ANADOLU UNIVERSITESI BiLIM VE TEKNOLOJI DERGISI
ANADOLU UNIVERSITY JOURNAL OF SCIENCE AND TECHNOLOGY
Cilt/Vol.:9-Say1/No: 2 : 223-239 (2008)

ARASTIRMA MAKALESI /RESEARCH ARTICLE

PROJE RiSK DUZEYININ BELIRLENMESI ICIN SIMULASYONU VE BULANIK
KUMELER TEORISINI TEMEL ALAN BUTUNLESIK BiR YAKLASIM

Ozgiir ARMANERI ', Giizin OZDAGOGLU %, Ozgiir YALCINKAYA'

0z

Belirlilik varsayimi altinda yatirim projeleri degerlendirilirken, proje alternatiflerini degerlendir-
mek i¢in gereken ve tahmin edilerek belirlenen nakit girigleri, nakit ¢ikislari, toplam yatirim tutari gibi
proje parametrelerinin gerceklesmesinin kesin oldugu ve tahmin edilen tiim sayisal degerlerin gercek-
lesen degerlerden bir sapma gostermeyecegi varsayillmaktadir. Ancak gelecek ile ilgili yapilacak tah-
minlerin kesin ve fiilen gerceklesen degerler olacagini varsaymak ¢ogu zaman dogru bir davranig ol-
maz. Gelecegin belirsizliklerle ve risklerle dolu olmasi1 sebebiyle, proje alternatiflerine iligkin deger-
lerin 6nceden dogru ve sapmasiz olarak tahmin edilmesi hemen hemen imkansizdir. Bu g¢alismada,
gelecege yonelik belirsizligin ve riskin bulundugu ortamlarda yatirim projelerinin risk diizeylerinin
belirlenmesi ve elde edilen sonuglara gére yatirim kararinin verilmesi amaciyla simiilasyonu ve bu-
lanik kiime teorisini temel alan bir yaklagim onerilmektedir. Calisma kapsaminda proje parametre de-
gerlerine ait bilgi belirsizliginin farkli durumlarinda karar vericiye yol gdsterecek bir akis sunulmakta-
dir. Bu akis sayesinde proje degerlendiricisinin, proje parametrelerinin alacagi degerleri nasil belirle-
digine bagh olarak (deterministik, stokastik ya da bulanik) tiim olas1 durumlarda proje riskini daha ko-
lay belirlemesi ve analiz edebilmesi hedeflenmistir.

Anahtar Kelimeler : Proje degerlendirme, Simiilasyon, Bulanik kiimeler, Proje risk degerleme.

AN INTEGRATED APPROACH BASED ON SIMULATION AND FUZZY SETS
THEORY FOR DETERMINING PROJECT RISK LEVEL

ABSTRACT

During evaluation of investment projects under certainty assumption, it is assumed that the re-
alization of project parameters such as; estimated cash incomes which are necessary to evaluate the
project alternatives, cash outcomes, total investment value are certain and there will not be any devia-
tion between all the estimated numerical values and their realized values. However, this assumption,
parameter values in the future would be the exact values as actual values forecasted in the present,
would not be rational behavior most of the time. Since fully uncertain and risky future conditions, it is
almost impossible to forecast the true and exact values of project alternatives. In this study, a simula-
tion and fuzzy set theory based approach is proposed to determine the risky levels of investment pro-
jects and to make an investment decision depends on the obtained results under uncertainty and risk
future conditions. In the scope of the study, a flow is presented to guide to the decision maker under
different situation of information uncertainty that belongs to project parameter values. Via this flow it
is aimed that project evaluator can determine and analyze risk of the project more easily in all the pos-
sible situations depend on how the project parameter values determined (deterministic, stochastic or
fuzzy).
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1. GIRIS

Proje, gelecekte mal ve hizmetlerin iire-
timini arttirarak bir kazang¢ saglamak amaciyla
belirli bir plan ¢ercevesinde mevcut ekonomik
kaynaklarin bir bolimiiniin kullanimini gerek-
tiren bir yatirrm Onerisi olarak ele alinmalidir.
Isletmeler ya da girisimciler siirekli olarak, gele-
cekte kazang saglayabileceklerini diislindiikleri
cok sayida proje alternatifi ile kars1 karsiya kal-
maktadir. Ancak sahip olunan ekonomik kay-
naklar, tiim proje alternatiflerini gergeklestir-
meye yetecek bollukta degildir. Dolayisiyla,
sinirli ekonomik kaynaklarin ¢ok sayida ve far-
kl1 yatirim alternatifleri arasindan hangisi ya da
hangileri i¢in kullanilacaginin belirlenmesi, bir
baska ifadeyle proje alternatifleri arasinda belirli
amaglara ve kriterlere gore bir siralama ve se¢im
yapilmast gerekmektedir. Bununla birlikte, al-
ternatifler degerlendirilirken daha heniiz yapil-
mamis yatirmmlara iligkin bazi verilere ihtiyag
duyulur. Ornegin, yatinm projelerinin deger-
lendirilebilmesi icin, yatirim projesine iliskin
toplam yatirim tutariin, projenin ekonomik
omrii boyunca saglayacagi nakit girislerinin ve
yol acacagi nakit ¢ikiglarmin, iskonto
oranlarinin ve ekonomik &miir sonundaki hurda
degerinin belirlenmis olmas1 gerekmektedir.
Ancak bu degerlerin yatirim gerceklestirilmeden
kesin olarak bilinmesi miimkiin degildir. Dolay-
1styla tiim bu degerlerin tahmin edilmesi gerekir.

Gelecegin belirsizligi ve riski sebebiyle,
proje alternatiflerine iliskin degerler ¢ogu du-
rumda Onceden sapmasiz olarak tahmin edile-
mez. Karar vericinin, belirsizlik ve risk olgusu
sebebiyle gelecekte olusacak degerleri tahmin
ederken yapacagi hatalar, projenin geri doniisii
ve karliligi hakkindaki kararlar1 dogrudan et-
kilemektedir.

Bu calismada, gelecege yonelik belirsizligin
ve riskin yliksek oldugu ortamlarda yatirim pro-
jelerinin risk diizeylerinin belirlenmesi ve elde
edilen sonuglara gore yatirim kararinin verilmesi
amaciyla simiilasyonu ve bulanik kiime teorisini
temel alan biitlinlesik bir proje risk degerleme
yaklasimi onerilmektedir ve proje parametre de-
gerlerine ait bilgi belirsizliginin farkli durum-
larinda karar vericiye yol gdsterecek bir akig
sunulmaktadir. Calisma su sekilde diizenlen-
migtir. Ikinci bolimde proje risk degerleme
kavrami iizerinde durulduktan sonra tgiincii
boliimde proje riskinin belirlenmesinde simiilas-
yon ve bulanik kiime teorisi kisa ve 6z olarak
anlatilacaktir. Dordiincii boliimde Onerilen proje
risk degerleme yaklasimi agiklanacak, besinci
boliimde ise Onerilen yaklagimin nasil uygu-
lanabilecegi ele almacaktir. Son bolimde ise
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calismanin sonuglarina ve ileriki ¢alismalar i¢in
oOnerilere yer verilmistir.

2. PROJE RiSK DEGERLEME

Gelecege yonelik belirsizliklerin ve risk
faktoriiniin yiiksek oldugu durumlarda, belirlilik
varsayimi altinda degerlendirmeler yapmak,
yanlis sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olur.
Belirlilik varsayiminin gecerli olmadigi durum-
larda, projelere ait parametrelerin tek bir deger
olarak degil, bir deger kiimesi olarak tahmin
edilmesi gerekir. Ornegin, bir proje &nerisinin
ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi ongoriilen
nakit akiglarinin tek bir deger yerine bir deger
kiimesi seklinde belirlenmesi dogal olarak analiz
stirecinin etkinligini ve ulasilan sonuglarin tutar-
liligin1 olumlu yonde etkileyecektir. Ciinkii be-
lirsizlik ve risk nedeniyle nakit akislarindaki
olas1 sapmalarin daha degerlendirme siirecinde
iken Ongoriilmesi, daha dogru kararlar almay1
saglar.

