en rahat ettigi yaklagimi kullanmak konusunda izin verilmelidir. (Schuyler R. ,1996)
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3.4.3 Beklenen Deger Analizinin Zayif Yonleri

Beklenen Deger Analizinin ii¢ adet sakincasi vardir: ilk olarak olasiliklar kesin olarak
belirlenemeyecegi i¢in g¢ogu durumda siibjektif olasiliklar kullanilacaktir. ~ Siibjektif
olasiliklarin dogrulugu ise belirsizdir. Gegmigsteki deneyimlerden g¢ikarilacak olasiliklar da
¢ogu durumda sartlar degis;nis olacagindan aynen kullanilamayacaktir. Bir bagka sakinca da
beklenen deder hesaplanirken riskin hesaba katilmamasidir. Mesela Boliim 3.4’iin basindaki
Oregimizde, yukarida yazi tura oyunu ile ayni degeri veren 0,50 olasilikla 30 TL, ve 0,50
olasilikla - 20 TL olan bir oyun da diisiiniilebilir. Iki oyun i¢in de beklenen deger 5 TL iken,
ikinci oyunda risk diizeyi ¢ok daha yiiksektir.

Riski gerceklesmesi miimkiin olaylarin getirilerinin olasi dagilimu olarak diisiiniirsek, ilk
oyunda risk daha az iken, ikincide daha fazla olmaktadir. istatistiki olarak olasilik agirhkl
ortalamadan sapmay: ifade edebilecek terim, standart sapmadir (o). Beklenen Deger
Analizinde Standart Sapma hesabi, her olayin getirisinden beklenen degerin ¢ikarildiktan
sonra karesinin ahnarak olaylarin gerceklesme olasiliklar: ile garpilarak toplanmasi ve bu

toplamin karekdkiiniin alinmast ile bulunur.
Formiil olarak standart sapmay: su sekilde ifade edebiliriz.

Vi, i olaymnin getirisini V, beklenen degeri ifade ederse

o= -77) 35)

Yukaridaki iki durum igin standart sapma degerlerini hesaplayalim:

Birinci oyun igin

6 =[0,5 x (10-5)% +0,5 x (0-5)°]"
c=[25]"

c=5

Ikinci oyun igin

o =[0,5 x (30-5)2 +0,5 x (-20-5)*]'2
o =[25°]"2

o = 25, hesaplamalarinda da bu agik¢a goriilmektedir.
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Beklenen Deger Analizinin bir bagka zayiflif1 da karar vericinin riske karsi tutumunu dikkate
almamasi, her risk diizeyinde en fazla getiriyi tercih edecegini varsaymasidir. Oysa kisilerin
gergek hayatta risk almaktan kagindiklar goriilmektedir. Bu sakincay: ortadan kaldirmak igin
fayda fonksiyonlari kullanilmaktadir.

3.5 Fayda Fonksiyonlan

Beklenen parasal deger olgiitli yaygin bir uygulama alani olan bir karar verme gergevesi
olusturur. Genelde en yiiksek parasal degeri veren eylemin iistiin tutulan segenek olduguna

inanilir. Ancak bazi durumlarda bu ilkenin islemedigi goriilmektedir.

Ornegin genellikle yoneticiler basarisizlik durumunda sirketi piyasa dist birakacak bir projeyi

ne kadar ¢ok para getirirse getirsin kabul etmeye istekli olmazlar.

Bunun gibi Beklenen Parasal Degeri maksimize etmenin her zaman en iyi segimi
vermeyecegini gisteren ¢ok sayida drnek bulunabilir. Burada sorun Beklenen Parasal Deger
olgiitiiniin y6netimin dogrusal bir parasal tercih fonksiyonuna sahip oldugunu varsaymasi, ve
karar verici agisindan bazen belirli bir araliktaki 1 TL nin bir sonraki aralikta da aym 1 TL ye
esit olmamasidir. Parasal getirinin ilk baglangici biiyiik miktarda istenirken, daha sonraki
getiriler artik eldekini giivence altina almak igin riskten kaginma hissiyle daha az tercih edilir,

risk ve getiri arttik¢a , ilk baslarda kabul edilen risk diizeyi tercih edilmemeye baslanir.

Bu durumda parasal getirilerin, riske gére gsterilen tutuma gore diizeltilmesi ile elde edilen
karar vericinin fayda fonksiyonlari durumu dogru degerlendirmede ve karar siirecinde yararh

olabilir.

Bir kiginin fayda fonksiyonunun g¢ikariimasinda izlenen siire¢ asagida tartisilmaktadir: Kisinin
gecerli saydif1 parasal sonuglar aralifi belirlenir. Bu aralifin u¢ noktalan M ve N olarak
gﬁsterilebiiir. M'ye (en diisiik sonug) 0, N'ye (en yiiksek sonug) | fayda dlgiileri verilir. Daha
sonra ara degerler igin riskli degerlere karsilik kesin rakamlardan tercihler yapmasi karar

vericiden istenerek, fayda fonksiyonu ¢izilmis olur.

Bunu bir 6rnekle gérelim; En diisiik sonucu 0 TL, en yiiksek sonucu da 200 milyon TL'lik bir
servetin temsil ettifini varsayalim ve bir piyango oyununda bireye 0,5 olasilikia 0, 0,5
olasthkla 200 milyon getiren bir piyango sunalim. Daha sonra bireye bu piyangoyu ka¢ TL'ye
alacagini soralim Bireyin yanmit1 66 TL milyon ise bu 66 milyon TL'ye 0,5 fayda &l¢iisiinii
yiikleyelim. Boylece bireyin bu para ve piyango arasinda kay1fsnz oldugu belirlilik esiti olan

noktay1 bulmus oluruz. Simdi bireye 0,4 olasilikla 66 milyon TL, 0,6 olasilikla 200 milyon
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TL veren bir piyango sunalim. Birey bu piyangoyu 126 milyon TL'ye almak isterse bu 126

milyon TL'nin fayda degeri s6yle olacaktir:
U(126 milyon TL) = 0,4 U(66 milyon TL) + 0,6(200 milyon TL) 0,4(0,5)+ 0,6(1,0)=0,8.

Simdi yatirimciya 0,3 olasﬂ‘lkla 0, 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 soyle

olacaktir:
U(42 milyon TL) = 0,3 U(0 milyon TL) + 0,7(66 milyon TL) 0,3(0) + 0,7(0,5) = 0,35

Benzer bigimde baska piyangolar diizenleyip daha fazla gézlem elde ederek, bireyin fayda
fonksiyonunun ¢izeriz. Cizilecek fonksiyon, yukarida verilen fonksiyonun bir benzeri
olacaktir. Bu fonksiyonda bireyin servet igin sagladif fayda azalan oranda artmaktadir. Bu
tlir bir egri azalan marjinal fayda egrisi olarak adlandirilir. Ayrica egri, riskten kaginan bir
bireyin tutumunu yansitmaktadir. Her ek lira bireye, bir onceki liraya gore daha az fayda
(tatmin) vermektedir. Bu nedenle birey, piyangonun fiyati, piyangonun beklenen degerinden
kiigiikse, piyangoyu satin alir. Ornegin, ilk piyangonun beklenen degeri, (0,5 (0 milyon TL) +
0,5(200 milyon TL) = 100 milyon TL'ye esittir. Ancak birey bu piyangoya yalnizca 66 milyon

TL 6demek istemektedir. Bu nedenle birey riskten kaginiyor demektir.
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(128, 0,0,8)

Fayda 0-1

(42, 0,35)

Parasal Deger 0-200

Sekil 3.3 Ornek bir fayda fonksiyonunun ¢izilmesi (Tevfik, 1997)

Azalan marjinal fayda yaninda baska fayda fonksiyonlari da vardir. Risk arayan bir kiginin
fayda fonksiyonu degisiktir. Risk arayan bir kisinin fayda fonksiyonu agagida verilmistir.

Fayda 0-1

Parasal Deger 0-M

Sekil 3.4 Risk arayan kisinin fayda fonksiyonu (Newbold,2001)
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Fayda 0-1

Parasal Deger 0-M

Sekil 3.5 Riskten kagan kisinin fayda fonksiyonu (Newbold,2001)

Fayda 0-1

Parasal Deger 0-M

Sekil 3.6 Riske kargi kayitsiz kiginin fayda fonksiyonu (Newbold,2001)
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3.5.1 Fayda Fonksiyonlarina Gore Karar Verme

Riskten kaginmanin s6z konusu oldugu durumlarda ve beklenen parasal deger Olgiitiiniin
fayda ile entegre sekilde kullanilma isteniyorsa, aynit zamanda karar verici gerekli ¢caligmayi
tutarh sekilde yiiriitebiliyorsa, Beklenen Parasal Deger Olgiitii yerine Beklenen Faydalan
koyarak her segenegin beklenen faydasini kiyaslayabilir ve en biiylik beklenen faydayi
saglayan secenegi tercih edebilir. Riske karsi kayitsiz kalindifinda ise Beklenen Fayda,

Beklenen Parasal Degere esit olur.
3.6 Duyarhlik Analizleri

Duyarhlik analizi bir projenin kapsaminda yer alan defisken ve parametrelerin nasil ve Hangi
derecede projenin getirilerini etkileyecegini inceleyen bir yontemdir. Dolayisiyla temel amaci
bir degigskenin (fiyat, satig miktari, maliyetler, iskonto orami vb.) degisim aralifi igindeki
degismelerinin projenin karlilig1 {izerindeki etkilerini hesaplamaktir. Boylece proje analisti proje
sonuglarmi en ¢ok etkileyen degiskenleri saptanir ve bu degiskenler {izerinde dikkatini
yogunlastirir. Projenin en duyarhl oldugu degiskenlerdeki degismeler projenin karliligim 6nemli

lctide etkileyecektir.

Projenin tamamlanma tarihi (bu tarihteki gecikmeler), getiriyi etkileyen baslica faktorler,
ulasim kapasitesi, talep tahmini, bliylime hizt ve niifus artigi, gelirin elastikligi, alternatif
teknikler, tamamlayici ve rakip mallarin fiyatlari ve maliyetleri gibi fakt6rlere sonucun
duyarliligi, proje karakteristiklerine gére degisecegi, eksilip artabilecegi igin bu kritik

parametre ve faktorlerin her proje igin ayr1 ayn aragtirilip bulunmasi gerekir.

Parametrelerdeki degisiklikler yukarida da belirtildigi gibi cogu zaman ylizde oranlar ile ifade
edilirler. Duyarlilik analizi formiil ile agiklanmak istenirse: sonucu, duyarlilif1 test edilecek
parametrenin bir fonksiyonu olarak ifade etmek ve duyarlilik analizini de sonucun, bu
parametreye gore tiirevi olarak gosterilebilir. Ornegin Net Simdiki Deger, NSD olarak
gosterilsin. NSD , x gibi bir parametrenin bir fonksiyonudur, yani N§SD = f(x) yazilabilir. NSD

'nin x'e gore duyarlih@: da (x, degiskenin segilen degeridir.)

olarak gosterilebilir.

Duyarlilik analizinde her seferinde yalnizca bir degiskenin degeri degistirilerek diger degiskenlerin
degerleri sabit birakilarak, projenin kérhihig: {izerinde tam olarak nasil bir degisme meydana
geleceBini bulmak amaglanir. (Kargiil, 1996)
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3.6.1 Duyarhlik Analizinin Amaglan

3.6.1.1 Proje Riskinin Seviyesinin Belirlenmesi

Duyarlilik analizleri bir projenin riskli olup olmadifinin arastiriimas: igin kullamlir,
Bdylece bir projede sonuca etki edecek bir degiskenin degeri hakkinda bazi siipheler varsa,
yani gercek degerin genis bir aralik iginde degisecegi biliniyorsa, projenin NSD’nin, veya
benzer bir fayda 6zet rakaminin séz konusu limitler iginde degismelerine olan duyarlihg test
edilir. Eger NSD bu degismelere biiyiik duyarlilik gdsteriyorsa projenin riskli oldugu
sliphesizdir, proje risk seviyesi bu duyarlilik arttik¢a artar. Boylece daha ileri seviye

caligmalarin da gerekli oldugu ortaya ¢ikar.

3.6.1.2 En Etkili Faktorlerin Belirlenmesi

Duyarlilik analizinin hedeflerinden biri de projeye etki eden degisken ve parametreleri, tek tek
inceleyerek, bunlarin' hangisinde olacak degisikliklerin sonuca en g¢ok etkiyi yapacaginin
saptanmasidir. Burada amag, hangi parametredeki degisiklige karst sonucun en ¢ok duyarhligi
gosterdiginin bulunmasidir. Bu islem su sekilde yapilir. Her parametre saptanan bir yiizde orani veya
mutlak deger ile (%5, %10 gibi) degistirilirken, diger parametreler sabit tutulur ve bu degisikligin
sonuca (fayda-maliyet oranina, net simdiki degere veya i¢ verim oramina) etkisi incelenir.
Genellikle bu incelemeler sonunda, sonucun bazi parametrelerdeki degisikliklere (artis veya
eksilislere) ozellikle duyarlt oldugu, diger bazi parametrelerdeki degismelerden fazla etkilenmedigi
ortaya cikar.

Proje sonucuna en gok etki edecek faktérler belirlendigi takdirde 6nceden 6nlem almak miimkiin
olur, mesela sonuglar en ¢ok isgilikte verimliliZe duyarliysa isgilerin egitimi s6z konusu olabilir,
eger satis adetlerine baglysa, ve durum uygunsa biiyiik miigterilerle kardan bir miktar tasarruf
ederek uzun ddnemli anlasmalar yapilabilir, bdylece eldeki kisith kaynaklarin dogru yéne

yonlendirilmesi s6z konusu olur.

3.6.13 En Duyarh Parametrelerin Smir Degerlerinin Bulunmast

Duyarlilik analizlerinin daha ileri bir agamasinda, en duyarli parametrelerin biitiin olabilecek
degerleri, incelenerek, projeyi gegersiz hale getirecek degismeler saptanabilir. Boylelikle projenin
gekiciligini siirdiirebilecegi parametre degisikliklerinin siurlani bulunmus olur. Ornegin i)mje
maliyetini olugturan herhangi bir parametredeki artis % 25'in lizerine ¢ikti1 anda projenin gegersiz

oldugu stylenebilir.
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Genellikle degiskenin veya parametrenin toplam degerler igindeki payi biiyiidiikge, sonucun

bunlardaki yiizde degisikliklere olan duyarliligi artar.

3.6.14 Girdi Degiskenlerin Belirlenmesi
Duyarlilik Analizleri sonucunda sonuglara en gok etki yapacak degiskenler de belirlenmis
olur. Bu degiskenler eger bir sistem modellemesi Ornegin Monte Karlo simiilasyonu

yapilacak ise sisteme girdi olarak alinabilir.

3.6.15 Yapilan Hatalann Olgiilmesi ve Hakh Gosterilmesi Amaciyla

Ne kadar iyi ¢alisilmis olursa olsun proje degerleme siirecinde sayisallastirilan degerlerde bir
miktar hata yapilmis olacagi kesindir. Bu soru ”Belirlenen sonuglar ve onlara ait
belirsizlikler ne kadar yanlistir?” sorusu ile esdegerdir. Bu segilen yatirim alternatifi, girdi
parametrelerinde ne kadar yanhglik yapilmis olsa da yine de kabul edilirdi? sorusunu

cevaplayan bir hassasiyet analizi ile bir noktaya kadar ¢6ziimlenebilir. (Hogarth, 1980)
3.7 Karar Agaci Analizi

Beklenen Deger Analizinin &zel ve ¢ok yaygin olarak kullamilan bir uygulamasi da karar agaglan
semalandir. Projenin hayata gegmesinden sonra projenin her agamasini izleyen kararlar bir 6nceki
agamada gergeklesen duruma bagl olarak farklilik gosterecektir. Her asamada gesitli segeneklerin
bulunmas: sonucu agamalar bakimindan dallanmalar goriilecektir. Sonugta karar siireci bir biitiin
olarak dallanmig bir aga¢ bigimi gosterecegi igin bu ybntem karar agaci (decision tree) olarak
adlandirihr. Bu y6ntemle ¢ok karmagik gibi goriinen karar durumlan , oldukga agik goriiliir hale

gelir, ve standart sapma cinsinden risk hesabi yapmak miimkiin olur. (Kavrakoglu,1992)

Karar Agacinimn kullanimimi bir ek ile gorelim: Bir fabrika iiretimini arttirabilmek amaciyla tek
bir hat veya aymi anda iki hat geklinde kapasite artirimma gidecektir. Iki hat yatirimi eger talep iyi
olursa, 21.000 USD, eger kotii olursa 12.000 USD zarar getirecektir. Tek bir hatla yatinma
baslanirsa ve talep eger ileride artarsa ikinci hatta da gikmak da miimkiindiir. Fakat bu arada ikinci
hatta ¢ikma ¢alismalar esnasinda pazar pay: kaybmin ortaya ¢ikma olasilign da miimkiindiir. Eger
Pazar payi kaybi olmazsa net kar 20.000 USD, eger olursa 3.000 USD zarar olacaktir. Tek bir hat
ile tek bagina net gelir eger talep az olursa 2.500 USD, ve 14.000 USD gelir gelebilecegi tahmin
edilmektedir.

Bu arada asagidaki olasiliklar takdir edilmistir :

p(yiiksek talep) =0,7
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p(diisiik talep) =0,3

p(Pazar pay1 kayb) =0,2

p(Pazar pay1 kaybetmeme) =0,8

Firma ise tek hatla mi ¢ift hatla m1 baglamalidir ?

Karar Agaci analizinde ii¢ temel isaret kullanilir. A, karar diiiimlerini, O sans diigtimlerini , O bir

sonucu gosterir.

Yukaridaki agiklamalar yardimiyla, asagidaki karar agacini gizebiliriz.

25
0.3
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3
0.7 ) / \\\
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Sekil 3.7. Karar agaci1 6rnegi
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Bir karar agacini ¢ozerken ii¢ basit kural vardir:

1. Bir sans diigiimii onun beklenen degeri ile degistirilir.
2. Karar diiglimii , beklenen degeri en yliksek segenek ile degistirilir.
3. En uzak diiglimden baslayarak geriye dogru, karar agacinin baslangicina kadar gidilir.

Boylece en uzaktaki daldan geriye dogru giderek, C3 sans diigiimiiniin beklenen Degerini

hesaplayabiliriz.

Beklenen Deger =0,2 x -3+0,8 x20 =154

Simdi D2 diiglimiinde karar 14 ve 15,4 arasinda yapilir, biz genisleme segenegini segeriz.
1 nolu kurali Cle uygularsak,

Beklenen Deger=0,3 x2,5+0,7x 15,4 =11,53

[ nolu kurali C2ye uygularsak,

Beklenen Deger =0,3 x-12+0,7x 21 =11,10

11,53>11,10 oldugundan , tek hatli sistemle ige baglanmahdir.

Bir karar problemi ne kadar karmagik olursa olsun, bir karar agaci ile ¢oziilebilir. Gereken tek
sey biitlin olaylarin, kontrol edilebilir olaylar (yani kararlar) veya kontrol edilemeyen olaylar

(yani sans olaylarr) olarak ayrilmasidir. (Kavrakoglu,1992)

Karar Agaci, ¢cok fazla sayida dallanmanin olmadigi karar durumlarinda kullanmiimak iizere
kullarislt ve giiglii bir tekniktir. Biitlin olas1 karar ve sans olaylar: karar vericinin dikkatine
sunulmus olmaktadir. Ancak agiklamalardan da anlasilabilecegi gibi sans olaylarinin
sonuglan kesikli olarak varsayiimaktadir, yatinmin igerifinde bulunan faktorlerden, kesikli

olmayanlar1 modele koyabilmek igin binlerce dalin agaca dahil edilmesi gerekecektir.
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4. RISK ANALIZi SIMULASYONU

4.1 Yeni Bir Yaklasima Duyulan Gereksinim

Yatirim projesinin degerlepdirilmesi, elde edilmesi umulan verimin ve nakit akimlarinin
Olgiilmesi ilkesine dayanir. Yatiim segeneklerinin karsilastiriimasi, yatinmlarin biyiikligii,
nakit giris ve ¢ikiglarinin zamanlamasinda farklilik gibi nedenlerle karmasiklasir. Bu nedenle
kargilastirmalart daha saglikli yapmak igin ilk boélimde tanitilan NSD,FMO, 1VO gibi

yaklagimlar gelistirilmistir.

Belirlilik altinda proje degerleme siirecinde maliyetler, satiglar, gesitli ekonomik etkenler
gibi belirsiz degiskenler proje degerlemede tek degerli kesin tahminler olarak alinir. Bu
tahminlerden nakit akiglar: ¢ikarilir. Daha sonra bir 6zet fayda rakami (net simdiki deger,
,fayda maliyet oram, i¢ verim orani) hesaplanarak, 6nemli degiskenlerin degerleri
degistirilerek 6zet fayda rakami yeniden hesaplanir. Bylece sonuglara en ¢ok hangi
faktorlerin ne Slgiide etki ettigi bulunur. Bu galigma duyarlilik analizidir. Karar vericiler, yarg
ve inceleme agamasinda yatiim projesinin getiri oranimi, duyarlilik analizi sonuglan ile
birlikte diger yatirrm olanaklarini ve hesaplamalarda g6z Oniine alinamayan diger soyut

etkenleri inceleyerek karara ulagirlar.