Proje degerlendirme siirecinde, projelerin
yapilabilirlikleri genellikle net bugiinkii deger-
lerine (NBD) bakilarak belirlenmektedir. Belir-
sizlik ve riskin yiiksek oldugu ortamlarda, pro-
jelere ait nakit girisleri, nakit ¢ikislari, iskonto
orani gibi parametreler, projenin yagam dongiisii
boyunca degismektedir. Bu sebepten otiirii, pro-
jelerin NBD’lerinin bulunmasinda kullanilan bu
parametreler tahmin edilirken, her bir parame-
treye iliskin muhtemel degerlerin tiimii tahmin
edilmeye c¢alisilmalidir. Her bir parametrenin,
tek bir deger yerine bir degerler kiimesi seklinde
belirlenmesi sonucu, parametrelerin olast tiim
kombinasyonlart i¢in farkli NBD’ler elde
edilmis olacaktir. Sonug olarak tek bir projeye
ait hesaplanan bu NBD’lerin degisim araligi
yani degigkenligi ne kadar az ise, o proje o kadar
risksiz olacaktir. Dolayisiyla, bir projenin risk
diizeyinin sayisal olarak 6lgiilmesi i¢in projenin
NBD’inin degiskenligi belirlenmelidir (Arman-
eri vd., 2005).

O halde, bir proje Onerisinin risk diizeyi be-
lirlenmek istendiginde Oncelikle risk igeren
proje parametrelerinin farkli kombinasyonlarina
gore projenin NBD’inin ne olacagi belirlen-
melidir.  Geleneksel proje  degerlendirme
yontemlerinden biri olan NBD yontemine gore,
bir projenin NBD’i asagidaki esitlik yardimiyla
bulunmaktadir.

—1y )
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Burada projenin yatirim maliyeti (/,), her
donem uygulanan kabul edilmis iskonto orani
(i), t. doneme ait nakit akis1 (4,), yatirim pro-
jesinin ekonomik dmrii sonundaki hurda degeri
(H) ve yatirnmin kurulug donemi ile ekonomik
Omilir siiresinin toplami (&) ile gosterilmektedir.

Enflasyon dénemlerinde, proje gelirlerini ya
da giderlerini belirleyen unsurlarm piyasa fiyat-
larinda artislar olmaktadir. Enflasyon duru-
munda gelir ve gider unsurlarinin fiyatlart mut-
lak olarak degisecegi gibi ayni zamanda tiim
unsurlarin nisbi fiyatlar1 da degismektedir. Pro-
jelerin net nakit akislar1 {lizerinde ¢ok Onemli
etkileri bulunmasi sebebiyle, enflasyonun proje
degerlendirme siirecinde dikkate alinmamasi
durumunda yatirimlar ile ilgili yanhs kararlarin
alinmas1 ka¢inilmazdir. Ancak mevcut literatiir
incelendiginde, son zamanlarda yapilan ¢aligma-
larda hesaplamalar1 zorlagtirma, kurulan model-
leri daha karmasik hale getirme, nakit giris ve
cikislarinin enflasyondan ayni diizeylerde et-
kilenecegi varsayimi gibi gerekgeler ile enflas-
yonist etkilerin proje degerlendirme siirecinde
g6z ard1 edilebildigi goriilmektedir.

Cogu zaman bir yatinm projesine iliskin
gelir yaratan ya da maliyete yol agcan unsurlarin
fiyatlar1, enflasyon hizindan farkli oranlarda ar-
tis gosterebilmektedir. Gelir ve gider kalem-
lerinin fiyatlarindaki artis yiizdeleri, enflasyon
hizindan farkli olabilecegi gibi birbirlerinden de
farkli olabilir. Eski ve Armaneri (2006, ss.514-
517), enflasyonun proje gelir ve giderlerini far-
kl1 sekillerde ve oranlarda etkilemesi sebebiyle,
projelerin NBD’i bulunurken bazi diizenlemeler
yapilmas1 gerektigini belirtmektedir. Bilindigi
iizere, enflasyon dikkate alinmadan yani fiyat-
larin gelecekte degismeyecegi varsayilarak
hesaplanan ¢. donemdeki nakit glrlslerl 4, ve
nakit ¢ikiglart /, ile gosterilirse, proje Onerisine
ait . donemdeki enflasyonu dikkate almayan
vergi Oncesi nakit akisi; [4, - 1] esitligi ile bu-
lunur. e yillik enflasyon oranini1 gdstermek iiz-
ere, bugiinkii fiyatlarla hesaplanan A4, ve I, deger-
lerinin enflasyonun varligi durumunda hangi
degerler olarak ger(;ekleseceglm belirlemek i¢in
A, ve I, degerleri (1+e)’ degeri ile garpilir. Bu-
radaki varsayim her yila ait enflasyon
oranlarinin aym oldugu, gelir ve gider unsur-
larmin fiyatlarinin enflasyon oraninda arttigidir.
Ancak gelir ve gider yaratan unsurlarin fiyatlart
enflasyondan farkli oranlarda etkilenebilir. Buna
gore, enflasyonun nakit girislerine yansima
orant x, nakit cikislarina yansima orani y ile
gosterlldlgmde t. donemdeki parasal nakit

girisi;

A,(1+ xe)' @)

ve t. donemdeki parasal nakit girisi ise;

1,(1+ ye)' A

esitlikleri ile bulunur. O halde, enflasyonun var-
liginda 7. donemdeki vergi Oncesi nakit akisi
(VONA,);

VONA, = A,(1+ xe) —1,(1+ ye)’ @

seklinde elde edilecektir. Her doneme ait vergi
Oncesi nakit akisi1 tutarlari bulunduktan sonra,
vergiye tabi gelir tutarlari, vergi miktarlar ve
vergi sonrasi nakit akiglar1 da kolaylikla bulu-
nabilir (Eski ve Armaneri, 2006).

Sonug olarak, enflasyonun nakit girislerine
ve nakit ¢ikislarma farkli oranlarda etki etmesi
durumunda bir proje onerisinin NBD’i asagidaki
esitlik yardimiyla bulunacaktir.

N t t
[4,(1+xe) —I,(1+ye)|(1-V)+ DV H
NBD = E _
1+ +(1+i)N

®)

Bu esitlikte V, vergi oranint; D, t. donemde
ayrilan amortisman miktarini ifade eder. Esit-
likte yer alan birinci oranin pay1, her doneme ait
vergi sonrasi nakit akiglarin1 gdstermektedir.
Yatinm maliyeti (/;), vergiye tabi olmamasi
acisindan ayr1 olarak gdsterilmistir. Ancak bu
esitligin uygulanabilmesi i¢in, yatirimin kurulug
déneminin uzunlugunun bir yildan fazla olmasi
durumunda, temel yildan sonraki yillardaki
yatirim harcamalariin temel yila indirgenmesi
gereklidir.

t=1

Yukaridaki esitlikte ¢. donemdeki nakit
girisi (4,), proje konusu olan iriin ya da
riinlerin o donemdeki talep miktar1 ile birim
satig fiyatlarinin ¢arpilip toplanmasi ile bulun-
maktadir. O halde, P;, i. iirlinlin birim piyasa
fiyatim1 ve Q,, i. iirlinlin talep miktarin1 goster-
mek iizere, n adet iriin liretilen bir proje Oner-
isine ait ¢. donemdeki nakit girisi su sekilde
hesaplanir.

4=Yp*g ©
i=1

3.PROJE RISKININ
BELIRLENMESINDE SIMULASYON
VE BULANIK KUME TEORISI:
LITERATUR ARASTIRMASI

Uygulama alani siirekli genigleyen simiilas-
yon en genel anlamda gercek bir sistemi temsil
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edebilecek bir modelin bilgisayarda kodlanarak
olusturulmasi ve bu model ile sistemin davranig-
mi1 anlayabilmek veya degisik stratejileri deger-
lendirebilmek igin deneyler yiiriitiilmesi siireci
olarak tanimlanabilir. Simiilasyon yontemi ve
gelistirilen simiilasyon modeli sayesinde proje
degerlendirme ve proje riskini belirleme siire-
cinde olasilik dagilimi ile tanimlanan proje pa-
rametrelerinin, simiilasyon modeliyle rasgele
tiiretilen degerleri almasi1 durumunda projenin
NBD’inin hangi degerleri alabilecegi belirlen-
mektedir.

Belirtildigi lizere, simiilasyon yaklagimi,
proje parametrelerine ait degerlerin tek bir deger
yerine bir degisim araligina sahip olasilik dagi-
limlar1 ile tanimlanmasina olanak saglamaktadir.
Boylelikle proje degerlendirmede belirsizlik ve
riskin etkisi tamamen olmasa bile bir Ol¢iide
azalmaktadir. Simiilasyon yoOnteminin temel
odak noktasi, projenin karlihigini etkileyen ve
olasilik dagilimi ile belirlenen proje parametre-
lerine ait rasgele tiiretilen degerleri kullanarak
projenin karliligim1 hesaplamaktir. Kullanilan
simiilasyon modelinin ¢alistirtlmasi ile her sefe-
rinde farkl bir rasgele deger tiiretildiginden pro-
jenin karlilig1 da her seferinde farkli bir sekilde
elde edilmis olacaktir. Giinlimiizde pek ¢ok bil-
gisayar programi yardimiyla olasilik dagilimu ile
tanimlanan bir proje parametresine ait rasgele
degerler tiiretmek miimkiindiir. Simiilasyon uy-
gulamalart giinlimiizde artik hizli bilgisayarlar
araciligtyla gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla
simiilasyon modelinin tekrar sayisinin artmasi
zaman ve maliyet acgisindan biiyiik bir sorun ya-
ratmamaktadir. Bu sebepten 6tiirii, tekrar sayisi-
nin olabildigince fazla tutulmasi, projenin karli-
ligim etkileyen parametrelerin tim kombinas-
yonlarinin analiz edilmesine ve daha dogru so-
nuglar elde edilmesine olanak saglayacaktir.

Proje degerlendirme siirecinde ¢ogu zaman
projenin karliligint yani NBD’ini etkileyen pa-
rametreler olasilik dagilimlari ile tanimlana-
mamaktadir. Boyle durumlarda bulanik kiime
teorisinin ilkelerine basvurmak kacinilmaz olur.
Bulanik ilkeler hakkinda ilk bilgiler, Azerbey-
can asilli Zadeh (1965) tarafindan literatiire
sunulmus ve once tepkiyle karsilanan bu ilkel-
erin yayilmasi: ve kullanilmasi kag¢inilmaz ol-
mustur. Bulanikligin anlami, bir arastiricinin
inceledigi konunun kendisi tarafindan tam
kesinlikle bilinmemesi durumunda sahip oldugu
eksik ve belirsiz bilgilerin tiimiidiir. Boylece
aragtirici, klasik analitik yontemleri dogrudan
kullanamaz.

Bulanik kiimeler ve sistemlerle ilgili bir¢ok
yaklasim ve hesaplama teknikleri gelistirilmistir
(Zadeh, 1968; Sen, 2001; Ross, 2004). Ancak bu
calismanin kapsaminda proje parametre deger-
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lerinin bulanik belirlenmesi durumunda projenin
NBD’ini  hesaplamak  amaglandigi  igin,
hesaplamalara referans olacak temel bulanik
aritmetik operasyonlara yer verilmigtir. Lit-
eratlirde bulanik kiimeleri temel alan proje de-
gerlendirme ¢aligmalar incelendiginde bulanik
belirlenen proje parametre degerlerinin biiyiik
cogunlukla ti¢ggen bulanik sayilar (TFN) ile
tanimlandig1 goriilmektedir (Teng ve Tzeng,
1998; Mohamed ve McCowan, 2001; Karsak ve
Tolga; 2001; Rebiasz, 2007; Imoto vd., 2008;
Huang vd., 2008). Bu calisma kapsaminda kul-
lanilan bulanik sayilar siirekli iiggen bulanik
say1 olarak secilmis ve ¢iktilar da tiggen dagilim
olarak varsayilmis ve bu sekilde tanimlanmistir.
Uggen bulanik kiime igerisindeki herhangi bir
elemanin {yelik derecesi, basit benzerlik
yontemi ile kolaylikla hesaplanmaktadir. Bunun
yaninda uniform, Gauss ve trapezodial fonksi-
yonlar kullanim pratik olan diger iiyelik fonksi-
yonlar1 arasindadir.

Klasik matematik operasyonlarinin bulanik
sayilar igin tammi farklihk gostermektedir.
Ormnek olarak A={-1,1,3} ve B={l1,3,5}
bigiminde tamimlanan ti¢gen bulanik sayilar
arasindaki islemler Sekil 1 ve 2’de goriilmekte-
dir.

=lf2

:\1\1
| |
-0 1 2 3 4 5 6 7 8
| I

'luAl I""'Bl[ i
(A +B) 1

Sekil 1. Bulanik Kiimelerde Toplama Islemi
(Klir ve Yuan, 1995)

Proje degerlendirme caligmalarinda tiggen
bulanik sayilarin ¢ok yaygin kullanilmasi sebe-
biyle burada iiggen bulanik sayilar i¢in aritmetik
islemler aktarilmigtir. Parametre degerlerinin
farkli bulanik sayilar ile ifade edilmesi duru-
munda aritmetik islemler de farkli olacaktir
(Zimmermann, 1987; Hwang ve Lai, 1992; Sa-
kawa, 1993; Klir ve Yuan, 1995)
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A B

c=1/2

AxB

T

L] ] 1 I T T T T T 1
5 -] 7 & 9 10 11 12 13 14 1%

(A x B)

Sekil 2. Bulanik Kiimelerde Carpma Islemi (Klir ve Yuan, 1995)

Cikarma islemi ve bolme igslemi de carpma islemine benzer mantikta gergeklestirilmekte olup
asagidaki esitliklere (Esitlik 7-10) gore hesaplanmaktadir:

A=TFN(,,m_u ) ve B =TFN(l,,m,,u,) ign;

A+B=TFN(l,+1,,m_ +m,,u, +u,) )
A+B=TFNmin(, —1,,]. —u,,u_—1,,u,—u,);(m —m,);max(, —1,,1 —u,,u,—1, u_—u,)] ©®
A.B =TFN[min(l, 1,1, u,,u,l,,u,u,);(m,m,);max(l, 1,,I u,u,l,u,u,] )
A/B=TFN[min(, /1,,1, /u,,u, /1,,u, /u,);(m, /m,);max(, /1,1, /u,u, /1, u,lu,)) (10)