Ancak, bu yaklagimlardaki hesaplamalar matematiksel olarak kesin bir nitelik gosterirken,
hesaplamalarin dayandig: veriler kesinlikten uzaktir. Bagka bir deyisle, karar verici beklenen
verim orani (Net Simdiki Deger gibi) disinda basgka seyleri bilmek zorundadir. Burada sorun
verilerin niteligidir. (Tevfik,1997)

Sorun matematiksel hesaplamalarla ilgili olmayip, hesaplamaya giren degiskenlerin yiiksek

diizeyde belirsizlige tabi olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ornegin yatiimin ekonomik omriinii &nceden kesin olarak bilmeye olanak yoktur.
Ekonomik &miir, moda, teknolojik gelisme, asinma-eskime gibi degisikliklerden
etkilenecektir. Ekonomik omiirdeki kiigiik bir degisiklik, yatinmin getirisinde ¢ok &nemli
degisikliklere neden olabilir. Yukaridaki diisiince bi¢imi, 6zet fayda rakami hesaplamalarina
giren satig, gider, iskonto orami gibi degiskenler igin de gegerlidir. Dolayisiyla getiri orani,
olabilecek tiim sonuglari gostermeyip yalmzca siirekli bir egride bir noktayi ortaya
koymaktadir.

Ayrica bahse konu degiskenlerin sabit degerleriyle yapilmig olan degerleme, sabit varsayilan

degiskenlerin degismesi ile gegersiz hale gelebilir; satis adetleri, tahmin edilenden ¢ok farkl
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olabilir, girdi maliyetleri yiikselebilir ve rekabet nedeniyle satig fiyatinda indirime gidilmek
zorunda kalmabilir. Belirlilik altinda tek nokta tahmini ile yapilan proje degerleme analizleri

bu ylizden gergek hayattaki degiskenligi ve riski yansitmaktan uzaktir.

i¢ Verim Orani

Tek degerli tahminler Net Simdiki Deger

Hassasivet Analizi r——————— Karar

Sayisallagtiriimayan
Faktorler

Sekil 4.1. Deterministik proje degerleme yontemi (Raftery J,1994)

Proje degerleme ve riskleri dogru tahmin edebilmek icin belirlilik altinda tek nokta proje
degerlemeye ek olarak belirsizlikleri takip edebilmek igin, yeni bir ydnteme ihtiyag

duyuldugu agiktir.
4.2 Risk Analizi

Eldeki kaynaklar en iyi sekilde kullanmak ve riskler nedeniyle heba olmalarini engellemek
icin proje maliyetleri, ve getirilerdeki belirsizlik ve risklerin etkisinin takip edebilecegi bir
araca ihtiyag duyulmaktadir. Bu ara¢ ile belirsiz ekonomik ve finansal parametrelerin

sayisallastirilabilmesi ve proje belirsizliklerinin birlesik etkisi de gbzlenmelidir.
Risk Analizi bu ihtiyaglara cevap verebilecek bir tekniktir:

Risk analizi, duyarlilik analizinin dogal ve mantiksal bir uzantisidir. Duyarlilik analizi, temel
etkenlerin (degiskenlerin) NSD, VO gibi degefieme olgiitiine olabilecek etkilerini gosterir ve
asagidaki bilgiyi saglar: Uretilen ve satilan iiriin miktari %.x kadar diigerse, NSD de % y
kadar diiser. Bu bilgi yararli olmakla birlikte, karar verme igin yeterli degildir. Karar verici
bdyle bir sonucun gergeklesme olasilifini bilmek isteyecektir. Bu bilgi, net simdiki deger
gibi bir degerleme Olgiitiiniin olasilik profilinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Risk profilini

¢tkarmak i¢in ise risk simiilasyonu yapilir.
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Hertz tarafindan tanimlanmig 9 faktor risk analizi simiilasyonunun gergevesini ¢izmistir;

Hertz‘e gore bu 9 faktor;
1. Pazarin biiyikltigi

2. Satig fiyati

3. Pazarin biiylime orani

4. Pazar payi (Fiziksel satis hacmi orani)
5. Gerekli yatirnm

6. Yatirimin hurda degeri

7. Faaliyet masraflari

8. Sabit masraflar

9. Sabit varliklardan faydalanilacak siire (Ekonomik dmiir )’diir.(Tevfik,1997)

Risk simiilasyonu, duyarlilik analizinde oldugu gibi, bir ¢6ziim yaklagimi olarak kullanilabilir.
Risk simiilasyonun ¢iktisi, projenin riski konusunda ayrintili bilgi saglar. Bu gikti,
y6netimin projenin niteligi, nakit akimlar kestirimine iligkin sorunlar ve dnemli belirsiz
degiskenler konusunda daha bilgili kilinmasini saglar. (Tevfik, 1997) Ornegin yoneticiler,
kendilerine sunulan net simdiki deger (NSD) olasihk dagilimini degerlendirerek: projeyi
diisiik, orta ve yiiksek gibi risk siniflarina ayirabilirler ve mesela suna benzer sorulara cevap

verebilme imkani dogar;
- Yatirim projesinin %x oraninda kar etme olasilig1 nedir?
2- Yatirim projesinin y miktarindan daha az getiri saglama olastlig1 nedir?

3- Proje %z ihtimalle en az ne kadar para getirmesi miimkiindiir?

4- Hangi degiskenler iizerinde dikkatler yogunlagtiriimakhidir ?

Ancak bu giktilar , bir proje ile firma faaliyetlerinin tiimil arasinda bir iligki kuramaz.
Toplam riski gorebilmek igin tek bir projenin firmanin varolan faaliyetler ciizdanina olan
etkisi ayr1 bir simiilasyonla belirlenebilir. Bdylece yonetim, ¢esitli karar secenekleri

(6rnegin, yeni bir yatirima girisilmesi ya da yeni iirline gegilmesi ya da yeni bir stratejinin
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benimsenmesi gibi alanlarda) konusunda daha ¢ok bilgiyle donatilarak, daha iyi kararlar

alabilir.

Risk simiilasyonunda izlenen siireg s6yledir:

1. Net simdiki degeri eékileyen degiskenlerin belirlenmesi,

2. Bu degiskenler igin olasilik dagilimlarinin elde edilmesi,

3. Bu degiskenler igin rassal olarak bir sayinin segilmesi,

4. ;mﬁc;ﬂnc‘ii agamada elde edilen veri kiimesinden NSD'in elde edilmesi,

5. Son iki agsamay1 ¢ok sayida yineleyerek NSD igin ¢ok sayida degerin elde edilmesi,

6. Elde edilen NSD'ler i¢in siklik dagiliminin gizilmesi

7. Bu siklik dagilimi yardimiyla ortalama,standart sapma hesabi yapilmas:
8. Proje getirilerinin olasi degerlerinin olasiliklarla eslestirilmesi
9. Bu siklik dagilimi igin aritmetik ortalama, standart sapma ve ilgili diger

parametrelerin elde edilmesi.

10.  Bu deferlerden yararlanilarak risk profilinin ¢ikarilmasi ve proje hakkinda karara

varilmasi. Agtklamasini yapti§imiz bu metodu sekille gosterelim:

Net Simdiki Degerin
Dagilimlar

Dagilimlar ve belirsizlikler

Karar

Sayisallagtiriimayan Faktorler

Riske Kargi Tutum

Sekil 4.2 Risk analizi ile proje degerleme yontemi (Raftery J,1994)
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Tim girdilerin olasilik dagilimlari olarak modele alinmast zorunlu degildir. Duyarlilik
analizi sonucunda duyarli oldugu belirlenen degiskenler, modele rassal degiskenler olarak

alhinir.

Verim oraninin bu yeni’ yontemle belirlenmesinin karar verme agisindan en &nemli
tistinliigl, yonetime umulan sonuglarin olasiliklarina dayanan beklenen deger ve veriminin

degiskenligine iliskin bilgi saglamasidir.

Risk analizi siirecinde yoneticinin, belirsizlifin projeye olan etkisi iizerindeki anlayis1 geligir.
Getiri oranlari konusundaki ¢ikt: bilgisi, olasilik dagiliis=lariyla-ortaya konacagi igin y6netici
daha iyi bilgilerle donatilmis olmaktadir. Y&neticinin, bu projenin degeri ve kabulii
konusundaki yargisi, kendisinin ve karar verici grubun riske karsi olan tutumunu
yansitacaktir. Bu yargida karar vericinin riske kargi tutumu, verimin aritmetik ortalamasi ile

standart sapmas arasindaki sezgisel dengeye dayanacaktir. (Tevfik, 1997)

Ayrica Risk Analizi ¢alismas: ile her bir belirsizlik kaynaginin goreli 6nemine, risk analizi
prosediiriiniin bir pargasi olarak dikkat g¢ekilebilir ve bSylece varolan genel risk diizeyi
hakkinda daha gergekei bir ¢6ziime ulagiimis olur. Risk Tanimlama ve modelleme siirecinde
gelistirilen senaryoda varsayimlara ve &n kabullere dikkat ¢ekilmis olur, projedeki zayifliklar
ag18a ¢ikarilir ve gelistirme imkanlari , proje revizyonlarina ve acil durum planlarina entegre

edilebilir. (Raftery J., 1994)

Projenin ¢ok cesitli risklerinin , ilgili her alandan konusunda uzman kisilerin katkisiyla
tekrarli ve interaktif bir incelemesi sonucu, karar verme siireci karhlik ve riskler hakkinda

daha fazla bilgi ile devam edebilir.

Bazi risk analistleri belirsizliklerin analiz edilmesi ile elde edilen bu faydalar: belirsizliklerin
sayisallasgtiriimasindan saglanan faydalardan daha Onemli gérmektedirler. Mesele yalnizca
daha kapsamli, ayrintili bir proje plani hazirlamak degil plani 6ngoriilen sonuglara bakarak

daha iyi hale getirmektir.

Risk analizi, kestirim ve planlama, firma risk durumu, belirsiz olan igletme g¢evresinin ay-
rintili olarak incelenmesi, toplumsal, siyasal, ekonomik, teknolojik gelismelere iligkin
olarak senaryo gelistirme, risk ve belirsizligin ele alinmasi gibi alanlara girdi saglayarak

stratejik yonetimde Gnemli bir iglev goriir.

Risk analizi yatirim projelerinin degerlendirilmesinde genis bir kabul gormiistiir, yatirim

kararlarinda kullanilabilecegi gibi, tiim karar sorunlarini ¢evreleyen verilerin incelenmesinde
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kullanmlabilir. Muhasebe ve finans alaninda yatirimlari degerlendirmek i¢in kullanilan geri
ddeme donemi, muhasebe verim orani, i¢ verim orani, net simdiki deger gibi 6l¢litler, risk
analizinde de gegerli, uygulanabilir 6lgiitlerdir, bunlarin yaninda daha degisik Olgiitler de

siirece entegre edilebilir. (Tevfik, 1997)
4.3 Yatirim Politikasimin Niteligi ve Islevi

Yatinm politikast, eldeki kaynaklarin en rasyonel bigimde kullanilmast igin karar kurallarinin
gelistirilmesi demektir. Herhangi bir yatirim politikasi, iki 5geyi temsil igermelidir: Oncelilkle,
yatirim alternatiflerinin goreli ekonomik niteliklerini 6lgmek i¢in bir yada birden ¢ok dl¢iit/Slgiitier

ile, risk analizinden yararlanan ya da yararlanmayan karar kurallarini iginde bulundurmalidir.

Olgiitler, {izerinde gok biiyiik analiz ve tartismalar yapilan geri deme ddnemi, i¢ verim orani ve net
simdiki deger gibi degerleme &lgiitleridir. Ote yandan, &zellikle belirsizlik altinda se¢im yapmak
igin gereken karar kurallan konusunda belirgin bir gorils birligi yoktur ve karar vericinin riske kars

tutumuna gore degisecektir.

Yatinm politikasinin ilk islevi kisa donemde sirketin finansal amaglarim bagarmak igin hangi
yatirimlarin segilecegini gdstermek oimalidir. Uzun dénemde yatinm politikasi, segilen politikalara
uygun yatinm segeneklerini belirleme ya da geligtirmede bir temel olusturmalidir. Bir bagka deyisle
yatinm politikasi, yatnm segeneklerini eleme ve bu segenekler konusunda iletisim saglama

konularinda hizmet gérmelidir.

Oncelikle yatim politikasi, belli yatinm nerilerini kabule deger bulan, bazilarini reddeden bir
eleme, ayiklama araci olarak diisiinebilir. Bu elek yonetimin bilingli ya da bilingsiz segimine gore
siki, gevsek, yiiksek riskli ya da diisiik riskli olabilir. Elegin iistinde kalan kabul edilebilir
yatinmlar, yonetimin yatirim kiimesini olusturacaktir. (Tevfik, 1997)

Tek noktaya (degiskenin beklenen degerine) dayanan politikalarin (karar kurallarinin) etkin
olmayacag bilinen bir gergektir. Riske dayanan politikalar, risk-karhlik arasindaki dengeleri
gosterebilir. Boyle bir politika, kullanilan lgiit ve riskli yatirimlari elemek igin izlenecek
kurallarla tamimlanabilir. Bu tiir bir politikaya Srnek olarak asagidaki karar kurallarim

gosterebiliriz :
Eger bir yatirim projesinin :
o Beklenen karlilik degeri % 15 ya da daha yiiksekse veya

o Yiizde 90 olastlikla karlilg1 % 0 "1 ag1yorsa kabul edilir gibi.
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Yatirim politikas: gii¢lii bir iletisim araci olabilir. Bu politika, y6netimin yatirim projelerini
gelistirenlere sirketin ne tiir projeler aradigini 6nceden bildirmesini saglar. Bu iglev "Tiim

yatirimlar % 20 oraninda verim saglamalidir" bigiminde ortaya konabilir.

Riske dayali politika da uygun yatirimlarin istenen bigimde elekten ge¢mesi konusunda bir
giivence olusturmaz. Ancak yonetim, bu kez onerilen yatirimlarin uygun bir bigimde
ayiklanmasi igin daha iyi bir araca sahiptir. Yonetim, ge¢miste yapilan yatirimlan
degerlendirerek bu yatirimlanin risk profilini gikarabilir ve ge¢misteki segimlerinde tutarh
olup olmadigimi belirleyebilir. Ancak bu analiz de hangi yatirim politikasinin en iyi oldugunu

gostermeyebilir.

Hemen hemen tiim yoneticiler, finansal sonuglari uzun dénemde maksimize eden ve
belirsizlik ya da riski minimize eden yatirim politikalarin1 benimser. Daha ¢ok verim bekleyen
yonetici, ek bir risk iistlenmesi gerektigini unutmamalhdir, iki politika da aym beklenen verimi
sagliyorsa, daha az degigken (risksiz) olan daha iyi ya da daha etkin bir politikadir, iki politika da
ayni degiskenligi sagliyor ve birinin beklenen verimi digerinden ¢ok ise, bu yiiksek verimi saglayan
politika daha iyi bir politikadir. Degigkenlik ise olasilik dagilimlari ile olgiiliir.

Risk profilinin degiskenligi, standart sapmanin biiyiikliigii ile belirlenir. Se¢ilmis bir &zel politika
esasina gore yatinmlarin finansal sonuglarini simiile etmek miimkiin olursa, beklenen deger
dlgiisii ile standart sapma bu politika altinda segilen yatirim kiimesinin etkinligini gosterebilir.

Ornegin asagidaki gizelgede;

Cizelge 4.1. Yatirim politikalarinin karsilagtiriimasi (Tevfik, 1997)

Proje Alternatifleri |Pay Basmma Ortalama Getiri  |Standart Sapma %
6.500 16

B 7.100 20

C 3.000 5

D 5.750 20

E 2.950 * 15

F 4.000 ’ 15

A, B ve C politikalar: etkinlik smnin {izerinde yer almaktadir. Ciinkii hepsi belirli bir risk altinda en
yiiksek verimi saglamaktadir. Diger politikalar etkinlik smiri {izerinde yer almamaktadir. Bunun
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nedeni, higbirinin belirli bir standart sapma altinda bagka bir politika kullanilarak edinilecek verim
kadar verim elde edememesinden kaynaklanmaktadir. Omegin F politikast E politikasindan daha
iyidir. Ciinkii aym risk diizeyinde (% 15'lik standart sapma) F politikas1 4.000 TL kazandirirken, E
politikas 2.950 TL kazandirmaktadir.

Yatinm politikasinin amact belirli bir degigkenlik (standart sapma) altinda karlar (getirileri)
maksimize etmek ise : ynetim, sirketin etkinlik sinirin1 hesaplamigsa: bu sinirda yer alan bir

politikayr kullanmalidir.

Etkinlik sinirinda yer alan etkin yatinmlar kiimesi kavraminin ne denli uygulanabilir ve bu
kiimelerin secimini saglayan yatiim politikalarinin ne denli etkin oldugu tartisiimalidir.
Uygulanabilirlik ve etkinlik 6zel bir yatinm &lgiitiiniin segimi ve isletme olanaklarinin dagitiminin

y6netimi ile ilgili olmalidir.
Riske dayal bir yatinm politikasi gelistirme adimlarinin asagida verilmektedir:
1. Risk analizi yaklagimi kullanilarak tiim yatirimlarin risk profillerinin belirlenmesi:

1. Net simdiki deger, i¢ verim orani gibi paranin zaman degerini goz Oniine alan Olgiitlerle

bir yatirim &nerisinin iistinliiZiiniin hesaplanmasi:
2. Yatirim Onerileri igin eleme kurallarinin saptanmasi:

3. Alternatif segenekler i¢in yonetimin risk iistlenme istek ve Slgiistine bagh olarak etkin sinirda risk

sinirlarinin (risk 6zelliklerinin) belirlenmesi.

4. Ancak degisik yatinm siniflarinda yer alan yatirimlari elemek igin kullanilan ayni politikanin ayni
risk 8zelliklerini gistermeyecegi gbzden uzak tutulmamalidir.

5. Her bir sinif igin iistlenilmek istenen risk belirlendikten sonra politikalar segilebilir.

6. Ayrica, firma uzun vadeli bilylime amacini basarma olasthgmi artirmak igin degisik

siniflarda yer alan degisik tutar ve riskteki projeleri en etkin bigimde belirleyebilir.
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5. RIiSK ANALIZi iCIN ISTATISTIK

istatistik kelimesi ¢ok degisik anlamlarda kullanilmaktadir. En genis anlamiyla, istatistik,
verileri, analiz etme, anlagilir hale getirme, 6zetleme ve gostermek ve bu veriler {izerine karar

verme i¢in kullanilan prosediir ve tekniklerdir.

Olasilik ise istatistikteki 6rnekleme kavrami yardimiyla olaylarin gergeklesme olasiliklarim

inceleyen bir istatistik dalidur.

Risk Analizi tekniginde yapilanin, eldeki gercek verilerle tahminlerin, uzman goriislerinin
matematiksel olarak birlestirilerek durum hakkinda genel goriiniimiin elde edilmesi oldugunu
daha once belirtmistik. Bunu yapmak ancak olasilik ve istatistik kavram ve tekniklerini
kullanarak miimkiin olur. Bu yiizden Risk Analizinde kullanilan istatistik kavramlarint

tanitmak gereklidir.

5.1 Olasilik Yasalan

Olasilik, sonuglart rasgele ortaya ¢ikan bir deney olarak disiiniilmelidir. Bu deneyin tiim
sonuglarinin bir araya gelmesiyle 6rneklem uzay: elde edilmektedir. Bu 6rneklem uzayinin
herhangi bir altkiimesi ise olay adini alir. Bu ifadeleri daha somutlastirmak igin zar atma
deneyini ele alahm. Her zar atma iglemini bir deney diye tanimlarsak, her deney sonunda elde
edilecek sonug | ile 6 arasinda bir degere karsilik gelecektir. Dolayisiyla, 6rneklem uzay: da
(, 2, 3,4.5, 6) kiimesi olacaktir. Zar atildifinda (2, 4, 6) gibi ¢ift say1 gelme durumu da olay

kavramina bir 6rnektir.

Ayrica bir deney siirekli bir 6rneklem uzayiyla da iligkili olabilir. Omegin, elektronik bir

parganin arizalar arasi siiresi negatif olmayan herhangi bir deger alabilir..
n denemeli bir deneyde E olayt m kez meydana geliyorsa, E olayinin gergeklesme olasiligi
P(E), matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir:

P(E) = limn — oo 2 ‘ (5.1)
n .

Bu tanimdan anlagildigina gore, deney sonsuz olarak tekrarlanirsa, istenen olasilik uzun
donemli m/n kesriyle ifade edilecektir. Bu ifadeyi bir yazi-tura oyunuyla dogrulamak

miimkiindiir. Yazi-tura oyununun-(deneyinin) her tekrarinda sonug ya yazi (Y) ya da tura (T)
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olacaktir. Bu oyun (deney) uzun siire tekrarlanacak olursa P(Y) (ya da P(T))’nun tahmini,

teorik degeri olan 0,5'e yaklasacaktir.