Yatirim projelerinin se¢iminde ve deger-
lendirilmesinde, proje ile ilgili nakit akislarinin
izlenmesinde istatistiksel metotlardan ve opti-
mizasyon tekniklerinden sik¢a yararlanilmakta
olup, son yillardaki ¢aligmalar incelendiginde,
ozellikle simiilasyonu ve bulanik kiimeler teo-
risini kapsayan caligmalarda artan bir egilim
gozlenmektedir. Bu egilime katkida bulunan
caligmalar arasinda, bulanik ortamlarda kisit
programlama yaklagimiyla sermaye biitcele-
mesinde optimizasyon teknigi uygulayan Iwa-
mura ve Liu (1998) ile Huang (2007); tasima-
cilik yatirim projelerinin se¢imi siirecinde bu-
lanik kiimeler teorisini kullanan Avineri vd.
(2000); Sermaye biit¢celemesine belirsizligi
katacak bir yatirnm karar yontemi oneren Ku-
chta (2000); belirsizlik altinda yatirim proje
kararlarinin modellenmesinde bulanik
kiimeleri ve olabilirlik teorisini kullanan Mo-
hamed ve McCowan (2001); Monte Carlo
Simiilasyon Yontemine dayali olarak proje
riskini analiz eden Hacura vd. (2001); bulanik
sayilar ile rasgele sayilarin kullanimmin ser-
maye biitcelemesi agisindan karsilastirmasini
ortaya koyan Kahraman vd. (2002); belirsizlik
altinda yatirim alternatiflerinin karsilastiril-
masinda ve g¢esitli miihendislik ekonomisi
problemlerinin ¢Oziimiinde simiilasyon
yazilimlariin kullanilmasini 6neren Coates ve
Kuhl (2003); Simiilasyon ve ¢ok kriterli karar
verme prosediirii ile yatirim projelerini deger-
lendiren Nowak (2005); bilisim teknolojileri

yatirimlarinin -~ degerlendirilmesinde  bulanik
cok kriterli karar modeli yaklasimini uygu-
layan Chou vd. (2006); yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde ve birden fazla proje
amacinin optimize edilmesinde simiilasyon ve
yanit ylizey metodolojisini kullanan Armaneri
ve Yalcinkaya (2006); bulanik sayilar ve ge-
netik algoritmaya dayali simiilasyon yontemi
ile yatirim projelerinin optimal se¢imini igeren
Huang (2007); proje risk degerlemesinde bu-
lanik verilerin olasilik dagilimlarina doniistiire-
rek simiilasyon teknikleriyle risk analizi yapan
Rebiasz (2007) calismalar yer almaktadir.

3.1. Calismanin Literatiire Katkis1

Son yillarda, belirsizlik ve risk altinda
proje degerlendirme calismalar1 yiikselen bir
trend gostermektedir. Bazi proje parametrel-
erinin proje yasam dongiisii boyunca tahmin
edilen degerlerinden sapma gostermesi ihti-
mali, projelerin degerlendirilmesinde belir-
sizlik ve risk olgusunun dikkate alinmasini
zorunlu kilmaktadir.

Boyle durumlarda, riskli proje parametre-
lerinin degerleri olasilik dagilimlan ile belirle-
nebilir. Daha sonra olasilik dagilimlar ile be-
lirlenen proje parametrelerine ait rasgele tiireti-
len degerler kullanilarak projenin karliligi he-
saplanir. Dolayisiyla bir parametreye ait her
tiiretilen rasgele deger, farkl bir karlilik degeri
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bulunmasima neden olur. Boylelikle, projenin
karliligmin, kendisini etkileyen parametreler-
deki degisimlere karsi nasil etkilendigi de be-
lirlenmektedir. Bu olgu 6z itibariyle duyarlilik
analizinin de temel hedefidir. Bilindigi gibi
duyarhilik analizi, bir fonksiyonu etkileyen de-
giskenlerden birinde ortaya ¢ikacak degisikli-
gin, diger degiskenler sabit iken, fonksiyonun
degerinde yarattigi degisimin belirlenmesine
yoneliktir. Ancak duyarlilik analizi olasilik
dagilimiyla tanimlanan degiskenlerden iki ve-
ya daha fazlasinin ayni anda degismesi duru-
munda amag fonksiyonunun bu degisimlerden
nasil etkilendigi konusunda bir fikir vermez.
Iste simiilasyon yontemi ve gelistirilen simii-
lasyon modeli sayesinde, proje degerlendirme-
de yer alan ve proje yasam dongiisii boyunca
degisen; maliyetler, gelirler, faiz oranlar1 gibi
parametrelerin tek basina ya da es zamanli de-
gismesinin projenin yapilabilirligi iizerindeki
etkilerini belirlemek miimkiindiir.

Yukarida belirtilen avantajindan dolayz,
son yillarda belirsizlik ve risk altinda proje de-
gerlendirme g¢alismalarinda simiilasyon kulla-
nimi giderek yayginlasmaktadir. Projenin bek-
lenen karlilig1 simiilasyon yontemi ile bulun-
maktadir. Bilindigi iizere, projenin karliligi,
genellikle NBD’ine bakilarak belirlenir. Simii-
lasyonu kullanarak projenin beklenen karliligi-
n1 yani beklenen NBD’ini bulmay1 hedefleyen
calismalarin hemen hemen tiimiinde NBD ifa-
desinin Esitlik (1) de wverilen geleneksel
formiilasyonu kullanilmaktadir. Bu ¢aligmala-
rin bazilarinda A,, bazilarinda 1, bazilarinda ise
her iki parametre olasilik dagilimlar ile tanim-
lanmaktadir. Yine bu ¢alismalarin hemen he-
men tamaminda yaygin kullanilan bir simiilas-
yon teknigi olan Monte Carlo Simiilasyonu
kullanilmaktadir. Ayrica bu caligmalarda, enf-
lasyonun nakit giris ve ¢ikislarina etkisinin
ayni olacag1 varsayilarak, enflasyon etkisi pro-
je degerlendirme siirecinde dikkate alinma-
maktadir. Oysa ki enflasyon gelir ve gider un-
surlarim farkli oranlarda etkileyebilir ve deger-
lendirme siirecinde mutlaka dikkate alinmasi
gerekir.  Boyle bir durumda NBD
formiilasyonu da degisecektir. Calisma kapsa-
minda belirtilen durumlar: igine alan yeni bir
NBD formiilasyonu kullanilmigtir (Esitlik 5).
Bu ¢alismanin literatiire katkilarindan biri; pro-
je riskini belirleme ve proje degerlendirme sii-
recinde, literatiirde 6nceden beri var olan an-
cak bilimsel caligmalarda icerdigi hesaplama
ve modelleme zorluklar1 nedeniyle ¢ok kulla-
nilmayan bir formiilasyonu proje risk degerle-
me siirecine dahil etmek olmustur.

Bu yeni durumda projenin beklenen
NBD’i bulunurken olasilik dagilimlan ile ta-
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nimlanan parametrelerin sayis1 da artacaktir.
Dolayisiyla burada Monte Carlo Simiilasyonu
uygulamak 6nemli zorluklara yol agar. Ustelik
proje parametrelerinin her zaman kesikli olasi-
lik dagilimlart ile tanimlanmasi gerc¢ekei bir
durum degildir. Bu nedenlerden dolayi, Esitlik
(5) de verilen NPV formiilasyonu i¢in bir yazi-
Iim ile simiilasyon modeli gelistirilmelidir. Bu
calismada boyle bir model gelistirilmistir ve
gelistirilen model ¢aligmanin literatiire ikinci
katkisidir. Gelistirilen model sayesinde, riskli
proje parametreleri, istenilen olasilik dagilim-
lar1 ile tanimlanabilir. Bu parametrelerin isteni-
len sayida kombinasyonu belirlenerek projenin
beklenen NBD’i bulunabilir. Ozellikle belir-
tilmelidir ki; simiilasyon modeli proje paramet-
relerinin bazilar1 arasinda olabilecek olas1 ko-
relasyonlar dikkate alinarak olusturulmustur.
Gelistirilen model sayesinde projelerin sadece
beklenen karlilik degerleri degil ayn1 zamanda
beklenen karliliklar1 i¢in giiven araliklar1 ve
histogramlar elde edilebilmistir.

Proje parametrelerinin alacagi degerlere
iliskin_bilgi belirsizligi farkli durumlarda ola-
bilir. Ornegin riskli proje parametre degerleri
olasilik dagilimlar1 yerine bulanik olarak ifade
edilebilir. Boyle bir durumda da projelerin
sadece beklenen karliliklarina gore degil aym
zamanda risk diizeylerine bakilarak yatirim
kararinin verilmesi gercegi degismez. O halde
riskli proje parametre degerlerinin bulanik
olarak belirlenmesi durumunda da proje riski
belirlenmelidir. Bu ¢alismanin kapsaminda
bilgi belirsizliginin farkli durumlarinda karar
vericiye yol gosterecek bir akig sunulmaktadir
ve bu akis, ¢alismanin literatiire tigiincii katkis-
idir. Bu akisin proje degerlendiricisine, proje
parametrelerinin alacagi degerleri nasil belirle-
digine bagli olarak (deterministik, stokastik ya
da bulanik) tiim olast durumlarda proje riskini
nasil  hesaplayacagi ve analiz edecegi
konusunda yol gosterici bir arag olacagina in-
anilmaktadir. Bu akistaki dallardan biri, Rebi-
asz (2007) tarafindan gerceklestirilen calis-
mada yer alan siirece benzer sekilde proje risk
degerlemesinde bulanik sayilar yaklasiminin
kullanilmasini1 ve bulanik sayilarin olasilik da-
gilimlarina doniistiiriilerek, proje risk diizey-
inin belirlenmesi amactyla gelistirilen simiilas-
yon modelinin analiz edilmesini i¢ermektedir.
Ancak, bu ¢aligmada Rebiasz (2007)’in calis-
masindan farkli olarak sadece bulanik say-
tlarin, olasilik dagilimlarina doniistiiriilerek
simiilasyon ile analizi degil; proje parametrel-
erine ait degerlerin bulanik belirlenmesi duru-
munda projenin NBD’nin bulanik olarak
hesaplanmasi ve yorumlanmasi da ele alinmais,
ayrica proje parametrelerinin alacagi deger-
lerin olasilik dagilimlarinin bilinmesi duru-



Anadolu University Journal of Science and Technology, 9 (2) 229

munda dogrudan simiilasyon modelinde bu
degerler kayitlanarak proje risk diizeyi hak-
kinda analizler yapilmasi da saglanmistir. Ay-
rica, Rebiasz tarafindan kullanilan NBD
ifadesi de farklidir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada
farkli bir simiilasyon modeli yiiriitiilmiistiir.

4. ONERILEN YAKLASIM

Proje risk diizeyinin belirlenmesi amaciyla
Onerilen biitlinlesik yaklasima ait akis semasi
tim asamalan ile Sekil 3’de detayli olarak
gosterilmistir.

Onerilen yaklagimin ilk adimi, projenin
karliligmmi yani NBD’ini etkileyen proje pa-
rametrelerinin belirlenmesidir. Daha sonra bu
parametreler icerisinde risk iceren parametrel-
erin olup olmadig: aragtirilmalidir. Belirsiz ve
riskli ortamlarda proje degerlendirmede bazi
proje parametrelerinin kesin olarak belirlene-
meyecegi yani risk i¢erecekleri dnceden belir-
tilmisti. Bu nedenden otiirli, Onerilen yak-
lasimin bir sonraki asamasinda risk iceren
proje parametre degerlerinin nasil tanim-
lanacagi saptanmalidir. Risk igeren pa-
rametreler, literatiirde olasilik dagilimlariyla ya
da bulamk tamimlanmaktadir. Dolayisiyla,
onerilen yaklasimda, parametre degerlerinin
nasil tanimlandigina baglh olarak akisin yonii
degismektedir. Eger riskli proje parametreleri
olasilik dagilimlan ile tanimlanmigsa, bu de-
gerler, yine Onerilen yaklagimiin bir pargasi
olarak gelistirilen simiilasyon modeline veri
olarak girilir. Parametrelerin hangi olasilik da-
gilimlar1 ile tanimlanacagi tamamen karar
vericinin takdirindedir. Herhangi bir sinirlama
s6z konusu degildir. Ancak uygulamada en ¢ok
uniform dagilimin kullanildig goriilmektedir.

Simiilasyon modeline olasilik dagilimlar
ile tanimlanan proje parametre degerlerinin
yaninda deterministik olarak tanimlanan deger-
ler de girilerek model istenilen sayida calistiri-
lir. Simiilasyon uygulamalari giiniimiizde hizli
bilgisayarlar araciligiyla gerceklestirilmekte-
dir. Dolayisiyla, gelistirilen modelin ¢ok sayi-
da calistirilmasi, projenin karliligimi etkileyen
parametrelerin tiim kombinasyonlarinin analiz
edilmesine ve daha dogru sonuglar elde edil-
mesine olanak saglar. Izleyen boliimde yer
alan Ornekte model 200 kez calistirilmistir.
Ancak istenirse ¢ok daha fazla sayida da calis-
tirtlabilir.

Simiilasyon modelinin ¢alistirilmasi sonu-
cunda proje Onerisi i¢in, tekrar sayisi kadar
olas1 NBD elde edilmis olacaktir. Buradan pro-
jenin beklenen NBD’i, NBD’inin dagilimi,
beklenen karliligin hangi degerler arasinda
olacag1 hesaplanir. Daha sonra beklenen karli-

lik degerine, beklenen karlilik icin bulunan
giiven araligina ve histograma bakilarak proje-
nin risk diizeyi hakkinda bir sonuca ulagilir.
Omnegin beklenen karlilik degeri negatif olan
projeler kesin olarak ¢ok riskli projeler olarak
tanimlanir ve kar amaci giiden isletmeler agi-
sindan kabul edilemez. Projenin beklenen kar-
lilig1 pozitif ancak bulunan giliven araligi sifir
degeri igeriyorsa projenin orta-yiiksek riskli
projeler sinifina girdigini sdylemek miimkiin-
diir. Eger projenin beklenen karlilik degeri po-
zitif ve beklenen karlilik i¢in bulunan giiven
araliginin alt ve st sinir degeri de pozitif ise
bu proje diisiik riskli proje olarak adlandirilir.
Bu siire¢ sonunda projenin diisiik riskli bir pro-
je oldugu sonucuna ulagilirsa, proje reddedil-
mez.

Sekil 3’deki akisa gore, eger projenin risk
diizeyi yiiksek bulunmus ise karar vericiye;
projeyi dogrudan reddetmemesi, bunun yerine
kendisi tarafindan belirlenen parametre deger-
lerini bir kez daha kontrol etmesi tavsiye edil-
mektedir. Ciinkii belki de yanlig bir tahmin
yiiziinden, kar getirmesi muhtemel bir proje
reddedilebilecektir. Eger kontrol sonucunda,
tahmini parametre degerlerinde bir hata olma-
dig1 sonucuna ulagilirsa, proje Onerisi yiiksek
riskli bulunarak reddedilecektir.

Onerilen yaklagsimda, riskli proje paramet-
re degerlerinin olasilik dagilimlart yerine bula-
nik belirlenmesi durumunda Sekil 3°de yer
alan farkl bir akig izlenmelidir. Parametre de-
gerlerinin bulanik belirlenmesi durumunda ka-
rar vericinin 6niinde iki se¢enek bulunmakta-
dir. Karar verici ya projenin karliligini bulanik
aritmetik kullanarak hesaplayacaktir ya da ge-
ligtirilen simiilasyon modelini kullanabilmek
amacityla bulanik belirlenen parametre degerle-
rini literatiirde yer alan yontemlerle en yakin
olasilik dagilimlarma doéniistiirecektir. Bulanik
parametre degerlerinin olasilik dagilimlarina
doniistiiriilmesi durumunda daha 6nceden anla-
tilan akisa geri doniilmiis olacaktir.