Tanimdan dolayi, 0=<P(E)=<1 olup, E olayinin gergeklesme durumu s6z konusu degilse P(E)
= 0 olacak, ayn: sekilde E olaymin gergeklesmesi kesinse P(E) = | olacaktir. Ornegin, zar
atma deneyini tekrar ele alacak olursak, zarin 7 gelmesi s6z konusu degildir, buna karsilik

zarin | ile 6 tamsayi degerlerinden biri olarak gelmesi durumu kesindir. (Newbold,2001)

5.1.1 Olasihiklarin Toplanmas: Yasasi

E ve F gibi iki olay verildiginde, E ve F 'nin birlesimi E + F ile, kesisimi de E x F ile
gosterilir. Eger bir E olayinin meydana gelmesi bagka bir F olaymnin meydana gelmesini
engelliyorsa, bir bagka deyisle bir E olay: ile bir F olay1 birbirlerinin diginda meydana

geliyorlarsa, bu durumda, bu iki olayin kesisimi s6z konusu

olmadigindan E ve F olaylar1 ayrik olaylardir. Bu tanimlardan yola ¢ikarak, olasiliklarin

toplanmas: yasast s0yle ifade edilebilir:

P(E) + P(F),E ve F ayrik olaylarsa (5.2)
P(E+F)

P(E)Y+P(F)-P(ExF),  Aksi halde

(")megin zar atma oyununu ele alalim. Deneyin drneklem uzay: (1, 2, 3, 4, 5, 6)'dir. Hilesiz bir

zarda

P(1) = P(2) = P(3) = P(4) = P(5) = P(6) =%

5.1.2 Kosullu Olasihk Yasas)

P(F) > O olmak fizere E ve F gibi iki olay1 ele alalim. Burada E 'min F 'ye gore kosullu
olasilif1 (yani hem E-olayinin hem de F olaymin olma olasili1) P(E\F) olup asagidaki gibi

tanimlanir:
P(E\F) =P(E) x P(F), P(F)>0 (5.3)

Eger E olay1 F 'nin bir altkiimesi ise (yani F, E 'yi de igeriyorsa), bu durumda P(ExF)=P(E)

olacaktir.

E ve F gibi iki olay sadece ve sadece
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P(E\F)=P(E)(5.4)
ise bagimsizdir. Bu durumda kosullu olasilik yasasi asagidaki gibi olacaktir:
P(EF)=P(E) x P(F)

Fakat iki olayn kesisimi varsa P(E/F)= P(E)xP(F)-P(E)xP(F) (5.5)

5.1.3 Bayes Teoremi
ihtimalini belirledigimiz bir olayla ilgili ek bilgilere ulagtigimizda olasiliklar1 revize etmek
icin Bayes teoremi kullanilir. Bayes teoremi A ve B gibi iki olayin olasihfi hakkkinda

asagidaki gibi verilir:

)= PA\B)P (B) (5.6)

P(B\A
P(4)

Bayes teoreminin en ilging yorumu, 8zel olasiliklar cinsinden yapilir. Bir kimsenin B olayiyla
ilgilendigini ve B’nin gergeklesmesiyle ilgili subjektif bir olasilik gelistirdigini diistinelim.
P(B) ‘ye &nsel olasilik denir. Bu kimse daha sonra P(A) gibi bir olayin gergeklestigini
Ogrenirse, bu onun B’nin gergeklesebilirligi konusundaki goriiglerini degistirebilir. B igin
olasilik bundan sonra A veri iken B nin kosullu olasihigidir. Teoreme gdre yeni olasilik (buna

ardil olasilik da denir) onsel olasiligin P(4\B) P (B)ile ¢arpimiyla bulunur.

Eger ikiden fazla sayida olay s6z konusu ise Bayes Teoremi ifadesi syle yazilabilir :

Ei,Ep......Ey olaylar k tane bagdagmaz, ve biitiinii kapsayici olay , A da bagka bir olay olsun. A

veri iken Einin kosullu olasilig1 su sekilde gosterilebilir.

) P(4\E)P (E,)

P(E\A)= .7
P(A\E,)P(E,)+ P(A\E,)P(E,) +....+ P(A\E,)P(E,)

Bayes teoremi risk analizinde ¢ok kullamilan faydali bir teoremdir. Kullanimina bir 6rnek

vermek gerekirse (Newbold,2001):

Bir borsa analisti ¢ok sayida girketin hisse senetlerini incelemistir, gegen sene incelenen hisse
senetlerinin %25 i Pazar ortalamasinin ¢ok iizerinde, %25i ¢ok altinda , %50sinin de ortalama
basar gosterdigi anlasilmistir. Pazarin ¢ok iistiinde bulunan senetlerin %40°1 Pazar kadar

basarili olan senetlerin %20 si ve pazarin ¢ok altinda kalanlardan %10°u analist tarafindan
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alinmaya deger bulunmustur. Analist tarafindan alinmaya deger bulunan bir hisse senedinin

Pazar ortalamasinin ¢ok iizerinde basari gosterme olasiligi nedir ?

Bu problemi ¢6zmek amaciyla olay tanimlarini asagidaki gibi yapalim:
E; : Hisse senedi Pazar ortalamasinin gok {istiinde basari gosteriyor.

E: : Hisse senedi Pazar ortalamas: kadar bagar1 gosteriyor.

E; : Hisse senedi Pazar ortalamasinin ¢ok altinda basar1 gésteriyor.

E4 : Hisse senedi analist tarafindan alinmaya deger bulunuyor.

Eldeki verilerden : P(E,) =0,25 , P(Ez) =0.,5 , P(E3) =0,25 olasiliklar1 ile
P(A\E;)=0,4, P(A\Ey)=0,2, P(A\E;3)=0,1

Burada aradifimiz hisse senedinin analist tarafindan “alinmaya deger “ bulunmast veri iken
Pazar ortalamasinin lizerinde basarili olma olasihgidir. Bu Bayes teoremine gére P(E/\ A)

kosullu olasiligidir

) P(4\E,)P(E,)

P(ENA)=
P(A\E\)P(E,)+ P(A\E,)P(E,) + P(4\E,)P(E,)

(5.8)

~ (0,4) (0,25) ~
©(0,4)(0,25)+(0,2)(0,5) + (0, P(0,25)

2

Yukaridaki &rnekte analistin goriigiine bagvurularak %25 olan bagarili senetler bulma
ihtimali,yukaridaki hesaplama ile %44,4 e kadar ¢ikmigtir. Bdylece bilgi elde edildikge

subjektif olasihklan giincellemek miimkiin olmaktadir.

5.1.4 Rassal Degiskenler ve Olasiik Dagihmlarmin Karakteristikleri

Bir deneyin sonuglan gerek dogal sayilarla gerekse de sayisal bir Sigekle ifade edilebilir.
Omegin, bir zar atma deneyinin sonucu, | ile 6 arasindaki dogal sayilardir. Bunun tersine
durumlar da sz konusu olabilir. Ornegin, bir parcanin test edilmesi sonunda iyi ve kotii diye
iki sonug ortaya cikabilir. Boyle bir durumda "kétii"yii 0 ile, "iyi"yi de | ile gdstermek
miimkiindiir. Deney sonuglarinin bu sekilde sayisal olarak gosteriimesi rassal degigkeni

olusturur.

Bir x rastgele degigkeni kesikli ya da siirekli olabilir. Ornegin, zar atma deneyinde bir rastgele

degisken x = l'den 6'ya kadar kesikli degerler alir. Oysa hizmet gormek iizere bir yere
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gelenlerin (6rnegin postahane) geligler arasi siiresi, x > O olmak iizere siirekli degerler
almaktadir. Farkli olas1 degerler alabilen rassal X degiskeninin alabilecegi degerler olasilik

dagilimlari ifade edilir.

X rassal degiskeni i¢in olasilik dagilimi , Olasilik Dagilim fonksiyonu (ODF) ile gosterilir. X,
rassal degiskeninin gergeklesme ihtimalini, g6sterir. ODF, hem kesikli Tya stirekli olabilir.

Bu fonksiyonlar agagidaki tabloda verilen kosullari da saglamalidir.
KesikliSiirekli
Uygulanabilme Kosulu x=a,a+1,..6a<x<h (5.9)

ODF igin kosullar p(x) 20 f(x)20

Z.[::a px)=1 Jf(x)dx =1

Yukarida gosterildigi gibi bir ODF negatif olmamahidir (aksi halde bazi olaylarin olasiliklar

negatif olabilir). Ayni zamanda, biitiin 6rneklem uzayinin toplam olasihg: da I'e esit olmahdir.

Olasihik dagilimi her noktadaki olasihii gésteren ODF , ile ifade edilebilecegi gibi kiimiilatif
yogunluk fonksiyonu (KYF) ile de ifade edilebilir. Bu fonksiyon X in , x 6zel degerinden

kiigiik veya esit olma olasiligint verir .KYF, F ile gosterilir.

FX)=P [X < x] ve kesikli ve stirekli dagilimlar igin agagidaki gibi ifade edilebilir.

( PX)=" p(x), (5.10)

x=0

Plx <x]= ¢

X
\ F(X)= I f(x)dx, x siirekli ise

Yukaridaki tamm geregi, ODF, KYF nin tiirevi veya KYF nin anlik egimi olarak ifade
edilebilir. KYF ise ODF’ nun integrali veya fonksiyon altindaki alandir.

Ornegin hilesiz bir zarin atilmas! durumunu ele alalim. Zar atildiktan sonra gelebilecek de-
gerler x = (1, 2, 3, 4, 5, 6) rastgele degiskeniyle gosterilsin. Bu durumda x 'in Olasilik
Dagilimfonksiyonu ve kiimiilatif yogunluk fonksiyonu agagidaki gibi ifade edilir:
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1
p(x)=g , x=12,......6 (5.11)

P(X)=—)6£ X=1.2,....6

Asagida bu iki fonksiyonun grafigi griilmektedir. Rastgele degiskenlerin tiim degerleri esit
olasiliklarla ger¢eklestigi igin, Olasilik Dagilim fonksiyonu da kesikli bir fonksiyondur.

1,000

0,800

0,600 O Olasm‘k Dagilim
Fonksiyonu

0,400- Kumlatif Yogunluk

0,200 Fonksiyonu

0,000

Sekil 5.1 Kiimiilatif Yogunluk ve Olasilik Dagilim Fonksiyonu (Newbold,2001)

5.14.1 Ceyreklikler
Bir rassal degiskenin medyam, degiskenin gergek degerinin medyanin altinda kalma
olasiliginin 0,50 oldugu degerdir. Bu tanimla medyan kiimiilatif olasilik dagilimimni ikiye

béler. X in medyanini Xgsolarak gosterirsek,
Plx<x, =05 (512

Medyan bir dagilimin 0,5 ¢eyrekligidir ve bir dagilimi ikiye bodlen bir degerdir. Eger dagilim

simetrik ise medyan ortalamaya esit olur.

Bunu genellestirirsek p ¢eyreklii i¢cin, bir dagilimin gergek degeri , p olasilikla Xp
degerinden kiigiik olacaktir. (Morgan ve Henron 1992)

P[Xx < xp|=p (5:13)

5142 Olasiik Dagihmlarmm Momentleri

Olasilik dagilimlan sik sik momentleri ile karakterize edilirler. En yaygin olarak bilineni, ilk

moment olan ortalama veya beklenen degerdir.
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H(x), bir x rastgele degiskeninin gergel bir fonksiyonu olarak verildiginde, (x)'in beklenen
degeri, uzun vadede x 'in ODF’na g6re afirhkl ortalamasi olan E(h(x)) ile tamimlanir.
Matematiksel olarak p(x), x'in kesikli olmasi durumundakif{x) de x 'in siirekli olmasi

durumundaki . ODF nu gosteriyorsa, E(h(x)) asagidaki gibi hesaplanir:

(3 h(x)p(x),x kesikli ise (5.14)

E(h(x)=n=

\ F(X)= [h(x)f (x)dx, x siirekli ise

Beklenen deger bazen ilk merkezi moment olarak da ifade edilir. Genel olarak merkezi

momentler X ve X ‘in ortalamasi arasindaki farklarin n.inci kuvvetleri olarak bilinirler.
(20, =) plx).x kesikli ise (5.15)

H,= {

\ I(x — )" f(x)dx, siirekli ise
¥

E(x), rastgele degiskenin merkezi egiliminin (ya da agirliklandiriimig toplaminin) sayisal bir
dlgtistidtir. ikinci merkezi moment u,genel olarak varyans olarak bilinir ve o’ olarak
gosterilir, hesaplamirken yukaridaki formiilde n yerine 2 koymak yeterli olur. Varyansin
karekokli o, standart sapma olarak bilinir, hem varyans, hem standart sapma dagilimin
ortalamadan yayilma Ol¢iislinii gosterir ve Risk anlamina gelir, Risk Analizi agisindan

varyansin artmasi istenmeyen bir durumdur.

5143 Olasiik Dagihmlarmin Diger Terimleri
Bazen de dagilimin gekli , degiskenlik katsayisi (v) adi verilen bir 6l¢ii ile, gosterilebilir. Bu

standart sapmanin ortalamaya oranidir.

(5.16)

v=

g
)7

Dagilimlarin figiincii ve dordiincii momentleri de ayni sekilde hesaplanabilir :
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Kayktik Katsayist , y, = 2., (5.17)
(o2

dagilimin ortalamanin iki tarafinda simetrik olup olmadigini gosterir ve tam simetrik
dagilimlar i¢in sifirdir. Eger degerlerin gogu beklenen NSD, ortalamasinin solunda kahyorsa,
proje analizi agisindan anlami aymi ortalama ve standart sapmaya sahip bir baska projeye

(eger mevcutsa) gore projenin daha fazla risk tagidigidir.

Basiklik (Kurtosis) Katsayist , y, = Ay (5.18)
c

dagilimin ne kadar basik oldugunu gdsterir. Proje analizi agisindan anlami, daha fazla basik
bir projenin aym ortalama ve standart sapmaya sahip bir bagka projeye (eger mevcutsa) daha

fazla risk tagidigidir.

Giiven Aralig1 , Deneysel olarak bir ana kiitleden 6rnekleme yoluyla elde edilen verilerin,
anakiitleyi ne kadar yansitt131 Giiven Aralidi olarak belirtilir. En yaygin giiven aralii dlgiisii,
ortalama igin giiven araligi belirtmektir. Ornegin bir &rnekleme igin ortalamanin %95 giiven
araligi 56 ila 72 arasindadir, dedigimizde bu kiitleden alinan biitlin 6rneklerin %95’ inde 6rnek

ortalamasi 56 ila 72 arasinda olacaktir, demektir. Eger 6rnegin alindid kiitle, normal olarak

dagilmigsa , n 6rnek biiyikliiglinii, x .6rnegin ortalamasini, s 6rnegin standart sapmasim

gostermek lizere, 6rnek igin %95 giiven araligi

A

in

x +1,96 olarak gosterilir. (5.19)

5.2 Kuramsal Olasihk Dagihmlarindan Ornekleme

Kuramsal olasilik dagilimlar1 modellemede gii¢lti bir temel saglar, bu bélimde gergek hayatta
en sik karstlagtigimiz olasihk dagilimlarinin, 6zellikleri verilmektedir. Ayrica Monte-Karlo
simiilasyonunda kullanmilmak iizere belirli bir dagilima uydugu bilinen bir rassal degiskenin,

simiilasyonda nasil 6rnekleneceginin formiiliinii verilmektedir.

Olasilik fonksiyonlari, modeliemeye ¢alistigimiz gokluklarin 6zelliklerinden kaynaklanir. Pek
¢ok rassal degiskenin toplanmasiyla olusan bir rassal degisken normal dagiimaya yatkinken,
rassal degiskenlerin ¢arpilmasiyla elde edilen bir rassal degisken genelde lognormal dagilir.
Belirsiz zaman araliklariyla tekrarlanan olaylarin modellenmesi i¢in Ustel ve Poisson

Dagilimlart kullamlir.



86

5.2.1 Siirekli Olasihk Dagilimlar:

5.2.1.1 Normal Dagihm

- 3 sigma - 2 sigma - 1 sigma +1 sigma +2 sigma +3 sigma

Normal Dagilim

Sekil 5.2. Normal Dagilim

En yararli dagilimlardan biri normal dagilim olup, ger¢ek yasamda pek ¢ok olay: agiklamak

icin yaygin olarak kullanilir.
Dagilim asagidaki denklemle tanimlanir:

e-l/z[(x—p)/o]2
p(x)=——"7=— (5.20)
o2
KYF ise , tiim siirekli dagilimlarda oldugu gibi: olasiliklar, egrinin altindaki alan bulunarak

hesaplanir, Bu integral hesaplamasiyla yapilir. Ancak burada daha kolay bir yol vardir.

Dagilim standart normal dagihma (Standart normal dagihm x=0,0=1 olan normal

dagilimdir) déniistiirtilerek, ilgili Z degeri (z =>—2) (5.21)
o

bulunur ve standart normal tabloya bakilarak egrinin altindaki alan ya da olasilik bulunur.

Normal dagihmin bir baska zelligi de yukaridaki sekilde goriildiigti gibi egri altinda kalan
alanin %99,98’inin +/- 3 o araliginda kalmasidir. Normal dagilimin ¢ok yaygin olarak

kullaniimasinin en 6nemli sebebi, Merkezi Limit Teoremine dayanmaktadir.

Merkezi Limit Teoremi X,x,,....X, in bafimsiz rasgele degiskenler oldugunu ve bunlarin

ortalamasinin 4, standart sapmalarinin o oldugunu kabul edersek, s, =xi+x»+...Xn olarak
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tanimlanan s,’in dagilimi da, X;,X2,...Xn’in orijinal dagilimina bakmaksizin ortalamas: nu ve

varyansi no’olan asimptotik normal haline gelir olarak &zetlenebilir.

Merkezi limit teoremi sunu sdyler, hangi dagilimdan c¢ekilirse gekilsin ¢ekilen 6rneklerin

ortalamasi normal olarak dagilacaktir.

Normal dagilmis bir rassal X degiskenini, r rastgele sayilarini kullanarak &rneklemek

igin:6nce rassal bir z degeri hesaplanir:
Z=(-2Inr)"? cos(2mr,) (5.22)

Daha sonra X = g+ Zo formiilii ile X rassal degiskeni drneklenmis olur. (Tevfik,1997)

52.1.2 Lognormal Dagihm

Bir rassal degiskenin logaritmasi normal olarak dagilmissa , lognormal dagilim ortaya ¢ikar.

Eger X, lognormal dagilmigsa, Y=InX normal olarak dagilmistir.

Bu dagilim daha gok safa yatik degerleri tanimlamak igin kullanihir. Bu dagihim X in diisiik
degerlerinin gergeklesme olasithiginin yiiksek degerlere gére daha fazla oldugunu gosterir.
Bunun yani sira bu dagilimin bir bagka kullanim yeri rassal degerlerin ¢arpimi belirlemek
icindir.

Olasilik hesaplamalar1 Y , normal rassal degiskeni {izerinden X=¢" do6niisiimii ile yapilr.

ODF ve KYF, bu sekilde hesaplanir.

Lognormal dagilmis bir rassal X degigkenini, r rastgele sayilarin: kullanarak érneklemek igin
once normal dagilimi agiklarken kullandigimiz yontemle normal dagilmis bir Y=InX normal

rassal degiskeni hesaplanr.
Daha sonra X=¢" ile lognormal rastgele degiskeni hesaplanmis olur. (Tevfik 1997)
52.13 Ustel Dagihm

Olaylar mesela kazalar tamamen rassal ise , birbirini takip eden olaylar arasi siirenin iissel

dagildig1 sdylenir. Dagilimin parametresi A, olaylar aras siirenin ortalamasidir. (Tevfik,1997)

,,=% ve 6=_]}: (5.23)

ODF = f(x) = Ae'™
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KYF=F(x)= 1-e™

Ussel dagilmis bir rassal X degiskenini, r rastgele sayilarini kullanarak Srneklemek igin:

(5.24)

~In(-r) formiilii kullanilir,

5.2.

14 Dikdbrtgen (Siirekli Diizgiin) Dagihm

P(x)

1/(B_A)

Sekil 5.3. Dikdortgen Dagilim

Uniform adi da verilen dagilim, belirsizligi belirtmek icin en kolay yollardan birini sunar. Pek
cok belirsiz deger arasindan rassal degiskenin nasil deger alacagi kestirilemediginde

kullanilmasi uygundur. Biitiin x degerlerinin gergeklesme olastliklari birbirine esit olmaktadir.

HU=B-Aveo=0
(5.25)

ODF= p(x) = —‘;1—;, A< x< B0, diger yerlerde

(5.26)

KYF=F(x)= >—4
B-A

Dikd6rtgen dagilmis bir rassal X degiskenini, r rastgéle sayilarim kullanarak Srneklemek igin

(Tevfik 1997):
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X=A+r x (B-A) formiili kullamlir.(5.27)

52.15 Ucgen Dagihm

P(x)

o

2/(P-

Sekil 5.4 Uggen Dagilim

Baz1 modellerde degerlerin ortalamaya daha yakin olacag disiiniilebilir. Bu durumda liggen
dagilim bunu tanimlamak igin elverigli bir dagilimdir. Genelde maliyet ve satig geliri

modellemesinde kullanildig1 s6ylenir. (Morgan ve Henron 1992)
(5.28)

2(x—0) <y <
(L-oXp-0)’ Os<x<l

ODF=p(x)= 7 E(f)(_Px—) 5 L<x<P

Ucgen dagilnus bir rassal X degiskenini, r rastgele sayilarini kullanarak 6rneklemek igin:

X = 0JJr(L-0)(P=0) ,r < (L-0)/(P-0),
(5.29)

X= P\/\/ (1-r)(P - LYP-0) , r>=(L-0)/(P-O) formiilii kullanilir.
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5.2.2 Kesikli Olasihik Dagilimlar

5.2.2.1 Bernoulli Dagihmi

Bernoulli dagilimi, genellikle basari ya da basarisizlik olarak béliimlendirilen birbirini
dislayan sonuglara iliskin durumlari agiklamak igin kullamlir. Ornegin, rakip pazara girecek

ya da rakip pazara girmeyecek gibi. Bu dagilim igin tarihsel bilgilere de bagvurulabilir.