Karar verici bulanik aritmetik islemlerini
kullanarak projenin karliligin1 hesaplama yo-
luna giderse, bulanik aritmetik kullanilarak
bulunan NBD de yine bulanik olacaktir. Karar
verici isterse bulunan bu degeri yorumlayarak
proje risk diizeyi hakkinda ¢ikarsamalarda bu-
lunabilir. Bir diger yol ise bulanik hesaplanan
NBD’i en yakin olasilik dagilimina doniistiire-
rek istatististiksel olarak analiz etmek ve proje
risk diizeyi hakkinda bir sonuca ulagsmak ola-
caktir. Tim bu siireclerin sonucunda proje risk
diizeyi diisiik c¢ikarsa yaklagim, projenin red-
dedilmemesini, risk diizeyinin yiiksek ¢ikmasi
durumunda ise proje parametre degerlerinin
‘Ele.krar kontrol edilmesini yine tavsiye etmekte-

ir.
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Sekil 3. Onerilen Proje Risk Degerleme Yaklasimina Ait Akis Semasi
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5. ONERILEN YAKLASIMIN
UYGULANMASI

Bu boliimde, 6nerilen yaklagimin herhangi
bir yatirim projesinin risk diizeyinin belirlen-
mesi ve yatirim kararinin verilmesi siirecinde
nasil uygulanabilecegi gosterilmistir. Bu ama-
¢la oOncelikle tek bir {iriinlin {iretilmesinin
planlandigr ve kar maksimizasyonu ilkesine
gore degerlendirilecek olan hipotetik yatirim
projesi gelistirilmis ve bu projenin riskinin be-
lirlenmesi i¢in uygulamada en yaygm kul-

lanilan O6lgiit olan projenin  NBD’indeki
degiskenlik alinmigtir.
Bilindigi iizere, projenin NBD’inin

degiskenligini saptayabilmek i¢in Oncelikle
projenin NBD’inin, proje parametrelerinin ge-
sitli kombinasyonlarinda hangi degerleri ala-
cagi belirlenmelidir. Enflasyonun da bir proje
risk unsuru olmasi ve projenin karliliginin be-
lirlenmesinde dikkate alinmasinin gerekliligi
sebebiyle, projenin NBD’i, Esitlik (5) kul-
lanilarak hesaplanacaktir. Onerilen yaklagimin
uygulanabilmesi i¢in ilk olarak projenin
NBD’ini etkileyen parametrelerin nasil tanim-
lanacagi belirlenmelidir. Projenin NBD’ine
etki eden ve risk igeren parametreler olasilik
dagilimu ile belirlenebilecegi gibi bulanik
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olarak da belirlenebilir.

Bu boliimde, ilk olarak, hipotetik yatirim
projesine ait parametrelerin degerleri olasilik
dagilimlar1 ile tanimlanmistir. Daha sonra
proje parametre degerlerinin bulanik sap-
tandig1 varsayilarak proje riskinin nasil analiz
edildigi ve belirlendigi gosterilmistir. Izleyen
bolimde, ayn1 proje Onerisi iizerinden
yiirtitiilen bu iki satha goriilmektedir.

Birinci Safha

Oncelikle karar verici tarafindan projenin
NBD’ine etki eden proje parametre deger-
lerinin olasilik dagilimlar ile belirlendigi var-
sayilmigtir. Buna gore, projenin NBD’ine etki
eden proje parametreleri ve bu parametrelerin
almasi muhtemel degerler Tablo 1°de goriil-
mektedir. Caligmadaki tiim parasal degerler
YTL cinsindendir. Ele alinan hipotetik proje
Onerisi icin riskli parametre degerlerinin, ¢ok
yaygin kullanilmasi nedeniyle uniform dagilim
ile tanimlandigr Ongoriilmiistiir. Ancak is-
tenirse parametre degerleri her tiirlii stokastik
dagilim ile tanimlanabilir. Gelistirilen simiilas-
yon modeli, buna olanak saglamaktadir. Tablo
1’de uniform dagilim UNIF olarak goster-
ilmistir.

Tablo 1. Proje Parametre Degerleri (Birinci Satha i¢in)

Proje parametreleri

Degisken sembolii

Parametre degeri

t. donemdeki iiriin talep miktar1 (adet)
t. donemdeki {irlin birim fiyati
t. donemdeki nakit ¢ikisi

Kabul edilen faiz oram

Kurulus ile ekonomik émiir siiresinin toplami

Yatirimin hurda degeri
Ilk yatirim tutari

Y1llik enflasyon orani

Enflasyonun nakit giriglerine yansima orant

Enflasyonun nakit ¢ikislaria yansima orani

Yillik vergi orani

o

P,
I,

UNIF (1000, 1600)
UNIF (100, 120)
UNIF (20000, 30000)
UNIF (0.14, 0.20)

5
0
400000
UNIF (0.08, 0.12)
UNIF (0.85, 0.95)
UNIF (0.75, 0.85)
0.25

Esitlik (5) kullanilarak hipotetik proje
Onerisinin NBD’ini hesaplayabilmek i¢in,
oncelikle yillik  amortisman  tutarlarinin
hesaplanmas1 gerekir. Proje oOnerisinin, eko-
nomik Omriiniin ilk doénemlerinde daha fazla
nakit akigi saglamasi amaciyla amortisman
yontemi olarak azalan oranli amortisman

yontemi se¢ilmistir. Sonug olarak yillara gore
ayrilmasi gereken yillik amortisman tutarlari
(Dy) soyle elde edilir:

Esitlik (5) ile verilen NBD esitligine iliskin
NBD Hesaplama Olay1 akis semas1 Sekil 4’de
goriilmektedir.
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Yillar 1 2 3 4 5 Toplam
b 104000 92000 80000 68000 56000 400000
‘ YTL YTL YTL YTL YTL YTL

NBD esitligine ait simiilasyon modeli
ARENA (Kelton vd., 1997) simiilasyon pro-
grami kullanilarak gelistirilmistir.

Simiilasyon modelini dogrulama
asamasinda, sonuglarin manuel olarak kontrolii
ve rasgele degiskenler yerine sabit degerler
koyma yontemleri kullanilmistir. Daha sonra,
gelistirilen simiilasyon modeline, Tablo 1’de
%’m’ﬂen parametre degerleri ile hesaplanan yil-
1k amortisman tutarlar1 girdi olarak aktarilmig
ve model 200 kez calistirilmigtir. Boylece
proje  parametrelerinin  farkli  kombinas-
yonlarina gore, ele alinan yatirim projesinin
NBD’i, 200 kez model tarafindan hesaplanmis
ve ¢ikt1 dosyasi olarak kaydedilmistir.

Bir sonraki asamada, proje Onerisine ait
hesaplanan olas1 NBD’lerin giiven araligi
(0=0.05) olusturulmus ve olasi NBD’lerin da-
gilimi1  belirlenmistir.  Projenin  beklenen
NBD’ine iliskin gliven araligi ve histogram
Sekil 5 ve 6’da goriilmektedir.

Sekil 5°de goriilen giiven araligi

NBD hesaplamaya basla

t=1

N=35
payda_1 =1
payda_2=1

incelendiginde, projenin NBD’i -37200 YTL
ile 117000 YTL arasinda degigsse de, %95
giivenle NBD’in 26300 YTL 1ile 34600 YTL
arasinda olacagi goriilmektedir. Ortalama (bek-
lenen) NBD ise 30500 YTL olarak bulunmus-
tur

Giliven araligina iligkin 6zet veriler (ortalama,
standart sapma, yar1 giiven aralig1 genisligi,
minimum ve maksimum degerler ve goézlem
sayis1) Sekil 5’de goriilmektedir. Buna gore,
projenin NBD’ine ait degiskenlik (standart
sapma) 29900 YTL olarak bulunmustur.