Bernoulli dagilimi agsagidaki denklemlerle tanimlanir.(Tevfik,1997)

I-p, X=0 (5.30)
p(x) =

p, X=1 0, diger durumlarda
u=p,o=p(-p) (5.31)

Bernoulli dagilimindan 6rnekleme yapmak kolaydir. Bu amagla 6nce rassal bir say: iretilir,
iki sonucu ayiran p olasihgna gore karsilagtirilir. Say1 hangi araliga diiserse ,ilgili sonug

secilir.

0,r>p (5.32)

1, p>=r

52.22 Binomial Dagilimi
Binomial dagilimi, bagimsiz ¢oklu Bernoulli denemelerinden elde edilir. Ornegin ii¢ kez ist

tiste tura gelme ihtimalini bulmak i¢in kullanilabilir. (Morgan ve Henron 1992)

p(x)=ODF= (;"c)p*(l )™, 0<x<n (5.33)
P)=KYF=Y"" p(x) =np,o =+np(1-p) (5.34)

np ortalamas: biiyiidiikge, Binomial Dagilim Normal Dagilima yaklagir.

Binomial dagilimdan rassal sayilarla 6rnekleme i¢in n adet Bernoulli denemesi yapilir ve

sonug Ozetlenir.
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5.2.23 Poisson Dagihim

Birbirini takip eden olaylar aras: siirenin tissel dagildig biliniyorsa, olaylarin adedi, Poisson

dagilimi ile belirlenir. Dagilimin parametresi A, olaylar arasi siirenin ortalamasidir.,
1 1

/[:—2—. ve o".—:; ' (5'35)

x =2

ODF = p(x) =

,0Sx<o (5.36)

Axe—i

KYF=F(x)=1- p(x) = (5.37)

Belirli bir aralikta Poisson olayinin meydana gelmesini saymak igin en iyi yol, negatif iissel

dagilim: kullanmak ve sonra gergeklesen olay sayisini saymaktir. (Tevfik,1997)

5.2.3 Deneysel Olasihik Dagilimlar:

Risk Analizi siirecinde her zaman hazir kuramsal olasilik dagilimlart ile karsilasmamiz
miimkiin olmaz, bazen eldeki verilerle, tahmin ve goriigleri birlestirerek kendi 6zgiin olasilik
dagilimlarimizi kullanmak gerekebilir. Bu boliimde eldeki verilerden deneysel olasilik

dagilimlar: tiretme ydntemini isleyecegiz.

Herhangi bir olasilik fonksiyonun belirlenmesi , yapilan ¢alisma sirasinda toplanan ham

verilere dayanir. Genelde yapilan islem ti¢ basamakli bir metodolojidir:

l.adim: Eldeki ham veriler uygun frekans dagilimlar: haline getirilir ve ilgili deneysel olasilik

dagilimi gikarilir.

2.adim: Deneysel olarak elde edilen olasilik dagiliminin bilinen bir kuramsal dagilimdan gelip

gelmedigi bir uygunluk testi kullanilarak belirlenir.

3. adim eger veriler bir kuramsal dagilimdan geliyorlarsa olasilik dagiliminin parametrelerine
gore orneklenir, eer herhangi bir dagilimdan gelmiyorlarsa kiimiilatif yogunluk fonksiyonu
araliklarda 6zetlenir ve 0-1 arasi rastgele sayi ¢ekildiginde kiimiilatif yogunluk fonksiyonunun

o araliktaki degerine gére rassal degisken 6rneklenir.
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6. RISK ANALIiZi SIMULASYONU METODOLOJISI

Boliim 4.de risk analizi simiilasyonun genel gercevesi agiklanmustir, bu boliimde de Yatirim
Projelerinde Risk Analizi Simiilasyonu igin bir metodoloji adim adim gelistirilecektir. Boylece

boliime kadar agikladigimiz kavramlar genel olarak kullanim alani bulmus olacaktir.

Cok genis bir uygulama alani olan simiilasyon (benzetim), bilgisayar kullanimimni gerekli kilan
matematiksel bir model aracilifi ile bir sistemin temsil edilmesini saglayan kantitatif bir

tekniktir.

Bazi problemlerin ¢éziimiinde istatistiki anlamiyla bir 6rnekleme yapmak gerekebilir. Fakat Risk
Analizi kapsamini olusturan yatinm projeleri gibi uygulamalarda Ornekleme islemi ya
olanaksizdir yada g¢ok pahaliya mal olacaktir. BSyle durumlarda gerekli bilgiler meklemenin
simiilasyonunu yapmakla elde edilebilir. Bagka bir deyisle, bu simiilasyon iglemi, gergek kitlenin
yerine olasilik dagilimi belirlenmis yapay bir kitle gecirip Ornegi bu yapay kitleden almak

demektir.

Sistemi temsil eden model lizerinde daha sonra deneyler yapilarak belli gergekler ve
varsayimlara gbre sistemin davranigi incelenmeye calisihir. Bu nedenle simiilasyon 6zde
deneysel nitelikli bir matematiksel modellestirme teknigi olarak, sistemlerin davranigini
inceleme ve tanimlama, sistemlerdeki degismelerin etkilerini belirleme ve boylece gelecekteki

davraniglarini tahmin etme amaci tagiyan deneysel ve uygulamali bir metodolojidir.

Simiilasyonla toplanan veriler daha sonra sistem tasariminda da kullamlabilir. Simiilasyon bir
optimizasyon teknigi degildir. Daha ¢ok modellenen sistemin performans 6lgiilerini tahmin

etmede kullanilan bir yéntemdir.

Simiilasyonla mevcut veya Onerilen karmasik sistemlerin modelleri, gergek durumlara gére ¢cok daha
diigiik maliyet ile ve ¢ok daha az risk alarak denenebilir. Degiskenler ve parametreler lizerinde
oynayarak, model iistinde oynanabilir ve politika, organizasyon yontem, kosullar ve iligkilerindeki
degisikliklerin muhteme! etkilerini aragtirabiliriz. Sistemin bir pargasinda alinan bir kararin, sistemin
diger pargalar iizerindeki etkisinin ar_lla.sllmam zordur. Simiilasyon bu sakincayi onler. Simiilasyon

uygulamas; etkilerin nedenlerinin tanimlanmasinda da ok yararhidir.(Erkut, 1991)

Etkilesimleri ve sistem performansi iizerindeki etkileri agisindan, en 6nemli degiskenler belirlenip

tanimlanabilir. Parametrelerdeki degisimlerin etkileri Slgiilebilir
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Simiilasyon ¢iktilarinin elde edilmesi tahmini rassal Srnekleme temeline dayanir. Bu ifade
genel bir ana kiitleden rassal Ornekler alinarak yapilan Orneklemeler ile ayni temellere
dayandigim gostermektedir. Bu yiizden de herhangi bir deneyde oldugu gibi simiilasyonda da

istatistiksel yorum testlerinin kullaniimasi gerekir. (Tevfik,1997)

6.1 Risk Analizi Simiilasyon Modelleme Siireci

Bir yatirim projesi risk analizi simiilasyonu igin su siralama uygun goriinmektedir;

6.1.1 Problemin Formiilasyonu
Yatirim projesinin risk profilini liretecek simiilasyon modelinin formiilasyonu su adimlar

izler;

1. Calismanin amacin belirlenmesi

2. Yatirimin teknolojik, teknik tanimu, tiretim yontemlerinin tanimi

3. Madde 1 ve 2°deki tanima kosut olarak ilk yatirim maliyetlerinin belirlenmesi

4. Yatirim kimleri hedef aldig1, nasil tanimlanip konumlandig:, misteri analizi

5. 2. boliimde tanitilan, yatinmin ig¢inde isleyecegi gevrenin analizi, ki giinlimiizde bu
konudaki vurgu, daha ¢ok rekabet analizlere kaymistir.

6. Veri Toplama :

e Belli bir simiilasyon incelemesinde yararlanilacak olan veri kaynaklari, incelemenin
niteligine goére farklilhklar gosterecektir. Asagida, bir isletme igin &nemli veri kaynagi
sayilabilecek noktalar bunlara iligkin rneklerle birlikte sergilenmektedir .

()igsel Veri Kaynaklar

e Muhasebe kayitlar: Vergiler, tasima maliyetleri, kérlar.

e Miihendislik kayitlari: Malzeme ozellikleri, donanim performansi, teknolojik siparisler.

e Satig kayitlari: Satiglar nicel ve parasal hacmi, satis egilimleri, kayip satis maliyetleri.
Satin alma kayiplart: Malzeme maliyetleri. Stok kayitlari: Hammadde, islenmekte olan
malzeme, bitmis mamul.

o Uretim kontrol kayitlart: Kapasite bilgisi, iiretim hizi, makinalarin fiyatlari,

e Depo kayitlari: Malzeme ¢ikig sikligi, bekleme zamani dagilimi, bos stoklarin siklig1.

e Personel kayitlari: Ucretler, beceri siniflandirmast, isglicti bulunabilirligi, isgticii devri.
(2)Dissal Veri Kaynaklar

e Sigorta Sirketleri Saticilar ve Sunucular&Tiiketiciler

e Pazar Aragtirma Firmalar

® Yonetim Danismanlari
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‘e Endistriyel ve Ticari Kuruluglar

e Standart Veriler

e Devlet Arsivleri

o Universiteler

e Meslek Kuruluglarinin Yayinlar: (Erkut, 1991)

7. Yatirimin igerigi lretecegi Uriin ve iriliniin birim maliyetinin hesaplanmasi, degisken ve
sabit giderlerin tanimlanmasi, degisken ve sabit kalma sinirlarinin tanimlanmast

8. Yatirnmin igleyecegi genel ekonomik parametrelerin tanimlanmasi

9. Satis adetlerinin ve satis fiyatlarinin kaba ve tek nokta tahminleri, bunlarla basabas
noktalarinin {iriin maliyeti, satis adedi ve fiyati kapasite kullanim oranlarinin hesaplanmasi

ayni analizin rakipler igin de tekrarlanmasi

6.1.2 Simiilasyon Modelinin Formiilasyonu

10. Yukarida bulunan degerler yardimiyla yatirim faydali dmrii boyunca nakit akislarinin ve
maliyetlerin tahmini, uygun goriilen bir &6zet fayda rakamiyla (NSD, iVO, FMO)

deterministik yatirim degerlemesinin yapilmasi

11. Genel ekonomik parametreler, satig adetleri, birim satig fiyati, rekabet ile tiriin maliyeti

arasinda bagintiy1 tanimlayan bir modelin kurulmasi

12. Hassasiyet analizi ile risk analizi simiilasyonuna girdi kabul edilecek degiskenlerin

belirlenmesi

13. Modelin tekrar gdzden gegirilerek hassasiyet analizi ile belirlenen degiskenlere ek olarak

yeni degiskenler/parametreler eklenip eklenmeyeceginin karara baglanmasi,

14. Beklenmeyen sans olaylarinin projenin iizerinde ne derecede etkili olacaginin kestirimi,
modele alinip alinmamasi konusunda karar (Ornegin kuraklik gibi bir sans olay1 tarimsal bazh
yatirim projelerinde son derecede 6nemli olup muhakkak modele eklenmelidir,bazi pfojelerde

ise sans olaylarinin etkisi ihmal edilebilir.) 3
15. Degiskenlerin belirlenmesi ve listelenmesi

16. Hangi degiskenlerin birbirleri ile iligkilerinin mevcut olabilecegi hakkinda spekiilasyon ve

bu degiskenler arasindaki iligkilerin ispatlanmast

17. 17.Degigkenler arasi iligkilerin matematiksel olarak deterministik formiilasyonu
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18. 19. Degiskenler arasindaki iliski eger matematiksel olarak tanimlanamiyor, fakat bdyle bir

iliskinin oldugu biliniyorsa bu durum korelasyon ile (Denklem 6.6 ile formiile edilebilir.)

19.20. Boltim 5°de tanitilan yontemler yardimiyla degiskenlerin modelin yasam gevrimi
iginde alabilecekleri degerterin olasilik dagilimlarina ¢evrilmesi, beklenen degerlerinin ve
eger gerekiyorsa degiskenlerin kendileri igin tanimlanmis dagilimin  ortalamasindan

sapmalarini ifade eden standart sapmalarin hesabi.

20. Model Gegerlilik Kontrolii

Modelin bilgisayar programi kurulmadan once, kurulan modelin incelenen sistemi temsil
ettiginin aragtirilmasi gerekir. Gergegi tam olarak temsil eden bir sistemin kurulmasi diigiinii-
lemez, ancak incelenen sistemin belirleyici olan karakteristiklerinin modelde yer aldig:
konusunda ve model davramsinin gergek sistemin davranmigindan Dbiiyitkk sapmalar
gostermedigi konusunda emin olmak gerekir. Yararh olabilecek ve yol gosterebilecek bazi
testler asagida verilmektedir ;

a) Gegmis verilerin iiretilmesi

Modele ge¢mis veriler verildiginde, yiiksek bir dogruluk derecesi ile, olasihk dagilimim
yeniden {iretebilmelidir.

b) Olgii testi

Modelin gegerliligini Slgmek igin bir kag hesaplama yapip ¢ikti davranigin karakteristiklerini
bulabiliriz. Ornegin. bazi sonuglar kesinlikle negatif olmamahdir. Baz: diger sonuglar da belli
zaman sirasini izlemelidir. Ornegin donemsel egilimler gibi. Yada mesela ekonomik bir
analizde herhangi bir sebep yokken enflasyon yiikselirken Euro veya Dolar asin diisiis
gostermemelidir. Ayrica, model kurulurken yapilan varsayimlar iizerinde belli testler
yapilabilir.

e Tamamhk i¢in denetim ; Modelin son bir kontrolii, herhangi bir 6nemli ve belirleyici
fakt6riin unutulmus olup olmadigini denetlemek icindir.

» Bilgisayar Modelinin Kurulmasi

Gegerliligi kamtlanmig olan matematik model artik, bilgisayar dili ile kodlanmaya hazir

duruma gelmis demektir. (Erkut, 1991)

6.1.3 Simiilasyon Modelinin Bilgisayar Programina Cevrilmesi

21. Modelin bilgisayar koduna aktartimasi su siray1 izler ;

a. Akis diyagrammin gizilmesi
b. Kodlama
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Genel amagh derleyici

Ozel amagl: simiilasyon dilleri

c. Hatalarin ayiklanmasi

d. Verilerin kullanilmas: ve baslama kosullarinin belirlenmesi

22. Modelin bir bilgisayar dili veya genel amaglt bir uygulama programinda deneme amagli

caligtiriimasi

Alternatif Karar Kurallan ; Simiilasyon ¢aligmalarinin bir ¢ogu Snemli bir hedef
olarak, alternatif karar kurallarmin degerlendirilmesini alrlar. Ornegin, isletme
kurallamagagidaki gibi olabilir: Satis olsa da olmasa da ¢alisanlara iicret Sdenecektir.
Eger igletme kurallari degistirilirse, sistemin performansi etkilenir.

Kayit Tutma Ve Istatistikler ; Bilgisayar modeli, simiilasyon ilerledikge gerekli bilginin
birikimini saglayacak bi¢imde kurulmalidir, degisik faktorlerin istatistiklerinin
biriktirilmesi istenir. Sistemin performansina iligkin arzulanan istatistiklerin toplanmasi
icin en uygun zaman sistemin durum degistirdigi andir, yani herhangi bir olaymn
olusmasinin hemen sonrasidir.

Bilgisayar Modeli Gegerliligi ; Bilgisayar model gegerliligi arastirilirken ilk is, bilgisayar
programindaki g¢evrimlerin incelenerek sistem iligkilerinin korunup korunmadigindan
emin olmaktir. Daha Once arastirilan gegerlilik asamasinda da goz-6niinde alinan
matematik model yeniden ele alinarak modelin zayif noktalar tizerinde durulur.

Belli durumlarda, bilgisayar simiilasyon modelinin performansinin gegerliligini incelemek

icin, modele ge¢mis veriler, simiile edilen sonuglar bilinen sonuglar ile karsilagtirthir. Belli

durumlarda da bilgisayar simiilasyon modelinin performans: temsil ettigi sistemin gelecekteki

davranist ile karsilastirilir. (Erkut,1991)

6.1.4 Simiilasyon Verilerinin Analizi veSonuglarin Yorumlanmasi

23. Sonuglarm Yorumlanmasi

Yatirm igin getirilerin 6zetlenmesi istenen zet fayda rakamu ile tek bir degiskenin dagihimimna

indirgenmesi, bu amagla getirilerin ortalamas ve standart sapmasinin hesaplanarak yatirimin getiri/risk

oranimin hesaplanmasi, bu amagla

1.

Yatirimin getiri /degigkenlik orani olan degiskenlik katsayisi1 (v) ,v = g hesaplanir.
H



97

2. Kayiklik Katsayist , y, = &, hesaplanir.
o

3. Basiklik (Kurtosis) Katsayist , y, = A hesaplanir.
c

Boylece yatimmin risk profili ¢ikarilmis olur. Hesaplanan bu degerler bir sagduyu siizgecinden
gegiriimelidir.

24. Bulunan sonuglann isletmenin yatinm politikasi risk/getiri tercihlerine uyup uymadifinm

incelenmesi

Daha sonra yatirima rakip yatinmlar da ayni stizgegten gegirilir. Boylece tutarli bir proje degerleme
siireci hayata gegirilmis olur.

6.1.5 Risk Azaltma (Risk Yonetimi) Faaliyetleri
25. Risk Yonetimi ve Risk Azaltma Faaliyetleri

Yatirnmlarin risk profilleri gikarrldiktan sonra, dncelikle bir sistem olarak sonra da her bir degisken
bazinda caligilarak yatinmin getirisinin standart sapmasini azaltmaya ySnelik neler yapilabilir adim
adim incelenir. Model gok kereler ¢alistirilarak risk hangi degisiklerle ne dereceye kadar azaltilabilir
takip edilir, bu riskten kurtulmanin fiyati acaba kaybedilen getiri ile uyumlu mudur, sorularinm
cevaplari aranir. 7. Boliimde agiklanan risk azaltma yontemleri bu konuda yatirmmeiya yardimer olacak
niteliktedir.

6.2 Risk Simiilasyonunda Baz1 Teknik Sorunlar

6.2.1 Monte Karlo Simiilasyonunda Siirekli- Kesikli Fonksiyonlar

Monte Karlo simiilasyonunda, siirekli olasilik dagilimlari da aynen birakilabilir, oysa daha
once tanitmis oldugumuzsenaryo analizi, hassasiyet analizi, beklenen deger ve karar agaci

analizlerinde siirekli dagilimlar, kesikli dagilimlarin birkag degerine indirgenmek zorundadr.
Eger degisken kesikli ise bu da Monte Karlo Simiilasyonunda bir sorun teskil etmemektedir.
6.2.2 Simiilasyon Tekrar Sayisinin Belirlenmesi

Proje Analizi i¢in gereken dogruluk ve kesinlik diizeyinde ¢ikt1 dagilimi elde edebilmek igin,

m, simiilasyon tekrar sayisini istatistik yOntemlerle hesaplamak, Monte Karlo simiilasyonu
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sonug itibartyla bir istatistiksel deney oldugundan kolaydir. Risk Analizinde simiilasyon

sayisini belirlemek igin iki yontem Snerilmistir:

62.2.1 Ornek Ortalamasi Tekrar Sayismm Bulunmas:

Bu teknikle ilk olarak simiilasyon modeli m kosum, 6rnegin 10-15 kosum g¢aligtirilir. Diyelim
ki m adet tekrarin sonunda, (y),y2,....ym) adet sonug elde edilsin bunlardan faydalanarak m
boyutlu rnegin ortalama ve standart sapmasi asagidaki gibi hesaplanir: (Morgan ve Henron
1992)

m Y 2 m (y-_.)_’)
Yi (2 i K 6.1
i=| m § =] (m_]) ( )

a, gliven araligini gostersin, giliven arali1 , su sekilde belirtilir.

s s

(y -c—,y+c— 6.2

Yy \/;‘1 y \/—n;) (6.2)
¢, a, giiven araligini kapsayan normal dagilim standart sapma adedidir.
wde a giiven aralifinin igcinde bulunacak en fazla adet olsun.
2e—=<w (6.3)

Jm '
Bunu m’e gére yeniden diizenlersek
2
m> (2—@) (6.4)
w

olmalidir. Ornegin ortalama igin 95% giiven arahginda iginde 20 den az sayida deger bulunan
bir aralik i¢in yapilmasi gereken simiilasyon tekrarini bulmak igin ilk 10 adet drnegimiz, s=40

standart sapmasini verdi. 95% yaklasik 4 standart sapma araligindadir, bu durumda ¢ =2 olur.