Sekil 6’da wverilen histogramda, her bir
sinifa ait genislik 11014.29 YTL olup ilk 3
sinifin baglangi¢ ve bitis sinirlar1 negatif iken
4. siifin baglangi¢ sinir1 negatif, bitis sinir1 ise
pozitiftir. Hesaplamalar sonucu elde edilen 200
olast NBD igerisinden 35 tanesi negatif, 165
tanesi ise pozitiftir. Histograma iligkin &zet
veriler (gbzlem sayisi, minimum ve maksimum
degerler, ortalama, standart sapma, histogram
genigligi ve aralik sayisi) Sellzil 6’da goriil-
mektedir.

v

A=P*Q

payda_1

t=t+1

A terim_1_1=terim_1_1*(1+x*e)

terim_1_2=terim_1 2*(1+y*e)

payda_I = payda_1 * (1 +1)

terim_1_ekle =[ (A * terim_1_1—1,* terim_1 2)*(1-V)+D,*V ]/

terim_1 = terim_1 + terim_1_ekle

terim_2 =H/ payda_1

A\ 4

NBD = terim_1 + terim_2 — 1,

NBD hesaplamay: bitir

Sekil 4. NBD Hesaplama Olay1 Akis Semasi
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N
E]
Data Summary

200
-3.7Ze+004
1.17e+005
3.05e+004
Z.99e+004

ax Data Value
Sample Mean

unber of Data Points
in Data Value
Sample 3td Dew

Histogram Summary

Histogram Range = -3.72e+004 to 1.17e4+005
flumber of Interwals =14

Sekil 6. Projenin NBD Histogrami

Bu bilgiler 1s1ginda, projenin NBD’inin
standart sapmasinin beklenen degerine yakin
olmasi1 projenin risk igeren bir proje oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, bulunan
giiven aralifinin sifir degerini icermemesi ve
hesaplanan degerlerin, histogramin pozitif
kisminda yigilmas1 sebebiyle projenin diisiik
riskli bir proje oldugunu sdylemek miim-
kiindiir. Projenin diisiik riskli olmas1 sebebiyle
proje onerisi ile ilgili olarak yatirim karar1 ver-
ilebilir.

Ikinci Safha

Bu safhada ise ele alinan hipotetik yatirim
projesinin NBD’ine etki eden parametre deger-
lerinin karar verici tarafindan bulanik olarak
belirlendigi varsayilmistir. Yeni durumda, pro-
jenin NBD’ine etki eden proje parametrelerinin
almas1 muhtemel degerler Tablo 2nin {igiincii
siitununda goriilmektedir. Veriler igerisinde
iriin talep miktar1, iirlin birim fiyati, nakit
cikislari, yillik enflasyon orani, enflasyonun
nakit giriglerine ve ¢ikiglarina yansima orani,
kabul edilen faiz orani, liggen bulanik sayilar
(TFN) ile karar verici tarafindan belirlenmistir.

Proje parametre degerlerinin karar verici
tarafindan bulanik belirlenmesi durumunda,
proje risk diizeyinin saptanmasi i¢in karar
vericinin oniinde iki se¢enek bulunmaktadir.

Bu sec¢eneklerden birincisi, dncelikle bu-
lanik aritmetik kullanilarak projenin beklenen
NBD’inin hesaplanmasini igermektedir. Esitlik
(5) ve (6), bulanik ifadelerle Esitlik (11) ve
Esitlik (12)’ ye doniismektedir:

Ngozi[;’f(“m —Z(1+gé)'](1—V)+D,V Ho_,
= 1+1) (1+7)
(11)
4,=YB*0 (12)

t
i=1

laeli

Bu asamada, yatirnmin hurda degeri yine
sifir olarak alinmis ve bulanik aritmetik islem-
leri kullanilarak, Tablo 3’deki hesaplamalar
yapilmistir. Sonug¢ olarak projenin NBD’i,
TFN(-129959, 28537, 240925) olarak bulun-
mus olup, bu deger, projenin olast NBD’inin -
129959 YTL ile 240925 YTL arasinda da
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Tablo 2. Proje Parametre Degerleri (ikinci Safha icin)
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Degisken Yaklasik Sto-
. . Parametre .
Proje parametreleri sembolii degeri kastik
Degeri
t. donemdeki iriin talep Q TFN (1100,1300,1500) UNIF
miktar (adet) P, TFN (100,110, 120) (1197,1403)
TFN (20000,25000,30000) UNIF
t. donemdeki {irtin birim I, TFN (0.14,0.17,0.20) (104.84,115.16)
. UNIF
fiyati i (5) (22045,27955)
t. donemdeki nakit ¢ikigi N 400000 UNIF

Kabul edilen faiz orani H

Kurulus ile ekonomik émiir 1,
stiresinin toplami1
Yatirimin hurda degeri

11k yatirim tutar1

Yillik enflasyon orant y

<

Enflasyonun nakit girisle-
rine yansima orani
Enflasyonun nakit ¢ikisla-
rina yansima orant

Yillik vergi orant

TFN (0.08,0.10,0.12)
TEN (0.85,0.90,0.95) S
TFN (0.75,0.80,0.85)

(0.156,0.184)

0
400000
UNIF
(0.093,0.107)
UNIF
(0.878,0.922)
UNIF
(0.776,0.824)
0.25

0.25

gildigina, ancak en olas1 degerin 28537 YTL
olduguna isaret etmektedir. Projenin NBD’ine
iligkin bulanik kiime Sekil 7’de, bulanik say-
tlarla hesaplanan NBD verileri ise Tablo 3’de
goriilmektedir.

Karar verici, bulanik aritmetik islemlerini
kullanarak buldugu NBD’e bakarak proje risk
diizeyi hakkinda ¢ikarsamalarda bulunabile-
cegi gibi, bulanik hesaplanan NBD ifadesini
kendisine en yakin olasilik dagilimina gevire-
rek istatistiksel analizler yoluyla da proje risk
diizeyini belirleme yoluna gidebilir. Kauffman,
Yager, Chanas tarafindan ortaya konulan
pratik bir veri doniisiimil ile bulanik kiime,
uniform dagilima ¢evrilebilmektedir (Dubois
ve Prade, 2005). Yonteme gore bulanik
kiimelerde belli bir iiyelik diizeyine ait ya da
biiyiik olan iiyelerin kiimesini ifade eden a-cut
kiimesi olusturulmak iizere 0-1 arasinda ras-
gele bir deger secilir ve bu degere iliskin {iye-
ler hesaplanir. Olusan dagilim, se¢ilen a-cut
kiimesine iligkin alt ve {ist siir degerlerinin
olusturdugu uniform olasilik dagilimdir.

Bu doniistiirme sonucunda, projenin bu-
lantkk NBD’inin en yakin olasilik dagilima,
UNIF(-36673.1,115919.7) olarak bulunmustur.
Bu deger, ilk 6rnekteki simiilasyon modelinin
sonuglartyla ortiigmektedir. Buradan su sonug
¢ikarilabilir ki; Onerilen proje risk degerleme
yaklasiminda yer alan dallar1 birbirinden ay-
1ran unsur, proje parametrelerine ait belirsizlik

durumudur. Yani, ayn1 proje Onerisine ait risk
diizeyi belirlenmek istendiginde, farkli dallar
izlenerek farkli sonuglar elde edilmesi bekle-
nemez.

Proje parametre degerlerinin karar verici
tarafindan bulanik belirlenmesi durumunda,
proje risk diizeyinin belirlenmesi i¢in karar
vericinin Oniindeki bir diger secenek ise gel-
istirilen simiilasyon modelini kullanabilmek
amaciyla bulanik belirlenen parametre deger-
lerinin en yakin olasihik dagilimlarina
doniistiiriilmesidir. Bu durumda her bir bulanik
sayl, Tablo 2’nin dordiincli siitununda
goriildigi gibi uniform dagilima
doniistiiriilmiistiir. Bu yaklagimim sonuglarini
gostermek amaciyla doniistliriilmiis stokastik
degerler, simiilasyon modeline girilerek Sekil
8 wve Sekil 9’da gorillen sonuglar elde
edilmistir.