Yukaridaki formiilasyondan,

2
S (2x2x40) g6

65 adet kogum igin yapilan 10 taneye ek, en az 55 adet daha simiilasyon tekran yapilmalidir.

Simiilasyon i¢in hesaplama zorlugu ve bilgisayar zamani kisitlamasi yoksa, simiilasyon bu
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hesaplanan sayinin gok iizerinde de yapilabilir, sonuglara olumsuz bir etki s6z konusu degildir.

(Morgan ve Henron 1992)

6.2.22 Ceyreklikler Kullanilarak Simiilasyon Tekrar Adedinin Bulunmasi

Simiilasyon tekrar sayisinin bulunmasi igin, bir baska yol da g¢eyrekliklerin kullanilmasidir.

nei

Bunun i¢in o giiven diizeyinde Y, ¢eyrekliginin, p—Ap™, p+ Ap™ arasinda bulundugundan

emin olunmasidir .Omegin Y, geyrekliginin %95 ihtimal ile, Y ile ¥,, gliven araliginda

olmasin istersek..

m= p(l—- p)(é] olmaldir. (6.5)

Ap=0,05,c=2

2
m = 0,10x(0,90) < =144
0,5
Ote yandan %50 geyrekligin yani medyanin en belirsiz geyreklik oldugu bilinmektedir.
Medyanin %95 giiven arahinda en fazla arti eksi bir yiizdelik dilim oynayabilmesi igin
gereken tekrar sayisi

2
m =0,5x(0,5) ——
( )(001

b

2
) =10.000 adet olurdu.

Bu yontemle simiilasyon hi¢ c¢alistirilmadan tekrar sayisinin hesaplanmasi miimkiin

olmaktadir. (Morgan ve Henron 1992)
6.2.3 Korelasyonlu Rassal Girdi Degiskenlerin Olusturulmasi

Eger model igerisinde iki rassal degiskenin korelasyonlu oldugu diisiiniiliiyorsa, yapilacak en
iyi sey bu bagimhlik iligkisini bagimhilig1 saglayan bilegeni modele eklemektir. Ancak bu her
zaman miimkiin olmayabilir. Normal dagilan x, ve y rassal degiskenleri i¢in bunu yapmak zor
degildir, ancak diger dagihmlar i¢in bunu yapmak karmagik bir islemdir, miimkiin oldugunca

sakiniimahdir.
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Normal dagilan ve aralarinda r korelasyonu bulunan x, ve y rassal degiskenlerini tiretmek igin
onceki bliimde gosterilen yontemlerle . nce x rassal degiskeni ve ek olarak bir de z rassal

degiskeni iiretilir. Y rassal degiskeni buradan tiiretilebilir (Morgan ve Henron 1992):

y=rx+zy1-r? ' (6.6)
6.2.4 Onem Orneklemesi

Eger simiilasyonun sonucunda olusacak sonuglarin bazilart (olasiliklarina bakilmaksizin)
bizim i¢in onemliyse belirli baz1 olaylan olusturan Orneklemelerin olasiliklari keyfiyeten
arttinlabilir, boylece kullanici mesela felaket anlamina gelecek gelismelerin nasil olusacagini
simiilasyon modeli iizerinde gorebilir. Ornegin bir niikleer reaktdriin ¢alismasi esnasinda,
kazaya sebep olacak olaylarin nasil ilerleme gosterecegi ilgi konusu olabilir. Béylece modelde
kaza olmasi amaciyla reaktdr basincinin kontrolden gikma olasiligi suni olarak arttirilabilir.
Bu &zellikle diigiik ihtimalli fakat yilksek zarar wverici risklerin degerlendirilmesinde

kullanilabilir. (Morgan ve Henron 1992)
6.2.5 Girdi Degiskenlerinin Belirsizliginin Cikt1 Belirsizligine Etkisi

Monte Karlo Simiilasyonu belirsizliklere girdi degiskenlerinin etkisini agik¢a gdstermedikleri

icin elestiriler getirilmektedir. Aslinda bunun igin baz: gii¢lii teknikler vardir.

Bunlardan ilki her bir girdi degiskeni ile ¢ikti arasindaki korelasyonu tek tek hesaplamaktir.
Ornegin bir simiilasyondan m adet yy ile gosterilen gikt1 oldugunu ve x, adh girdi degigkeni

oldugunu varsayalim , Omek korelasyonunu su sekilde hesaplanz :

37 (% =D - )

: e 6.7)
\/ Do =X 0=y

U,,(x,,V) =

Bu korelasyon, ¢iktidaki degisime her bir girdinin katkisini verir.

Bir bagka ybntem de regresyon kullanmaktir. En kiigiikk kareler yontemiyle hesaplanacak

¢oklu bir regresyon modeli su sekilde yazﬂabilir.
y=by+ 2 b, 68)

Boylece n adet girdi degiskeni, x,nin simiilasyon ¢iktilarina lineer katkis bir arada gdriilmiig

olur.
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Ayrica by’ler de her bir belirsizligin ¢ikti degigkeninin toplam belirsizligi tizerindeki etkisi

goriilmiis olur. (Morgan ve Henron 1992)
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7. RISK YONETIMI (RiSK AZALTMA)

Risk y&netimi siireci, karar mekanizmalari tarafindan proje getirisinin riskini azaltacak sekilde
¢Oziim iiretme asamasidir. Bu siirece Risk Azaltma da denilmektedir; projenin ya da kurulusun
basarisini tehdit eden faktérlerin etkisinin ortadan kaldirilmasi ya da en aza indirgenmesini
saglayacak alternatif ¢ziimler ortaya konularak, en uygun olanina veya en uygun kombinasyona
karar verilir, Verilen risk azaltma karar, risk azaltma stratejisi ve risk kiiltiiriine, risklerin
bityiikltigiine baghdir. Risk azaltma karari dogrultusunda, riski kabul edilebilir bir diizeye

indirgeyecek faaliyetler planh ve sistematik olarak yiirtitiiliir.

Risk kararlari, kurulusun risk yonetim kiiltiirline gore, risk stratejisine baglh olarak risk almakla
risk almamak arasinda degisir. Biiyiik riskler biiyiik degiskenlikler anlamina geldiginden ve
biiyiik degiskenlikler de biiyiik firsatlar yaratabileceginden, firsatlar 6ngoriilerek risk almaktan
kaginiimamalidir. Risk alinmas: durumunda riski en aza indirgeme, firsata doniistiirme yolunda

yogun ve bilingli bir ¢aba harcanmalidir.

Risk Analizi ile kurulan simiilasyon modeli bir yatirim projesinin risk profilini ortaya ¢ikarmak
ve alternatif projelerin kargilagtirilmasini saglamak amaciyla kullanilabilecegi gibi yatirimin
degiskenligini azaltacak faaliyetleri belirlemek amaciyla da kullanilabilir. Bu amagla riski
azaltacaf “hissedilen” modelin bazi degiskenlerin degerleri veya modelin yapisi yenilenerek
model yeniden g¢ahstirilir, bdylece riskin azalip azalmadig goriilerek uygun goriiliirse projenin

hayata gegirilmesi sirasinda uygulanir.

Ornegin yatinmlarin 6nemli risk kaynaklari arasinda sabit yatirimlar, yatinmlarin satis adetleri
basabas noktalarini yukar ¢ektifinden ve bu satig adetlerini saglayabilmek zor oldugundan
onemli yer tutmaktadir. Eger ilk yatirim tutarlarini olusturan makine, techizat, bina gibi sabit
yatirimlarindan kiralama ve fason yaptirma yoluyla kurtulmak miimkiin olursa satislarin tahmin

edilen adetlere ulasamamasi halinde bile pozitif NSD’ e ulasmak daha olast olur.

Ancak her risk azaltma faaliyetinin bir bedeli olacaktir. Yukandaki 6rnegimizde fason yaptirma
durumunda yatinmin iriine kattif1 katma deger azalacag: igin,yatirimin kart azalacaktir veya
talep patlamasi durumunda talebi karsﬂayamﬁma riski ile karg1 karsiya kalinabilecektir. Yani
riske kargi getiriden bir fedakarlik yapilmasi gerekeéektir. Bu durumda bir riskten kurtuima
bedeli diye adlandirabilecegimiz bir alternatif maliyetten bahsedebiliriz. Riskten kurtulma bedeli
ve kacmilan risk arasindaki tercih kriterleri aynen yatinm politikast belirlerken oldugu gibi
subjektif ve karar vericinin tercihlerine kalacaktir.
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Yatirrm Projelerinde Risk Azaltma igin hazir bir format ve teknik bulunmamaktadir. Yatirimin
icinde oldugu cevreye, yatirrmin kendine Ozgii Ozelliklerine gore en iyi hareket bigimi
degisebilmektedir. Risk Azaltma igin uygulanabilecek teknikler, daha ¢ok genel olarak planlama
ve iyi yonetim pratikleri jle aymdir. Tezin kapsami diginda oldugu igin bunlara burada
deginilmeyecektir. Iyi planlama ve ydnetim basariy! garanti edemez , ancak bunlar olmadan

basari ihtimali diisiiktiir. Basarisizlik degil bagari risk olur.

Ancak en diisiik maliyet, en iyi organizasyon yapisi,mala ve miigteriye hakimiyet, kalite, iyi
planlama stratejik yonetim vb..gibi genel iyi yonetim pratiklerinden ayn olarak risk azaltma
kapsaminda 6zel uygulama olarak uygulana gelen bazi teknikler ve kavramlar da bulunmaktadir.
Bu tekniklerden bazilarini herhangi bir simiflandirma veya formiilasyon yiikiimliiliigiine

girmeden siralamak gerekirse ;

7.1 Sakinma

Asagidaki faaliyetler belirsizligi direkt olarak ortadan kaldirmakta faydali olabilir;
. Ihtiyaglari iyi belirlemek

o Hedefleri belirlemek

J Bilgileri iyi toplamak

. Iletigimi gelistirmek

. Arastirma, prototip veya gelistirme ¢alismalarini iyi yapmak

Uzmanlig gelistirmek (Disaridan veya egitimle)

Yukaridaki faaliyetlerin hepsi daha fazla bilgi sahibi olmaya ¢alismakla esdegerdir. Ornegin
piyasaya yeni bir dis macunu siiriildiigiinde eger biitiin iilke ¢apinda her eve ugrayip
potansiyel tiiketicilerin iiriinii begenip begenmedikleri sorulursa agiktir ki projl: ile ilgili risk
kalmaz. Ancak bu bilgiyi elde etmenin maliyeti projeyi gergeklestirme ile gelen kazanglari kat
be kat agmis olur. Burada ortaya risk/maliyet karsilagtirmasmin geregi ¢ikmaktadir. Buna
benzer sekilde uzmanlara ve damigmanlara bagvurmak, daha fazla aragtirma ve test yapmak da

benzer sekilde etki edecektir.



104

Dolayli sakinma ¢abalar ise projeyi “daha degisik bir yolla™ gergeklestirmeyi igine alir.
Ornegin;

o  riskli bilesenleri ortadan kaldirmak i¢in proje kapsamini degistirmek, 6rnegin alim giicii
yiiksek miisteriye hitap etmek

e  yeni bir yaklagim yerine daha tamidik olana bagvurmak

e  en son teknoloji ve metodoloji yerine klasigini kullanmak

Eger projenin hemen basinda yatirimin riskleri iyi tanimlanabilirse,“proje tasarimini riskleri

disarida birakacak sekilde” yapmak miimkiin olabilir. (PM1,1997)

7.2 Cesitlendirme (Diversification)

Cesitlendirme risk yonetiminin en temel uygulamalarindandir. Tiirkge karsilik olarak
¢esitlendirme, farkhlagtrma yayma gibi anlamlara gelen "diversification” yatirimlarin
getirileri birbirinden ayr olarak olusan varliklara yapilarak toplam riskin azaltilmasini ifade
eder. Bunu Robert C.Higgins’in (1995) verdigi bir 6rnek ile agiklayalim ;

Ornegin hava durumuna bagli olarak getirisi azalip artan dondurma tezgahi ve semsiye
diikkani alternatif yatirimlarimiz olsun. Dondurma tezgahi eger hava iyi olursa ortalama 600
USD kar getirmekte fakat yagmurlu olursa —200 USD zarar etmektedir. Semsiye diikkan: da
hava giinesli olursa 300 USD zarar, yagmurlu olursa 500 USD kar getirmektedir.

Bu iki alternatif yatirima baktigimiz zaman ikisi de goziimiize yiiksek derecede riskli
yatirimlar olarak goriinmektedir. Ancak iki yatirimi da igeren bir portfoyii diisiindiiglimiizde
pek de riskli olmadigini “sezgisel” olarak goriinebilir. Bir portfoy olarak diigiiniildiigiinde iki
yatirim birbirlerinin zararlarini karlanyla dengeleyerek ayni getiri fakat daha diisiik bir risk
profili olusturur. Asagida da goriilecegi gibi , hava nasil olursa olsun, en az (600-300,500-
200), her iki durumda da (300,300) USD kar getirmektedir. (Higgins, 1995)

Cizelge 7.1. Cesitlendirme ile risk azaltma Sregi ¢izelgesi (Higgins,1995)

Yatirim Hava Olasihik Sonug¢(USD) | Beklenen Parasal
Durumu B Deger

Dondurma Giinegsli 0,40 600 240

Tezgahi Yagmurlu 0,60 -200 -120

Semsiye Giinesli 0,40 © =300 -120

Diikkani Yagmurlu 0,60 500 300

Semsiye Giinesli 0,40 300 300

Diikkami+Dondurma

Tezgah Yagmurlu 0,60 300 300
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Bu elbette ki asir1 bir drnektir ancak bir gercege dikkati cekmektedir. Eger yatirimcinin elinde
bir tek yatirim degil de ¢ok sayida yatirrmdan olusan bir portfy varsa artik risk tek bir
yatinmin degil tiim portfyiin riskidir. Yukaridaki 6rnekte oldugu gibi bu fark gergekten gok

Onemli olabilir.

Kural olarak eger yatinm portfoyiinde getirileri birbiri ile negatif korelasyona sahip yatirimlar

varsa, toplam riskin diistligiinii s6yleyebiliriz.

Gergek hayatta birbiriyle bu kadar mitkemmel seviyede negatif korelasyonlu yatirim 6rnegi
bulmak miimkiin olmayabilir. Ancak portfoyii olusturan yatirimlar birbirleriyle en azindan

miitkemmel korelasyon g6stermiyorsalar bile risk 6nemli 6lgiide azalmis olur. (Higgins, 1995)

Bunu basit bir formiilasyonla gdstermek istersek,bir yatirnmin toplam riskinden ve iginde
bulundugu portfoy ile aym riski igeren kismindan bahsedebiliriz. Ornegin hazine
bonolarindaki riskin bir kismindan dovize yatiim yaparak kurtulabiliriz. Ancak diinya
¢apinda bir ekonomik ¢okiintii oldugunda bu bizi kurtarmayacaktir. Bunu asagidaki

formiilasyon ile gosterirsek;

J yatiriminin riski = J nin uzaklastirilamayan (portféy ile ayni yonde olan) riski+/ nin
uzaklagtirilabilen (portf8y ile ters yénde olan) riski

J nin uzaklagtirilamayan (portfSy ile ayni yonde olan) riski portfoy ile o yatirnm arasindaki

korelasyonla belirlenebilir. Bunu formiilasyon olarak gosterirsek;

J nin uzaklastirllamayan (portfoy ile ayn: yonde olan) riski =Pm%; 7.1)

P jm yatirimin riskinin ne 8l¢iide portfoyiin getirisi ile korelasyon iginde oldugu, ve
Gf,j yatiriminin toplam riski ile gosterilebilir. Pim +1 ve -1 arasindaki biitiin degerleri

alabilir. En u¢ durumda Pimt1 ise yatirim portfSy ile mitkemmel derecede arti korelasyon
icindedir ve c¢esitlendirme ile risk elimine edilemez, tam olarak -1 ise de ne kadar g¢ok

portfoye dahil edilirse risk o kadar diiser. Cogu yatirim igin p,, 0,5 ila 0,8 arasindadir, bu da

yatirimin riskinin yaklagik %20 ila %50’sinin ¢esitlendirme ile uzaklagtinlabilecegi anlamina
gelir.

Cesitlendirmenin sadece ¢ok sayida yatirimi portfoye almakla yapilabilecegi dogru degildir.
(Higgins, 1995) Yatiimin iiretecegi mallarin da cesitlendirme yoluyla toplam riski asag

¢ekmesi miimkiindiir. Omnegin IBM firmas: birbirine rakip olan kisisel ve mainframe
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bilgisayarlar1 liretmektedir. Boylece toplam riski elimine etmis olur. Ancak burada da
fayda/maliyet/yeni risk orani dikkate alinmahdir. Omegin IBM firmasinin iki pazar
kesiminden birinde ¢ok basarili olmas! durumunda (mesela kisisel bilgisayarlar) giiglii bir
diger yanini koreltme tehlikesi vardir.

Bir baska uygulama da yatinmin liretecegi birkag miisteri igin degil, degistirilebilir gok sayida
miisteri i¢in tiretilmesi, ciro ayni kalirken miisteri adedinin ¢ogaltilmasidir. B&ylelikle tek bir

sirkete bagimliliktan ve bunun getirecegi riskten sakinilmis olur.

7.3 Ortakhk (Partnership)

Cesitlendirmenin 6zel ve ¢ok yaygin bir tiirti de Ortakliktir. Ortaklhiklar kurarak toplam
yatirimin getirisi ~oransal bazda- ayni kaldig1 halde bir zarara ugrama durumunda kayiplar
ortak sayisina b6liinmiis olur. Ayrica ortaklik durumunda sinerji etkisi de s6z konusu olabilir.
Eger bir taraf miihendislik diger taraf pazarlama ve pazari tanima gibi farkl alanlarda iistiinse
bu farkliliklar bir arada teker teker her bir firmanin tek basina saglayabilecegi rekabet
avantajindan ¢ok daha fazlasina erigmesini ve yatirim riskinin azalmasini saglayabilir. Bu
¢esit ortakliklarin en yaygim joint venture (ortak girisimlerdir). Tiirkiye’de de ¢ok sayida
bagarili joint venture yatirimi vardir.

Fayda/maliyet/yeni risk karsilagtirmasinin zorunlulugu burada da s6z konusudur. Ortaklik
kurabilmek i¢in kars: tarafa giiven duyulmasi gerekir, bazen ortaklara yonelik kot niyetli

hareketler riskin ta kendisi de olabilmektedir.

7.4 Risk Transferi

Risk transferi, PMI Guidebook’ta risk yonetimi araglari arasinda sayilmaktadir. Risklerin
sahipliginin transfer edilebilmesi ¢ekici goriinmektedir, ¢ogu zaman da miimkiin oldugunca
buna bagvurulur. Bu ySntemin kullanimu riskleri bir bagkasina transfer etmenin gogu zaman
tek yolunun o kisiye para vermekle es anlamli olmasindan dolay finansal risklerle simirlanir.

Risk transferi durumunda bile sik sik performans kaybini diizeltmek miimkiin olmayabilir.

Ozellikle biiyiik sirketler sabit maliyetlerini azaltmak igin tageronlara ve yan sanayii is
vermektedirler. Bunun faydasi basabas noktasmi agafiya ¢ekmis olmaktir. Boylece talep
azalmasi durumunda risk tedarikgide kalmis olacaktir. Bu yaklagimin ortakliktan farki da

budur; risk paylasiimak yerine ve daha biiyiik Slgiide birilerine transfer edilir. (PMI1,2000)

Ozel bir islem igin tedarikgiyi tercih etmenin iki taraf iginde avantajlan olabilir. Genel olarak

toplam talebin diigmesine ragmen tedarikgi eger miisteri portfSyli genisse, kapasitesinin
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6nemli kismini yine de dolduruyor olacaktir. Béylece yatirim riski miigteri tarafinda azalirken,
riski en iyi yonetebilecek durumda olan tedarikgi tarafinda kalmaktadir. Bunun yaninda bu
islemin bir bagka avantaji bilyiik sirketler igin yiiksek diizeylerde olan genel gider

harcamalarinin tedarikgi kiiglik boyutlarda oldugu igin daha diisiik olmasidir.

Bu yontem de fayda/maliyet/yeni risk bakimindan degerlendirilmelidir. Bunun yaninda kalite
ve karsilikh giiven sorunlari, ayrica talep artist donemlerinde istenen kapasiteye ulagsamama

riskleri ortaya ¢ikmaktadir.

Risk transferi ayrica sigorta, garanti ve bakim anlagmalari ve dolayli fonlar ve tlirev finansal
enstriimanlarin kullanimi gibi daha egzotik enstriimanlarin kullanimini igerebilir. (Higgins,
1995)

Risk transferi i¢in ¢esitli anlagmalar da kullanilabilir. Sabit fiyatli anlasmalar riskleri taseron
ve tedarikgilere transfer ederken, maliyettylizde pay seklindeki fiyat anlagmalari riski
miigteride birakir. Birkag 6rnek daha vermek gerekirse risk odilli ve risk paylasimli

anlagmalar ve tegvikli hedef/maliyet anlagmalari gosterilebilir.

Ozel bazi riskler de projeden izole edilebilir. Alternatif olarak gergeklesecek zarar ziyan veya

cezalar, ddiiller yoluyla risk tedarikgilere gegirilebilir.

Risk transferinde hangi ydntem segilirse segilsin, riskin “anlasmanin” bir pargasi olarak
transferi Onemlidir. Riski transfer etmenin onu ortadan kaldirmadigina, fakat onun

yonetimiyle ilgili sorumlulugun bir bagka tarafa verildigi unutulmamahdir

7.5 Dengeleme/ Eslestirme

Dengeleme de onemli yatinim riski azaltma ydntemlerindendir ve yaygin olarak kullanilir,
girdiler ve ciktilar tedarikgiler ve miisteriler arasinda denge kurmak hedeflenir, bir anlamda
ters cesitlendirme olarak algilanabilir. Oregin bir yatirimin {iretecegi iiriiniin malzemesinin
biiyiik kism1 yurtdigindan geliyorsa ve/veya birim fiyat doviz iizerinden belirleniyorsa, satig
fiyatinin da d6viz cinsinden belirlenmesi ve/veya yurtdisi pazarlara da satilmasi bu yonde bir
stratejidir. Lars Oxelheim ve Clas Wihlburg (1997) tarafindan tanimlanan bazi diger

dengeleme eslestirme yontemleri sunlardir;
Ticari Dengeleme Stratejileri

e  Gelirlerin kurunun maliyetlerin kurlar ile eslestirilmesi
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o Eger yatirim yan sanayii ise (Tedarik zincirinde 2nci halka), kendi yan sanayiine (Tedarik

zincirinde 3ncii halka), demelerini ve fiyatlari kendi miisterisininki ile eslestirebilir.

¢ Fiyatlarin doviz kuruna, enflasyon rakamlarina, eskalasyon formiillerine baglanmasi
e Diisiik ihtimalli kayiplarda kayiplarin paylagilmasina yonelik anlagmalar

e Fiyatlarin ve satin alma gartlarinin ekonomik sartlara gére revize edilebilmesi

e Envanter diizeyinin dengelenmesi

e Yabanci miisteri ve tedarikgilere i¢ piyasa sartlari ile anlagmalar

e lhracat pazarinda fiyat ayarlamalari

e g piyasada fiyat ayarlamalari

e Pazar ve iiriin karigiminin segilmesi

Dis Araclar

Yabanci para ile borg alma

Faktoring (Alacaklar1 devretme)

Leasing (Kiralama)

Vadeli doviz alig satislan

ve diger finansal enstriimanlar

7.6 Kabullenme

Yatirim projelerinin getirilerindeki degiskenligi yok etmeye yonelik g¢ahsmalar yapildiktan
sonra geriye kalan risk “artik” risktir. Geriye kalan bu degiskenligi ortadan kaldirmak igin

harcanacak zaman para ve emek hakl gosterilemez ve bu risk alinmak mecburiyetindedir.

En sik rastlanan kabullenme stratejisi acil durum planlamasidir. Bu daha 8nce goriilemeyen

riskler i¢in ek zaman, para ve kaynak ayirmaktir. Diger cevaplar ;

1. Proje ve organizasyonunda risk farkindah@ kiiltiiriinii olusturmak. Sadece bu bile olduk¢a
etkili olabilir, eger yatinmun risk altinda oldugu c¢ahsanlara iletilirse daha iyi hizmet, daha

diisiik maliyet ve miisteri destek konularinda kendilerine giivenilebilir.
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2. Diizenli yatirim toplantilari, durum raporlari ve giincellemeler

3. Tanimlanan olaylari ve onlara cevaplarin kayitlarini tutmak ve hazirhkli olmak olarak

siralanabilir,
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8. UYGULAMA

Tiirkiye pazarinda kozmetik imalati ile uzun yillar ugrasan bir sirket sampuan {ireterek pazara
siirmeye karar vermistir. Bu amagla bir on fizibilite ¢aligmasi gergeklestirilmis ve bir risk

analizi caligmasi yapilmistir, burada o galigma agiklanacaktir.

8.1 Imalat Teknigi ve Sektér Tanitim

Tiirkiye sampuan pazarinda li¢ ¢esit pazar bsliimiinden olustugu diisiiniilebilir.
e Birinci kalite pahali ve yiiksek kalite sampuan boliimii

e Orta kalitede fiyat avantajina sahip sampuan bgliimii

e Diisiik kalite ve ucuz sampuan bsliimii

Sampuan imalati herhangi bir kimyasal siire¢ igermemektedir, imalat yalnizca sampuam
olusturan hammaddelerin karistirilarak 24 saat siire ile dinlendirilerek ambalaja doldurulmasi

ile yapilmaktadir.

Imalat siirecinin bu derecede basit olmasi irili ufakli ¢ok sayida sampuan imalatgisinin
piyasada faaliyet gdstermesini agiklamaktadir. Bu derecede basit bir imalat siireci olan
sampuan pazarinda yine de az sayida sirketin piyasaya hakim olmasinin sebebi ise sampuan
liretmenin basit ancak kaliteli sampuan {iretmenin ve pazara sunmanin zor olmasidir.
Yurtdiginda faaliyet gbsteren bazi ¢ok uluslu sirketler milyonlarca dolarlik Ar-Ge harcamalari
sonucu ¢ok kaliteli sampuanlar geligtirmislerdir. Bunlarin esdegerini yapabilmek ise tek bir

titkedeki siradan bir kozmetik sirketinin giiciiniin tamamen &tesindedir.

Bizim yatirimimni inceleyecegimiz sirket, kozmetik sanayiinde Tiirkiye’de 1960’lardan beri
faaliyet gOstermekte olup 2003 yili sonunda yukarida ikinci madde ile gosterilen Pazar

béliimii i¢in kendi markastyla sampuanlarini pazara sunmak istemektedir.

Bu Pazar boliimiiniin 6zelligi, bu btliimde faaliyet gosteren firmalarin hig birinin en Ustiin
kaliteyi saglayacak Ar-Ge faaliyetlerine girisememesidir, bu kalitede bir {iriin gelistirme
imkani olsa bile bunu sadece Tiirkiye’de satmak karli olmayacaktir, yurtdisinda ise rei(abet
sanslar1 diisiik oldugundan B tipi biiyilk ambalajda sampuan iireterek satmayi tercih

etmektedirler.
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B tipi sampuanin alternatif endiistrileri A ve C sinifi sampuandir.

Kg fiyat1 ve satis adetleri olarak 3 bsliimiin degerleri asagidadir.

A tipi sampuan ortalama kg fiyati=====310.000.000 TL
B'tipi sampuan ortalama kg fiyati=—====34.000.000 TL

C tipi sampuan ortalama kg fiyati==—===-31.000.000 TL

A tipi sampuan 2002 senesi satisi It ======313.920.000 (%58)

=>6.240.000 (%26)

B tipi sampuan 2002 senesi satis1 It

C tipi sampuan 2002 senesi satigi [t =>3.840.000 (%16)

B tipi sampuan lireterek piyasada faaliyet gisteren baglica bes adet sirket vardir, R1, R2, R3,
R4, R5; yatirim dogrudan bu sirketlere rakip olacaktir. Risk analizi ile yapilacak yatirimin

sampuan pazarinda tutunma ve karli olma sansinin ne olacagi goriilmek istenmektedir.

Risk analizi ¢aligmasi ile yeni yatinm esas olarak yukaridaki 6.240.000 litrelik sampuan
pazarindan ne kadar pay alacaktir, alacagi pay yeterli olacak mudir, ve yatirimin risk profili

nasildir sorularina cevap bulunmaya galigilacaktir.

8.2 Yatinnmin Maliyetinin ve Genel Ekonomik Durumun Hesabi

Biitlin Sampuan tiirleri kabaca sampuan likiti, plastik sampuan sisesi, kapagi ve 2 adet 6n/arka

etiketten olusacaktir.

Sampuan likitinin kimyasal igerigi su, sodyum lauryl eter sulfat, cocoamidoprooil betaine
glycol distereate, coco glouside sodyum laureth sulfate, glycol dystereate, cocoamide mea, tuz
her degisik sampuan tiirli i¢in kendine ait esansi ve boyasindan olusmaktadir. Degisik
sampuan tiirleri arasinda tek farkliik esans ve boyalarinin kendilerine 6zgii cinslerinin

kullanilacak olmasidir.

Tuz, su ve 1-2 kimyasal maddenin yam sira difer hammaddeler ve esanslar yurtdigindan

gelecektir.

Birim bagina yiiklenen degisken birim maliyet, likit igin 670.000 TL/adet ve sampuan sigesi
igin 280.000 TL/adet’tir.
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8.2.1 Yatirim Iskonto Oraninm Hesabi
Kullanilacak banka kredisinin faizi %46,3’tlir. Bu faizi eger enflasyon oranina bdlersek

sermaye maliyetini elde etmis oluruz. Tefe 2003 senesi i¢in %25 olarak hesaplanmistir.

Sonug olarak kredinin sérmaye maliyeti (1+0,463) / (1+0,25) = 1,17 , %17 olarak

hesaplanmigtir.

Yatirimin sermaye maliyetinin hesabi ise banka kredi faizinden en az %5 kazanmaliyiz gibi

subjektif bir sekilde belirlenmistir. %17+%35 = %22 olarak hesaplanmistir.

8.2.2 Yatirnmm Detay Tablosu
Yatirimin Ayrintili Detayini igeren Yatirim Detay Tablosu takip eden sayfada verilmektedir ;

Cizelge 8.1. Yatirimin detay tablosu

Yatirnm Kalemleri Tutar(milyon TL)
1. |Bina Tesis ve Makinalar Adet |Birim Fiyat |Toplam
Fiyat

a. |Bina (Sirketin tesisinde 3000 m3 alan isgal 1 125.000 125.000
edilecektir.)

b.  [12 adet gelik tank (her biri ler tonluk) 12 700 8.400

¢. |Rediiktor motor+ karistirma kanallari (adet) 12 840 10.080

d.  |Konveydr bant + etiketleme makinasi 1 10.000 10.000

€. |Montaj giderleri 1 5.000 5.000

2. |Tasit Araclar

a. |Forklift 1 15.000 15.000

3. |Ofis diizenlemesi

a. |Bilgisayartyazicitmasa vb, kirtasiye 1 2.800 2.800
malzemeleri

4. |Lisans iicretleri 1 70.000 70.000

5.  [Reklam iicretleri 1 1.000.000{  1.000.000

5. |Laboratuar+ teknik donanim 1 200.000 200.000

6. |Genel Giderler 1 60.000 ~60.000

7. |Finansman Giderleri ] 206.700 206.700

TOPLAM:|1.712.980

8.2.3 Yatirim Satis Adetlerinin Belirlenmesi

Daha once belirtildigi gibi biitiin rakiplerin mallan yaklasik olarak aym kalitedc ve
ozelliktedir. Rekabet ise ambalaj ve reklam ile yapilmaktadir. Esit veya en az rakiplerinki
kadar iyi bir mamule sahip olundugu ve yeterli reklam desteginin saglanacag

diisiiniildiigiinden esit rekabet sartlarinin olusacagi ve en az rakiplerin kadar pazar pay: elde
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edilecegi diisiiniilmektedir. Bu durumda yatirim 6.240.000 litrelik pazardan en az diger 5

rakibi kadar pay aldiginda Pazar pay1 1/6 = ~%16,7 olur.
Uriiniimiiz 750 grlik olarak pazara siiriileceginden

Satis Adedi = Toplam Litre‘x Pazar Pay1 /0,75 formiilii ile
Satig Adedi = 6.240.000x %16.667 / 0,75

Satis Adedi = 6.240.000x %16,7 / 0,75

Satis Adedi = 1.386.666 adet olarak hesaplantr.

Satis fiyat1 2.100.000 TL olarak planlanmaktadir.

Senelik Satis Geliri =2.100.000 TL/adet x 1.386.666 adet

Senelik  Satig  Geliri = 2.911.998.600.000 TL =-~2.912.000.000.000 TL olarak
hesaplanmaktadir. Yine ayni mantikla, yilhk nakit ¢ikiglari da hesaplanarak her sene igin
yillik net nakit akiglar1 bulunabilir (Cizelge 8.2). (Bundan sonra cizelgelerdeki parasal
bityiikliikler hesaplama kolaylig agisindan 1.000.000 TL ile sadelestirilecektir. )

Cizelge 8.2. Yillik beklenen nakit akiglar ¢izelgesi

-Sampuan Satiglart (milyon TL) 2.912.000

Nakit Cikislar1 (Toplam) 1.667.286

-Sampuan Likit Maliyeti (milyon TL) 929.067

-Sampuan Ambalaj Maliyeti (milyon TL) |388.267

-Personel Giderleri (milyon TL) 120.000

-Genel Giderler (milyon TL) 144.000

-Laboratuar ve testler Maliyeti (milyon|83.818
TL)

Yillik Net nakit akigi (milyon TL) : 1.246.848
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8.2.4 Yatirnmin Genel Degerlendirilmesi

Yatirimin hurda degeri 5 sene sonra 2.800.000.000 TL tutarinda (yatirimi olusturan ¢elik
tanklarin hurda satis fiyatr) hesaplanmistir. Buna gbre seneler itibariyla net nakit akiglar

asagidaki gibi olacaktir;

Cizelge 8.3 Yatirim nakit akiglari ¢izelgesi

Yil 0 1 2 3 4 5 5
Nakit Giris Cikislari 1.712.980] 1.246.848] 1.246.848| 1.246.848| 1.246.848| 1.246.848] 26.160
(milyon TL)

9422 iskonto oranina -1.712.980] 1.022.007| 837.710] 686.648] 562.826] 461.333| 9.679

gore nakit akislarinin
simdiki degeri

(milyon TL)

Yatirimin Net 1.867.224,6
Simdiki Degeri

(milyon TL)

FMO %209
ivo %67

8.2.5 Basabas Noktasi1 Analizi

Yatirimin basabas noktasi satis adedi : Yukarida belirtilen %22 iskonto oranina gore
basabag noktasi yillik satis adedi 819.670 adet olarak hesaplanmigtir. Bu da  yatinmin
incelenecegi 5 sene igin 4.098.351 adettir ve toplam Pazar biiyiikliigiiniin %10,2 si
civarindadir. Satig fiyatinda diisme olmadig: takdirde bu noktadan itibaren kara gegilmeye
baslanacaktir. Beklenen satis adedi 1.386.667/y1l olduguna gére yatirimin simdiki degerinin

sifir olmas! igin satig adetlerinin %41 oraninda diigmesi gerekmektedir.

Yatirnmmm basabas noktasi fiyat1 : Yukanida belirtilen %22 iskonto oranina ve 1.386.667
satis adedine gore bagabas noktasi fiyati 1.629.775 TL olarak bulunmaktadir. Orijinal
hedeflenen fiyat 2.100.000 TL idi. Fiyat %224 oraninda diiserse Yatirimin net simdiki degeri

0 olur.

Bu hesaplamalar -yatirimin kar etmesinin satis adedinden gok satis birim fiyatina duyarh

oldugunu gostermektedir.

8.2.6 Duyarhlik Analizleri
Yatinmin Duyarlilik Analizini yapmak igin yatirimin degerlendirilmesine temel teskil eden
degerlerin matematiksel formiilasyon olarak ifade edilmesi faydal olabilir. Bu ifade ayn

zamanda risk analizi simiilasyonuna da temel teskil edecektir.
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Baslangig olarak satig adetlerini su sekilde ifade edebiliriz ;

e - oo

Satis adedi = Pazar Biiyiikliigii / Pazardaki firma sayis1 x Pazar Performans:

Burada Pazar performaqm pazardan pay almak icin yapilan g¢abalarin sonucunu
gostermektedir. Varsayilan degeri %100°e esittir. En disiik degeri olan %0°da yatirim
pazardan hi¢ pay alamamakta satig sifir olmaktadir, 6te yandan bu katsaymin maksimum
degeri pazardaki firma sayis1 rakamidir. Bu noktada yatirim pazarin tamamini kaplamakta ve

rakiplere hi¢ pay birakmamaktadir.

Satis adedi = Pazar Biiyiikliigii / Pazardaki firma sayis1 x Pazar Performansi

Satis adedi = 8.320.000/ (5+1) x % 100

Satis adedi = 8.320.000/ (5+1) x % 100 = 1.386.667 olarak daha dnceden de hesaplanmust.

Ote yandan genel giderleri, personel giderlerini ve laboratuar giderlerini tek bir yillik genel

gider baghig1 altinda toplarsak hesaplama kolaylifi saglamis oluruz.

Bu agiklamalar 1s13inda, NSD’i sifir yapan parametre degerleri ve % degisimleri asagida

verilmektedir.

Cizelge 8.4. Duyarlilik Analizi

Degiskenler Gegerli deger|Yatirimin Net % Degisim
Simdiki Degerini
0 yapan degerler
indirgeme Orani %22 %67 %206
Uriin Basmna 0,95 1,42 %49
Direkt Maliyet (milyon TL)
ilk Yatirim Maliyeti (milyon 1.712.980 3.580.205 %109
TL)
Sabit Maliyetler/Yillik (milyon 347.818 999.864 %187
TL)
Pazarin Biiyiikliigii (adet) 8.320.000 4.918.021 -%41
Pazar Payi, %100 %59 R %041
yakalama performansi )
Rakip Sayis: (adet) 5 10,00 %100
Yatirrmin Hurda Degeri 26.160 -5.020.403} . -%19291|-
(milyon TL)
Birim Fiyat (milyon TL) 2,1 1,6297746 -%22
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Tablodan anlasildifina gore yatirimin en duyarh oldugu degiskenler sirasiyla, birim satig
fiyati, Pazar pay1 yakalama performansi, pazarin bilyiikliigii ve liriin basina direkt maliyettir.
Diger degiskenlerin degerleri ancak bir- bir buguk katina giktig1 takdirde yatirim gegersiz hale
gelmektedir.

Boylece sonuglara en ¢ok etki edecek degiskenler tespit edilmis olmaktadir.

Bu ¢alismanin sonucu her bir degiskenin % degisimlerine kars! yatirimin simdiki degerinin
degisimini gosteren asagidaki grafikte agikga goriilmektedir. Bu tiir grafiklere Tornado
Grafigi denmektedir. Grafikte egimi en yiiksek olarak goriilen ¢izgi birim fiyat dogrusudur.

Boylece yatirrmin en duyarli oldugu degiskenleri belirlemis olduk.
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8.3 Deterministik Yatirim Degerleme Sonuglan

Yukarida kurdugumuz basit model yatirimin oldukga karli oldugunu iskonto oraninin %22

olmasina karsin, %67 i¢ verim orani ile gayet iyi gosteriyor.

Duyarlilik Analizi ile de satis fiyati, satig adedi ve direkt birim maliyetinde gok biiyiik
degismeler olmadig siirece yatirimin karh olmaya devam edecegini ifade etmektedir.

Ancak yine de ¢ogu nokta karanhkta kalmaktadir ;

Firma pazara iiriiniinii sundugunda rakiplerin fiyat diisiirme, promosyon yapma vb ile
direnis gostermeleri dogaldir. Eger yukandaki ¢ok temel analiz rakipler tarafindan da
yapilirsa satis fiyatin1 %22 asag1 diisiirmeye zorlanmasi halinde yatirimimizin hedeflenen

payi alsa dahi karli olmaktan ¢ikacag: goriilebilir.

Yukaridaki rakamlardan satig adetleri ve fiyat arasinda bir bagintt yokmus gibi
goriinmektedir. Ancak pazarda rekabetin esas olarak satig fiyatlan ile yapildig
soylenmektedir. Fiyat pazardan daha fazla artarsa satis azalir, pazara gore daha diisiik

seviyelere gelirse satis adetleri artar.

Yukarida verilen %67 1VO, oldukga iyi bir kar rakamidir. Benzer analizleri yapan firmalar
da pazara girmek isteyecektir. O zaman da Pazar 6 ya degil 7 ye sekize 9°a 10°a hatta 11°e

béliinecektir. Yukaridaki hesaplamalar bu konuda da bir sey sdylememektedir.

Sadece yukaridaki hesaplamalara bakilarak pazara girilmeye kalkilirsa ve fiyatlar %22 den
daha fazla diiserse, satiglar da istenen adetlerde olmaz iizerine 2-3 firma daha pazara
girerse yatirim zarar etmis olacaktir. Omegin fiyatin 2.100.000 /adet degil de 1.800.000 TL

/adete , firma sayisinin 8’e ¢iktii homojen bir Pazar durumuna goz atalim;

Satig Adeti : 1.040.000

Birim Fiyat : 1.800.000 TL/adet

NSD : -167.8689 olur ki bu durumda kabul kriterlerine gére projenin reddi s6z konusudur.

Yukaridaki deterministik model ayrica pazarin biiyiimesi hakkinda da higbir séy
styleyememektedir. Pazar biiylidiigiinde yatirimimizin pazar pay: ayni kalsa bile satis

adedi artar, ayn1 zamanda rakiplerin piyasaya girme riski de artms olur.
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Yatirmun iginde bulundugu ¢evrenin genel bir degerlendirmesini yaptiktan sonra risk

analizi formiilasyonuna gegebiliriz.

8.4.1 Yatirnmin Cevre Degerlendirilmesi

Bolim 2 de tanitilan ve yatrimn riskini belirleyen Porter Modeline gére yatirimi

degerlendirebiliriz.

84.1.1

Tedarikgiler ile ligili Faktorler

Yatirim ile ilgili olarak, sampuan likitini ve ambalajini olusturacak maddeler yerli ve

yabanci tedarikgi firmalardan alinacaktir. Bu hammaddelerin fiyatlar1 diinya piyasalarinda

belirlenmektedir ve tedarikgiye baski yapilarak ucuzlatma imkani bulunmamaktadir. Daha

Once bahsedilmis faktdrlere gore bir degerlendirme tablosu olusturursak;

Cizelge 8.5. Tedarikgiler ile ilgili faktorlerin degerlendirilmesi

Faktor Yorum Risk Faktorii /
Sonug¢
Tedarikci | Yatirim
Girdileri Farkhlastirma Tedarikeilerin etkisi yoktur. 0 0
Tedarikgileri Degistirme Degistirmek kolay ve diisiik $ 0
Maliyeti maliyetlidir. Ancak avantaj saglamaz
Alternatif girdilerin Alternatif girdiler Ar-Ge ve test 1 0
mevcudiyeti yatirimlarini gerektirir imkansiz
denecek dlciide pahahdirlar.
Tedarikgiler Arasi Fiyatlar diinya piyasasinda 1 0
Anlagmalar belirlenmekte ve alinan izlenim
aralarinda anlagtiklar1 yoniindedir.
Satin alinacak girdi hacmi | Girdi hacimleri tedarikgilerin iiretim 1 0
kapasitelerine gore diisiik kalmaktadir,
avantaj saglanamaz
Toplam Alimlarin Nispi Bdyle bir avantaj bulunmamaktadir. 0 0
Maliyeti :
Girdilerin maliyete ve Tedarik¢i Avantajli durumdadir 1 0
farklilagtirmaya etkisi
ileriye dogru entegrasyon ileri entegrasyon kolay olmasina 0 0
ragmen genelde alanlarinin diginda
kaldigindan beklenmez
Geriye dogru entegrasyon Kolay olmasina ragmen anlamsizdir. |0 0

Sonug olarak Tedarikginin giiciinii belirleyen toplam puan 4 iken , yatirimin puam 0 da
kalmistir. Bu tedarikgileri etkilemenin zor oldugunu géstermektedir.
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84.12 Miisteriler ile Iigili Faktorler

Cizelge 8.6. Miisteriler ile ilgili faktorlerin degerlendirilmesi

Faktor Yorum Risk Faktorii / Sonug
Miisteri Yatirim
Miisteri satinalma | Tiiketici miisteri olarak goriilmektedir. Bu 0 I
cirosu durumda miisterinin iistlinliii yoktur.
Miisteriler arasi . . Lo ] 0
anlagmalar Mus.tenlenn kendi aralarinda birbirlerine
tavsiyelerde bulunmalar: olarak
goriilebilirler.
Firma degistirme | Miisteriler bir sampuandan digerine ¢ok ] 0
maliyeti kolay gecebilir
Miisterilerin Miisteriler iiriin hakkinda bilgi sahibidirler. |1 0
bilgileri
Miisterilerin geriye | Yoktur. 0 1
dogru entegrasyon
yetenekleri
Alternatif mallar | Sampuana alternatif olarak sabun goriilebilir |0 1
ki, gli¢siiz bir rakiptir, 6te yandan daha
kaliteli sampuanlar ¢ok pahali, ucuz
sampuanlar da kalitesiz kalmaktadir.
Toplu alimlar Yoktur. 0 1
Uriin farkliliklar1 | Etkisi yiiksektir ancak maliyetler nedeniyle |0 0
kolay kullanilamaz
Marka kimligi Belirgin bir marka kimli§inden bu sampuan | | 0
pazari boliimiinde s6z edilemez.
Kalite imaj Belirgin bir kalite imajindan bu sampuan 1 0
pazari boliimiinde s6z edilemez.
Miisteri ¢ikari Tiiketicinin fark yaratacak alternatifi yoktur. |0 1
Miisteri tegvikleri | Etkisi yliksektir ancak maliyetler nedeniyle |0 1
kolay kullanilamaz

Yatirimin toplam puani 6 iken miisterinin toplam puam 5 olmaktadir, bu durumda miisteri

karsisinda nispeten kuvvetli olundugu sOylenebilir.  Asil  tehlike  buradan

kaynaklanmamaktadir.
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84.1.3 Endiistriye Yeni Giren Firmalar

Cizelge 8.7. Endiistriye Yeni Girislerin Degerlendirilmesi

Faktor Yorum Risk Faktorii / Sonug
] : Yeni Giren |Yatirnm
Olgek ekonomisi | Pek bulunmamaktadir, girenin avantajinadir. | | 0
Uriin farkhiliklarina 0 0
sahip olma Pazarin bu béliimiinde farklilagma pahalidir
ve zor bagvurulur, daha kaliteli sampuan
tiretmek pahalidir. Bu yeni girenlere karsi
kullanilamazken yeni giren igin de bir silah
olamaz
Marka L 0 0
Girenin markasina bagli olarak
degisebilecekse de ciddi bir risk yaratacag
_ diigtiniiimemektedir.
Uriin Degistirme . . ! 0
maliyeti Pek bulunmamaktadir, girenin avantajinadir.
Sermaye ihtiyac e e . 1 0
Yiiksek degildir, girenin avantajnadir.
Dagitim e . 1 0
kanallarina giris Zor degildir, girenin avantajinadir.
Olgekten bagimsiz r A . 1 0
maliyet avantajlari Pek bulunmamaktadir, girenin avantajinadir
Devlet ile ilgili L. . r 0 0
faktSrler Girenin avantajina veya dezavantajina
degildir
Misilleme ny & . 0 1
beklentisi Kuvvetli bir misilleme beklenmemesine
ragmen fiyat veya reklamla kars saldirida
bulunulacagi kesindir.

Goriilecegi gibi yeni giren 4 puan almaktadir, yatirim ise 1 puanda kalmaktadir, dolayistyla

yeni girenlerin rahat¢a girebilecegi bir alan oldugu ve esas riskin burada yattif

goriilmektedir.
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84.14 Rekabetin Siddetini Belirleyen Etkenler

Cizelge 8.8. Rekabetin Siddetini Belirleyen Etkenler

Faktor Yorum Risk Faktorii / Sonug
' Rakip Yatirim

Endiistri Biiyiimesi | Etken degildir. 0 0
Firma sayisi ve o . |0 0
bitytiklizi Bu alanda 99k Puyuk firmalar ve adetler s6z

konusu degildir.
Yiiksek sabit Etken degildir. 0 0
giderler ve
depolama
maliyetleri
Farkli ve S6z konusu degildir. 0 0
Ayricalikli Uriin
tireten firma
sayisinin azhigi
Marka Belirginligi | S6z konusu degildir. 0 0
ve Kimligi
Kapasite Artiginin | Miimkiin olmasma karsin kapasiteyle talep |0 0
Miimkiin Olmasi | eslesmedigi icin 6nemsizdir.
Degistirme Degistirme maliyetleri dnemsizdir, riski 1 0
Maliyetleri arttirir.
Bilgisel S6z konusu degildir 0 0
Karmasiklik
Rakiplerin Ciddi farklthklar s6z konusu degildir. 0 0
Kiiltiirleri
Giiglti sirket Pazarda ¢ok kuvvetli bir iirlin ve firmadan 0 0
riskleri sOz etmek zordur.
Cikis engelleri S6z konusudur. 1 0

Yukaridaki tabloda goriildiigti gibi kuvvetli bir rekabet s6z konusudur, ancak bu rekabete

etki etmek yatirimin kuvveti digindadir.

Sonu¢ olarak yatirnma esas tehlikenin ve riski olusturan faktoriin piyasa yeni

girenler oldugunu soyleyebiliriz.

Yatirrmin Risk Analizini Maliyetler, Pazara Giren Rakip Sayisi, Pazardaki Rakip Sayisi,

Pazar Biiyiikliigii, Satis Adetleri ve Birim Fiyatlar cinsinden formiile ederek bunlari da

once matematiksel gosterebilirsek ve bunlarin degerlerini olasilik dagilimlar: ile ifade

edebilirsek, Monte Karlo simulasyonu ile yatirim risk profilini gikarabiliriz. B6lim 7. de

tanitilan metodolojiyi takip edersek ;

Risk Profilini belirlemek igin yapacagimiz Risk Simiilasyonuna girecek degiskenleri

belirleyelim ;
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e Pazarin Biiyiikliigti ve Bliyiime Davranisi
e Pazara Giren Rakip Sayisi

e Pazardaki Toplam Rakip Sayisi

e Birim Maliyetler

e Birim Fiyatlar

o Satig Adetleri

So6zel olarak ifade edersek ;

e Pazar biiyiirse, rakiplerin girme olasih@: ortaya ¢ikar, satis adetleri Pazar pay1 ayni

kalirsa artabilir.

o Herhangi bir sebepten dolay: pazara rakipler girerse, birim fiyat diisebilir, Pazardan

alinan pay diiger.

e Birim Degisken Maliyetler her durumda aym kalrr, ancak satis adetlerinin yiiksek

seviyelerde seyretmesi durumunda bir miktar inebilecegi diistiniiliir.
o Pazara yeni firma girerse rekabet nedeniyle birim satis fiyat1 diisebilir.
e Karlilik rakam yiiksek seyrederse yeni firmalarin pazara girmesinin 6nii agilabilir.

Bu durumu formiile edebilmek igin resmin geneline bakmak faydali olur, piyasadaki
sirketlerden biri fiyat diisiirdiigiinde diger sirketler de fiyat diisiiriir. Boylece herkes fiyat
diisitrdiigti halde Pazar paylarinda bir degisme olmaz. Yalmzca tlim pazarin toplam satig
gelirleri ve karhlik diigmils olur. Bu agiktir ki, mantiksizdir ve bu durumun hakli
goriilebilecegi tek durum maliyetleri yiiksek rakipleri pazarin digina atmak igin yapilan
fiyat indirimleri olabilir. Uzun dénemde maliyetleri yiiksek olan rakipler, diisiik Pazar
fiyati ile hayatta kalamazlar. Bu amagla pazardaki rakiplerin maliyet yapilarim incelemek

faydal olabilir.

inceleme sonucu maliyet yapilarinin R1, R2 ve R3 igin ayni1 olabilecegi, R4 ve RS igin ise

daha diisiik sonuglanabilecegi diisiiniilebilir.

Bu asamada cesitli senaryolar1 inceleyerek yeni rakiplerin pazara girme ihtimallerini en

azindan kuvvetli, orta , ve diisiik olarak siniflandirabiliriz.
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ilk senaryo olarak ; ortalama fiyatin %10 daha diisiiriilmesi sonucu, pazara yeni girecek bir

rakibin karsilasacagi durumlar g6z Oniine alarak durumun igerdigi riski gorelim.

6ncr firmanin pazara girmesi ve fiyatlarin %10 diislik tutulmasi sonucu olusacak Pazar

durumu (Yani bizim yatirnimimiz)

Cizelge 8.9 Fiyatin %10 diismesi durumu- 6 firma

6 nci firmanin Pazara girmesi ve iiriin

Ekonomik Degerlendirmeler (%22 iskonto

fiyatinin %10 diismesi sonucu orani ile)
énci firma Pazar payi (adet/yil) 1.386.667
6nc1 firma birim fiyat (milyon TL) 1,89.-
6nc1 yatirimin NSD (milyon TL) 1.033.333

Ayni1 hesabi pazara girebilecek 7 nci firma igin de yapalim;

Cizelge 8.10 Fiyatin %10 diismesi durumu- 7 firma

7 nci firmanin Pazara girmesi ve iiriin

Ekonomik Degerlendirmeler (%22 iskonto

fiyatinin %10 diismesi sonucu orani ile)
7 nci firma Pazar pay1 (adet/y1l) 1.188.571.-
7 nci firma birim fiyat (milyon TL) 1,89.-
7 nci yatirtmin NSD (milyon TL) 500.096.-

Hesabi pazara girebilecek 8 nci firma i¢in de yapalim;

Cizelge 8.11 Fiyatin %10 diismesi durumu- 8 firma

8 nci firmanin Pazara girmesi ve iiriin

Ekonomik Degerlendirmeler (%22 iskonto

fiyatimin %10 diismesi sonucu oran ile)
8 nci firma Pazar pay: (adet/yil) 1.040.000.-
8 nci firma birim fiyat (milyon TL) 7] ,89.-
8 nci yatirnmin NSD (milyon TL) 100.168.-
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Hesabi pazara girebilecek 9 ncu firma igin tekrar yapalim;

Cizelge 8.12 Fiyatin %10 diigmesi durumu- 9 firma

9 ncu firmanin Pazara girmesi ve iiriin Ekonomik Degerlendirmeler (%22 iskonto
fiyatinin %10 diismesi sonucu oran ile)

9 ncu firma Pazar pay1 (adet) 1.040.000.-

9 ncu firma birim fiyat (milyon TL) 1,89.-

9 ncu yatirimin NSD (milyon TL) -210.887.-

Yukaridaki tablolardan anladigimiza gore Pazar fiyatinin %10 diismesi halinde 6 nci ve
7nci firmalarin pazara girmesi ekonomik agidan mantikli olmaktadir. Pazarda 8nci firma
ancak sermaye maliyetini kargilayan bir N§D’e ulasabilmektedir. 9 ncu firmanin NSD
negatif olarak hesaplanmistir ve 9 ncu firmanin pazara girmesi mantiksiz olarak

degerlendirilmigtir.

Firmalarin da benzer hesaplar yapacaklarini diislinerek pazara 6, ve 7nci giriglerin
ihtimalinin ¢ok Kkuvvetli , 8nci girigin olasi, 9ncu girisin ise diigiik ihtimalli olacagim
sOyleyebiliriz. Elbette ki pazarin biiyiiyecegi beklentisi yatirrm kararini etkileyebilir. 9ncu

girisi yapan firmanin pazarin %10 biiyiiyecegini bekledigini diigtinelim ;

Cizelge 8.13. Fiyatin %10 diismesi,pazarin %10 biiyiimesi durumu- 9 firma

9 ncu firmanmn Pazara girmesi ve iiriin Ekonomik Degerlendirmeler (%22 iskonto
fiyatinin %10 diismesi sonucu, Pazar orani ile)
%10 biiyiirse
9 ncu firma Pazar pay: (adet) 1.016.889.-
9 ncu firma birim fiyat (milyon TL) 1,89.-
9 ncu yatirtmin NSD (milyon TL) 37.957.-

NSD bu sefer pozitif hesaplanmigtir ancak zarar etme noktasina da ¢ok yakindir, bu elbette

ki riskten kaginan muhafazakar bir yoneticinin alacagi bir karardan ¢ok, maliyetleri
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rakiplerrine gore biraz daha diisiik tutmay: basarmis, cesur bir rakip i¢in alinabilecek bir

risk olarak degerlendirilmelidir.

Pazara girecek 10ncu firmanin durumunu inceleyelim;

Cizelge 8.14. Fiyatin %10 diismesi,pazarin %10 biiylimesi durumu- 10 firma

10ncu firmanmn Pazara girmesi ve iiriin | Ekonomik Degerlendirmeler (%22 iskonto
fiyatinin %10 diismesi sonucu, Pazar orani ile)
%10 biiyiirse
10ncu firma Pazar payi (adet) 915.200.-
10ncu firma birim fiyat (milyon TL) 1,89.-
10ncu yatirimin NSD (milyon TL) -235.771.-

Goriildtigii gibi iyimser beklentiler agisindan bile pazara girecek 10 ncu firma olmak kesin
zarar getiriyor. Bu durumda 10ncu firmanin pazara girmesinin ¢ok diisiik ihtimal

oldugunu sdyleyebiliriz.

8.4.2 Degiskenlerin Olasilik Dagilimlarinin Belirlenmesi

oo o oe

84.2.1 Pazarm Biiyiikliigii ve Biiylime Davranis

Pazarin biiyiimesi niifus artig1 ve diisen milli gelir ile dogru orantilidir. Ayrica temizlik
anlayiginin gelismesi pazan destekler. Bu artist model iginde ifade edebilmek igin kisi

basina diigen milli gelirin dagilim1 kullanilabilir.
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Cizelge 8.15. 1976 ve 2001 seneleri arasinda kigi bagina diisen milli gelir

Yil Kisi Basi |Gegmis Yorum
GSMH |Donemlerde En
(USD) |yiiksek Milli
Gelir (USD)
1976 1338 1338 Gegerli milli gelir gegmis donemlerden daha yiiksek
1977 1488 1488 Gegerli milli gelir gecmis donemlerden daha yiiksek
1978 1604 1604 Gegerli milli gelir gecmis donemlerden daha yiiksek
1979 1760 1760 Gecerli milli gelir gecmis dénemlerden daha yiiksek
1980 1570 1760 Geg¢mis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1981 1598 1760 Gegmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1982 1412 1760 Gegcmis dénemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1983 1299 1760 Geg¢mis dénemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1984 1238 1760 Gecgmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1985 1356 1760 Gegmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1986 1487 1760 Gegmis dénemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1987 1668 1760 Gegmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1988 1693 1760 Gegmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1989 1979 1979 Gegerli milli gelir gecmis donemlerden daha yiiksek
1990 2715 2715 Gegerli milli gelir gecmis donemlerden daha yiiksek
1991 2666 2715 Gegmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1992 2766 2766 Gegerli milli gelir gegmis donemlerden daha yiiksek
1993 3091 3091 Gegerli milli gelir gecmis dénemlerden daha yiiksek
1994 2192 3091 Gegmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1995 2835 3091 Gegmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1996 3000 3091 Gegmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
1997 3105 3105 Gegerli milli gelir gegmis donemlerden daha yiiksek
1998 3224 3224 Gegerli milli gelir gecmis donemlerden daha yiiksek
1999 2879 3224 Gegmis dénemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
2000 2965 3224 Gegmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek
2001 2160 3224 Gecmis donemlerden birinde milli gelir daha yiiksek

Gergeklesen kisi basina diisen milli gelir rakamlarini inceledigimizde milli gelirdeki inis ve
¢ikislara ragmen 1976 da 1.338 USD olan milli gelirin 2001 yilinda 2160 USD ye ¢tkarak

%61.5 arttigi gorlilmektedir. Ote yandan s6z konusu 26 donemin 16 sinda gegerli milli

gelir daha Onceki donemlerden birinde daha diisiik olarak gergeklesmistir. 1997-2002

seneleri arasindaki 5 senelik zaman zarfinda milli gelir ancak %4 artmustir. Sonug olarak

Pazar bityiikliiglinde koklii bir degisiklik beklenmemektedir, ancak daha alt ve st kalite

sampuan bdliimiiniin pazar paymm alabilmesi riski oldugu gibi bu boliimlerden birinden

veya ikisinden de pazar pay1 kapma olanag1 g6z dniine alinarak oniimiizdeki 5 sene iginde

pazar payimn, ilk yatinm igin alinan 8.320.000 adedin +%10 ila -%5 arasinda

degisebilecegini soyleyebiliriz.
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84.22 Pazar Pay1 Yakalama Performansi

Pazardan alinacak payi belirlemek i¢in bir Pazar payi yakalama performans: katsayisi
kullanmay1 daha 6nce duyarhlik analizinde 6nermistik. Rassal bir degisken olarak Pazar
Payr Yakalama Performansinin Ortalamas: 1 olan 0,02 standart sapma ile normal

dagildigini varsayabiliriz.

84.2.3 Satis Fiyatlarmm Olasihklarmin Belirlenmesi

Aslinda satig fiyatlarinin diigiik olmasi yukarida agiklandigi gibi hi¢bir rakibin isteyecegi
bir durum degildir ¢iinkii fiyat indirimi rakiplerin de fiyat indirmesine sebep olmakta ve
Pazar paylarinda bir degisiklife sebep olmamaktadir, ancak pazara rakiplerin girigini
engellediginden bagvurulacak “aci ila¢” kapsaminda bir uygulamadir ve daha Once
hesaplandig1 gibi %10 luk bir fiyat indirimi, 10ncu rakipten sonrasinin niinii neredeyse
tamamen kesmektedir. %20 dolaylarinda bir fiyat indirimi ise rakip sayisinin iyice arttis
bir donemde beklenir, bu noktadan itibaren amag yavas yavas Pazar paym korumak degil

de rakipleri saha digina atmak olmaktadir.

Rakip sayisi ile fiyati bir araya getirebilecek model arayisinda asagidaki soyutlamanin elde

edilmesi yardimei olabilir;
Eger rakip sayisi 6 ve 6 dan kiigiikse neredeyse hig fiyat indirimine gerek yoktur.

Eger rakip sayis1 7 ise %10 indirim beklenebilir, %20 indirim ise olasidir, hi¢ indirim

olmamasi miimkiindiir, %30 indirim olmas diisiik bir ihtimaldir.

Eger rakip sayis1 8, 9 ise %20 indirim %10 indirim kadar olasidir,hi¢ indirim olmama

olasihg: diigiiktiir.

Eger rakip sayisi 10 ise %20 indirim ¢ok biiyiik kuvvetle beklenir, %10 ve %30 indirim

olasidrr,

Eger rakip sayisi 11 ve daha fazlasi ise %20 indirim kuvvetle beklenir, %30 indirim de
kuvvetle beklenir, diisiik bir olasilikla da olsa %10 indirim de miimkiinken hi¢ indirim

olmamasi beklenmez.

Durumu tabloyla 6zetleyebiliriz ;



129

Cizelge 8.16 Rakip sayisina bagli olarak fiyat diistisleri ihtimalleri

Rakip Sayisi %0 indirim | %10 indirim | %20 indirim | %30 indirim
olma olasihg: olma olasihg: olma olasihg: olma olasihg

7 20% 60% %20 0

8-9 10% 40% %40 %10

10 0% 20% %60 %20

11 0% %50 %30

20%

84.24 Piyasadaki Rakip Sayisi

Piyasadaki rakip sayist, bir 6nceki yil Pazar karlarinin iyi durumda olmasi ile belirlenir.

Ancak sonunda yine de Pazar dengeye gelecektir. Bu denge pazardaki sirketlerin kar

edebilecegi bir noktada gerceklesecektir. Fiyatta %10 indirim olmasi durumunda 8nci

firmaya kadar her bir firmanin karli olacagini diisiinebiliriz. Bu durumda 8 firmadan sonra

piyasada yeni aktérlerin olmasi ihtimalinin diisiik oldugunu belirtebiliriz. Yeni rakiplerin

daha muhtemel olarak daha 6nce temizlik ve/veya giizellik pazarlarinda faaliyet alaninda

bulunabilecekleri ve direkt/degisken maliyetlerini olmasa da endirekt giderlerini bu alana

miimkiin oldugunca yansitmayacaklarini diistiniirsek, 9 ve 10 ncu firmalara da bir sans

verebiliriz. 11 ve 12 nci firmalarin pazara girme sanslarim da sifira yakin olarak

degerlendirirsek bu subjektif degerlendirmelerimizi asagidaki gibi ifade edeebiliriz.

P(Piyasada en fazla 7 firma olasilig1) = 0,70

P(Piyasada en fazla 8 firma olasilig1) = 0,80

P(Piyasada en fazla 9 firma olasilif1) = 0,90

P(Piyasada en fazla 10 firma olasilig1) = 0,95

P(Piyasada en fazla 11 firma olasithg) = 0,98

P(Piyasada en fazla 12 firma olasilig1) = 1,00
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Rakip Sayis) Kimilatif Olasilik Yoguniuk
Fonksiyonu

e
%100 - %95
%90 -
%804
w10l 2
%60-/
%50-/
wao it il W e < 2

P(X=<7) P(X=<8) P(X=<9) P(X=<10) P(*=<11) P(X=<12) Rakip Sayisi

Sekil 8.2. Rakip say1si kiimiilatif olasilik yogunluk fonksiyonu

8.4.2.5 Sabit Maliyetler
Yillik Sabit maliyetlerin de -%10 ila +%5 araliginda degisebilecegi , diisiiniilmektedir.

Ik yatirim maliyetinin ve yatimmin hurda degerinin degismeyecegi 6ngoriilmektedir. Bu

yiizden sabit alinmaktadr.

84.2.6 Degisken Maliyetler
Degisken maliyetler +/-%35 aralifinda degisebilir, diizgiin dagilmistir.

Boylece belirsizlikler matematiksel olarak formiile edilmis olmaktadir. 5 sene igin
degiskenlerin degerlerini yukaridaki olasilik dagilimlari ile simule ettigimiz takdirde

yatirimun risk profili ortaya konmus olacaktir.

8.5 Bilgisayar Programinin Yaznln_:as1

Model kurulduktan sonra bir sonraki asama modelin bir bilgisayar programinda

calistiriimasidir.
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8.5.1 Bilgisayar Programinin Sahip Olmas: Gereken Yetenekler
Yukarida gelistirtlen modeli caligtiracak bilgisayar programinin asagidaki yetkinliklere

sahip olmasi gerekmektedir ;

1. Yukaridaki degigkenler igin iig ¢esit olasilik dagilimr kullanilmugtir; Diizgiin, normal ve

Bernoulli, bilgisayar program: bu dagilimlardan rassal degisken iiretebilmelidir.

2. Yatirnmin nakit akiglarini tiiretebilmeli ve Net Simdiki Deger gibi bir 6lgiit ile zamanin

parasal degeri ile diizeltebilmelidir.

3. Daha ileri analizler i¢in hafizada veya bir dosyada tutabilmelidir, bu analizlere imkan
verebilmek igin ya kendi gerekli istatistik yeteneklere sahip olmali yada bagka bir

programin kendisinin tiirettigi degerleri kullanabilmesini saglamahdir.
4. Getiriyi belirten Ortalama ve Riski Belirten Standart Sapmay: hesaplayabilmelidir.

Piyasada risk analizi i¢in bazi hazir programlar bulunuyorsa da bunlar olduk¢a pahali ve
karmagik programlar olmaktadir, oysa biz risk analizini ucuz ve etkili bir yontem olmasi
bakimindan Sneriyoruz, dzel paketlere gerek olmadan herhangi bir bilgisayar programlama
dilinde gelistirilebilecek 6zel programlarin ihtiyaglar1 yeteri kadar karsilayabilecegi ve
analistin yalmz model iizerinde degil risk analizinin tamaminda yetkinlik kazanmasini

saglayacagina inandigimizdan bu programi kendimiz gelistirme yoluna gittik.

Gelistirdigimiz programin Yukanda belirttiZimiz ihtiyaglar1 nasil kargilayacag asagida

belirtilmistir;

1- Simiilasyon programi diger Microsoft programlariyla da entegre ¢alisabilen VB dilinde
geligtirilmistir. Bu programin i¢inde kendi rassal say: lreteci vardir. Bu rassal sayi

tiretecinden faydalanarak dagilimlarin rassal degiskenlerini iiretecek olan fonksiyonlar

yazilmistir. Ornegin diizgiin dagilm igin;

Function dikdortgen(Alt_dik As Currency, Ust_Dik As Currency)
dikdortgen = Alt_dik + Rnd * (Ust_Dik - Alt- dik)

End Function , fonksiyonu yazilmigtir.

2- Net Simdiki Degerin hesabi igin her senenin sonunda nakit akiglarim iskonto orani ile

diizeltme programa dahil edilmistir.
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Dabha ileri istatistik analiz igin ayrintih kod yazilabilir ancak hemen her ofiste bulunan
Ms Excel programinin bu isi yapabilecegi dustiniilerek, programa Ms Excel’in
acabilecegi bir formatta simiilasyon g¢iktilarimi kaydedebilecegi dosyalar yaratma
yetenegi verilmistir. Bu dosya format1 az yer tutmasi ve hemen her programda basitce

agilabilmesi nedeniyle txt format: olarak segilmistir.

Excel ile standart sapma ve ortalama hesabi hizlica yapilabilmekte , dagilim egrisinin
altinda kalan alan demek olan kiimiilatif yogunluk fonksiyonlan hizlica

hesaplanabilmektedir. Bu sayede kod yazma kismindan kaginilabilmistir.

8.5.2 Bilgisayar Kodunun Yazilmasi ve Agiklamalar

Yukaridaki model kapsaminda pazarisatiglari ve nakit akiglarmi  simiile etmek igin

asagidaki program VB dilinde yazilarak galigtirtlmigtir.

Private Sub Command]1_Click()

Dim n As Integer, i As Integer, k As Integer, ¢ As Single

Dim iskonto As Single

Randomize

n:

InputBox("Lutfen simulasyon adedini giriniz")

iskonto = InputBox("Lutfen iskonto oranini giriniz 1, %100 anlamina gelir ™)

Print iskonto

Dim Rak_ras As Single

Dim fiy_ras As Single

ReDim pazar buy(n, 5) As Currency

ReDim pazar_perf(n, 5) As Currency

ReDim rakip_adet(n) As Integer

ReDim pazar_pay(n, 5) As Cﬁrrency

ReDim satis_adet(n, 5) As Currency

ReDim birim_fiy(n) As Currency

ReDim deg_mal(n, 5) As Currency

ReDim sabit_mal(n, 5) As Currency

ReDim topl_mal(n, 5) As Currency
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ReDim satis_gel(n, 5) As Currency
ReDim kum_isk(n)

ReDim nakit_ak(n, 5) As Currency

Fori=1.Ton

Rak_ras = Rnd

If Rak_ras <1 Then rakip_adet(i) = 12

If Rak_ras < 0.98 Then rakip_adet(i) =11 Else

If Rak_ras < 0.95 Then rakip_adet(i) = 10 Else

If Rak_ras < 0.9 Then rakip_adet(i) = 9 Else

If Rak_ras < 0.8 Then rakip_adet(i) = 8 Else

If Rak_ras < 0.7 Then rakip_adet(i) = 7 Else

fiy_ras =Rnd

' 7 rakip olmasi durumu

If rakip_adet(i) = 7 And fiy_ras <1 Then birim_fiy(i) = 0.8 * 2.1 Else

If rakip_adet(i) = 7 And fiy_ras < 0.8 Then birim_fiy(i) = 0.9 * 2.1 Else

If rakip_adet(i) = 7 And fiy_ras < 0.2 Then birim_fiy(i) = 1# * 2.1 Else

'bir sonra

If rakip_adet(i) = 8 Or 9 And fiy_ras <1 Then birim_fiy(i) = 0.7 * 2.1 Else
If rakip_adet(i) = 8 Or 9 And fiy_ras < 0.9 Then birim_fiy(i) = 0.8 * 2.1 Else
If rakip_adet(i) = 8 Or 9 And fiy_ras < 0.5 Then birim_fiy(i) = 0.9 * 2.1 Else
If rakip_adet(i) = 8 Or 9 And fiy_ras < 0.1 Then birim_fiy(i) =1 * 2.1 Else
If rakip_adet(i) = 10 And fiy_ras <1 Then birim_fiy(i) = 0.7 * 2.1 Else

If rakip_adet(i) = 10 And fiy_ras < 0.8 Then birim_fiy(i) = 0.8 * 2.1 Else
If rakip_adet(i) = 10 And fiy_ras <0.2 Then birim_fiy(i) = 0.9 * 2.1 Else
If rakip_adet(i) = 11 And fiy_ras <1 Then birim_fiy(i) = 0.7 * 2.1

If rakip_adet(i) = 11 And fiy_ras < 0.7 Then birim_fiy(i) = 0.8 * 2.1 Else
If rakip_adet(i) = 11 And fiy_ras <0.2 Then birim_fiy(i) = 0.9 * 2.1 Else
Forj=1To5

pazar_buy(i, j) = dikdortgen(7904000, 9152000)

pazar_perf(i, j) = normal_deg(1, 0.02)
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deg_mal(i, j) = dikdortgen(0.855, 1.045)

sabit_mal(i, j) = dikdortgen(313036.2, 365208.9)

pazar_pay(i, j) = dikdortgen(0.9, 1.1) * 1 / rakip_adet(i) * pazar_perf(i, j)
satis_adet(i, j) = pazar_pay(i, j) * pazar_buy(i, j)

satis_gel(i, j) = birim_fiy(i) * satis_adet(i, j)

topl_mal(i, j) = satis_adet(i, j) * deg_mal(i, j) + sabit_mal(i, j)
nakit_ak(i, j) = ((satis_gel(i, j) - topl_mal(i, j))) / ((1 + iskonto) * j)
Print top!_mal(i, j)

Next j

Next i

Fori=1Ton

Forj=1To 5

kum_isk(i) = nakit_ak(i, j) + kum_isk(i)
Next j

Next i

Open "sonucsampuan.txt" For Append As #1
Fori=1Ton

'Forj=1To 5

Print #1, kum_isk(i)
"Next j
Next i
Close #1
End Sub )
Function ucgen(alt As Currency, orta As Currency, ust As Currency)
Dim ucgenrnd As Single
ucgenrnd = Rnd
If ucgenrnd < (orta - alt) / (ust - alt) Then
ucgen = (ucgenrnd * (orta - alt) * (ust - alt)) * 0.5
Else
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ucgen = ((1 - ucgenrnd) * (ust - orta) * (ust - alt)) ~ 0.5

End If

End Function

Function dikdortgen(Alt_dik As Currency, Ust_Dik As Currency)

dikdortgen = Alt_dik + Rnd * (Ust_Dik - Alt_dik)

End Function

Function normal_deg(ortalama As Double, sapma As Double)

normal_deg = ((-2 * Log(Rnd)) ~ 0.5 * Cos(2 * pi * Rnd)) * sapma + ortalama

End Function

Sampuan_Y afirimi

Lutfen simulasyon adedini giriniz

Sekil 8.3.Simiilasyon programinin ilk penceresi

Program Yukaridaki model kapsaminda galisarak, getirilerin simiilasyonunu yapmaktadir .
Program kullanicidan ard arda simiilasyon adedi ve nakit akiglarinin iskonto edilmesinde
kullanilacak olan iskonto oram istenmektedir. (0 girildigi zaman , iskonto orani %0
demektir, burada varsaydiimiz iskonto orami %22’yi girmek igin 0,22 girilmesi

gerekmektedir.)

Sampuan_Yatinmi - Seoiin
thfenisl<ontomarw’mgiiiz1.-z1mmhmmgé& o
- .. cm/ ]

Sekil 8.4. iskonto oraninin girilmesi
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Simiilasyon sirasinda 5 sene sonunda toplam net nakit akiglart toplamlar:

hesaplanmaktadir.

Program c¢alisti3i zaman simiilasyon sonuglarint “Sonucsampuan.txt” adh dosyaya

kaydeder.

Bu dosya MS Excel’de agilarak istatistiki analiz yapilmistir.

X Miciosoft Excel - SonucSampuan

ﬂwammmahwamzweamzm,

DBR GRY 1 BBT o- - Q€ =LA B@H %w-
 arisi Tur 1n§§£®4.:ﬂ&$ﬂ=_ L&A
87 ~| 7 = 728571,886308101
A B [ ¢ ..b € F 6 A 1T 1 =
1 Satunt
2.
3 .Oralama 1.877.559,11
4 :Standart Hata 23.038 47
& Onanca 1.793.734 66
__S_J Kip #YOK
Standart Sapma I 72&571:89 !
8 Omek Varyans 530.818.995.548 40
9 Basikitk - 075
' 10 ‘Carpikhik - 023
11 Aralk 3.417.79383
12 En Biyik - 10.878.,01
13 En Kugok 3.407.115 82
14 Toplam 1.877.559.105 11
15 Say 1.000,00
i L savfa3/

S o gmw

’SAYIg g

Sekil 8.5. MS Excel ile istatistiki analiz

8.5.3 Simiilasyon Sonuglarimin Analizi

Yatirmin simule edilen nakit akiglarinin ortalamas: 1.877.559, ve standart sapmasi
728.572 milyon TL olarak hesaplanmistir. Diger belli bagh istatistiki gbstergeler asagida

verilmektedir;
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‘Cizelge 8.17. Simiilasyon Sonuglari

Ortalama 1.877.559
Standart Hata 23.039
Medyan 1.793.735
Standart Sapma 728.572
Ornek Varyans 530.816.996.549
Basiklik - 0,75
Kayiklik Katsayisi - 0,23
Aralik 3.417.793,83
En Biiyiik - 10.678,01
En Kiiciik 3.407.115,82
Toplam 1.877.559.105,11
Simulasyon adedi 1.000

Nakit akiglarmin simdiki degerinin 1.877.559 milyonun ilk yatirnm degeri olan 1.712.980
milyon TL den biiytik olmasi, yatirimin kabul edilebilir seviyede oldugunu gostermektedir.
Ancak ortalamanin %38,80 i seviyesinde olan getirilerin standart sapmasinin (728.572

milyon TL) yiiksek diizeyde bir riske isaret etmektedir.
Buradan yatirim projesinin riski ile ¢esitli yorumlar yapilabilir.
1-Yatirimin kar etme olasihgi nedir ?

Bu soru yatinmin nakit akiglar1 toplaminin net gimdiki degerinin ilk yatirim tutari olan

1.712.980 milyon TL’nin iistiinde kalma olasilig1 nedir sorusuyla esdegerdir.
P(x>1.712.980) = %59 olarak hesaplanir.

2- Yatirnmin zarar etme olasih@: nedir ?

Yatirimin zarar etme olasihgi ile kar etme olasiliklarinin toplami 1°e esittir. Bu durumda
P(x<1.712.980) = %100-%59 =%41 olarak hesaplanir.

3-Yatirimn getirileri ne yéne dogru kaymstir?

Ideal bir normal dagihimda medyan ortalamaya esit olur ancak yukarida ortalama
medyandan biiyiik oldugundan dagihmin biraz sola kaydigimi ve riskin artmis oldugunu
sOyleyebiliriz. Kayiklik katsayisi olan —0,23 de bunu gdstermektedir.
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3-Yatirimin kiimiilatif olasihk yogunluk fonksiyonu

%80 4

%60 A

%40 4

%20 4

YHT00 4 oo wmere oo

%0

Kiim dlatif Olasilik Yogunluk Fonksiyonu

[D Kimilatif Olasilik

& &
S M A S R S S Y
Q@,'l« Q@, @Q&@ a Y o é)a« 07 0 o & ¢
F&SS ST TS f@’

s & F F F 5 S T e

Sekil 8.6. Yatirimin kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonu

Yatirirmimizin Kiimiilatif Yogunluk Fonksiyonu da yukarida verilmektedir.

Sonug olarak yukarida belirtildigi gibi yatinm yiiksek bir risk diizeyi g@stermektedir.

Bunun proje degerleme agamasinda tespit edilmis olmasi, ydneticilere liriin piyasaya ¢ikisi

sirasinda daha dikkatli olmalar1 konusunda bir uyari 15181 olmustur. Ayrica riskin nerelerde

yogunlastif1 karar vericilerin dikkatine sunulmus olmaktadir.
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9. SONUCLAR

Yatinm Projeleri gelecek beklentilere gore eldeki kaynaklarin tahsisi oldugundan
belirsizlik tagimaktadir. Klasik yontemlerle karsilagilan riskler degerlendirilememekte ve
ekonomik &lglite vurulamamaktadir. Risk analizi proje planlama g¢ergevesinde tiim
belirsizlikleri eldeki kisitli bilgiler kapsaminda belirli sayisal degerlere cevirerek analiz

etmeyi saglamaktadir.

Yatirimin belirlilik kogullart altinda degerlendirilmesi proje riskinin degerlendirilmesine alt
yap1 olusturmaktadir, galigmada paranin zaman degeri ve buna dayali teknikler olan NSD,

FMO, iVO tartisiimustur.

Gergek hayatta kargilagilan ve risk olusturan sektér ve gevre kosullari ile genel ekonomik
risk kaynaklar agiklanmig ve Michael Porter’in gevre risk faktorlerine dayali analitik

incelemesi ve model icerigi agiklanmigtir.

Daha sonra esas olarak belirsiz karar durumlarinda kullanilan teknik ve kavramlar
agiklanmistir. Ozellikle basabas noktast ve duyarlilik analizleri, bu alanda yaygin olarak
kullaniimakta ve bunlara ek olarak beklenen parasal deger analizi ilavesi Risk Analizi
Simiilasyonunun temelini olusturmaktadir. Esas olarak kisilerin subjektif olasihik atamalari,
Risk Analizinde kullanilacak dagilimlari olusturmak icin sarttir, bunu elde etmenin

tekniklerine de deginilmistir.

Klasik proje degerleme ySntemlerinin kisitlar1 ve belirsizligi yansitmamasi nedeniyle Risk
Analizine neden gerek duyulmaktadir, ¢caligmada genel bir Risk Analizi gergeve ¢izilmistir.
Risk Analizi Simiilasyonu kullanabilmek igin istatistik bilgisi ve olasihk dagilimlari
gereklidir. Gerekli bilgiler verilerek bu alan agiklanmis ve inga edilen bu yap {izerinden

bir Risk Analizi Simiilasyonu metodolojisi gelistirilmistir.

Risk Analizini takip eden agama Risk YOnetimi ve Risk Azaltma’dir. Baghca Risk
Yonetimi teknikleri olan, Cesitlendirme, Sakinma ve Dengeleme agiklanarak kullanim

kisitlart verilmistir.

Son bdliimde ise Risk Analizinin zaman ve maliyet bakimindan etkin ve hizli aym
zamanda karar vericiye yardimci olabilecegi ve tekhigin uygulanmasinin ucuz oldugunun
ispatlanmas: bakimindan, gercekten hayata gegmis bir proje {izerinde risk analizi

uygulamasi yapilmis, olasilik daglllmlarl ise subjektif degerlendirmenin yaninda gergek
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hayatin matematiksel temsilinden g¢ikarilmigtir. Gelistirilen bilgisayar programi ile elde

edilen sonuglar ayrica agiklanmistir.

Risk Analizi uygulamalarinin artmas iilkemizde ¢ok sayida olan verimsiz yatirimlardan,
devre dis1 kalan tesislerden dolay1 olusan ekonomik ve sosyal kayiplarin azalmasini
saglayabilecektir. Elbette ki her teknik gibi Risk Analizi’nin de bagarisi gosterilen dikkat,
ciddiyet ve ¢cabaya baghdir.
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