Sekil 8’de goriilen giiven araligi
incelendiginde, projenin olasi NBD’inin 2780
YTL ile 61000 YTL arasinda degistigi ve %95
giivenle projenin beklenen NBD’inin 27600
YTL ile 30800 YTL arasinda olacagi goriil-
mektedir. Ortalama (beklenen) NBD ise 29200
YTL olarak bulunmugtur. Giiven araligina
iligkin 6zet veriler (ortalama, standart sapma,
yar1 giiven aralig1 genigligi, minimum ve mak-
simum degerler ve gbzlem sayis1) Sekil 8’de
goriilmektedir. Buna gore projenin beklenen
NBD’ine ait degiskenlik (standart sapma)
11500 YTL olarak bulunmustur.
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Sekil 9’da verilen histogramda her bir
smifa ait genislik 4158.57 YTL olup
hesaplanan tim NBD’ler pozitiftir. Histograma
iligkin 6zet veriler (gbzlem sayisi, minimum ve
maksimum degerler, ortalama, standart sapma,
histogram genisligi ve aralik sayis1) Sekil 9°da
goriilmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda, bulunan
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giiven araliginin sifir degerini igermemesi ve
hesaplanan degerlerin tiimiiniin pozitif olmasi,
projenin dusiik riskli bir proje oldugunu tekrar
vurgulamaktadir. Burada giliven araligi daralsa
da dagilimin beklenen degerinde kayda deger
bir sapma goriilmemektedir. Projenin diisiik
riskli olmasi sebebiyle proje Onerisine ait
yatirim karar1 verilebilir.

NBD (TFN olarak)

Uyelik Fonksiyon Degerleri

-200.000  -100.000 0

NBD Degerleri

—4—NBD (TFN olarak)

100.000

A g

200.000 300.000

Sekil 7. Bulanik NBD’in TFN Olarak Hesaplanmis Deger Kiimesi

Observation Intervals

HetPresentValue 2,78e+003}

29284004

| 6.1e+004

2.76e+004 3.08e+004

Classical C.I. Intervals Summary

IDENTIFIER AVERAGE STANDARD 0.950 C.I. MINTMUHM MiTMUM NUMEER
DEVIATION HALF-WIDTH VALUE VALUE OF 0BS.
i\!etPresent,Value Z.92e+004 1, 15e+004 Ll.6e+003 2. 78e+003 G, let004d zZo0

Sekil 8. Proje NBD’i i¢in Giiven Aralig1 (0«=0.05)

Data Sunmary

[fumber of Data Points
Min Data Value

Max Data Value

sauple Mean

sauple Std Dew

2

Z.78e+003
6. 1le+004
Z.9Ze+004
l.15e+004

Histogram Summary

[Histogram Range
flumber of Intervals

. 78e+003 to 6. le+004

Sekil 9. Projenin NBD Histogrami
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6. SONUCLAR VE ONERILER

Yatinm projeleri degerlendirilirken, pro-
jelerin sadece karliligina bakilarak yatirim
kararinin verilmesi rasyonel bir davranig olmaz.
Ciinkii tahmin edilerek belirlenen proje pa-
rametre degerlerinde sapmalar olmasi duru-
munda projenin karliligi ve yapilabilirligi bu
sapmalardan dogrudan etkilenecektir. Bu ne-
denden dolay1, proje Onerisine ait risk diizey-
inin de proje degerlendirme silirecinde mutlaka
analiz edilmesi gerekir. Bu ¢alismada, gelecege
yonelik belirsizligin ve riskin bulundugu ortam-
larda, yatirim projelerinin risk diizeylerinin be-
lirlenmesine ve elde edilen sonuglara gore
yatirim kararinin verilmesine yardimci olacagi
diisiiniilen simiilasyonu ve bulanik kiime teoris-
ini temel alan bir yaklagim onerilmistir. Cal-
1sma kapsaminda, proje parametre degerlerine
ait bilgi belirsizliginin farkli durumlarinda
karar vericiye yol gosterecek bir akis sunulmus-
tur. Onerilen proje risk degerleme yak-
lasiminin, proje degerlendiricisine, proje pa-
rametrelerinin alacagi degerleri nasil belirle-
digine bagli olarak, tiim olast durumlarda proje
riskini nasil hesaplayacagi ve analiz edecegi
konusunda yol gosterici bir ara¢ olacagina in-
anilmaktadir.

Bu calismanin literatiire {i¢ yonlii katk:
sagladig1 diiglinilmektedir. Bu katkilardan ilki,
literatiirde 6nceden beri var olan ancak bilimsel
caligmalarda, icerdigi hesaplama ve modelleme
zorluklar1 nedeniyle ¢ok kullanilmayan bir
NBD esitligini proje risk degerleme siirecine
dahil etmek olmustur. Bu yeni durumda pro-
jenin beklenen NBD’i bulunurken olasilik da-
gilimlart ile tanimlanan parametrelerin sayist
artacagindan Monte Carlo Simiilasyonu ile pro-
jenin beklenen karliligim bulmak 6nemli zor-
luklara yol agacaktir. Ustelik proje parametrel-
erinin her zaman kesikli olasilik dagilimlan ile
tanimlanmasi gergeke¢i bir durum degildir. Bu
nedenlerden dolayi, ¢alismada kullanilan NBD
esitligi i¢in bir yazilim ile simiilasyon modeli
gelistirilmigtir ve gelistirilen model ¢alismanin
literatiire ikinci katkisidir. Gelistirilen model
sayesinde, riskli proje parametreleri, istenilen
olasilik dagilimlan ile tanmimlanabilir. Bu pa-
rametrelerin istenilen sayida kombinasyonu
belirlenerek projenin beklenen NBD’i bulu-
nabilir. Ozellikle belirtilmelidir ki; simiilasyon
modeli proje parametrelerinin bazilar1 arasinda
olabilecek olas1 korelasyonlar dikkate alinarak
olusturulmustur. Gelistirilen model sayesinde
projelerin sadece beklenen karlilik degerleri
degil ayn1 zamanda beklenen karliliklari igin
giiven araliklart ve histogramlar1 elde edile-
bilmistir. Calismanin literatiire tgiincii katkisi
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ise proje parametrelerinin alacagi degerlere
iligkin bilgi belirsizliginin farkli durumlarinda,
proje degerlendiricisinin proje riskini nasil
hesaplaylp analiz edecegi konusunda yol
gosteren bir yaklasimin ve akis semasinin oner-
ilmesidir.

Yazarlar onerilen yaklasim igerisinde yer
alan simiilasyon modelleme ve bulanik kiime
teorisi gibi uygulanabilmesi i¢in {izerinde
uzmanlagma gereken konularda, potansiyel kul-
lanicilarin bir ¢ogunun ancak giris seviyesinde
bilgileri olabilecegi gerceginden yola ¢ikarak,
karar vericilere yardimei olacak kullanici dostu
ara yiize sahip bir karar destek sistemi olustur-
may1 planlamaktadirlar. Béylece, 6nerilen proje
risk degerleme yaklasimi gergek kompleks
yatirim projelerinin risk diizeylerinin belirlen-
mesinde kolaylikla kullanilabilecektir. Ayrica
calisma kapsaminda, tek bir proje Onerisi i¢in
nasil uygulanabilecegi gosterilmeye calisilan
risk degerleme yaklagiminin, birden fazla proje
Onerisi i¢in uygulanmasi ve hangi projelerin
daha az riskli oldugunun belirlenmesi iizerinde
de ¢alismalar siirdiiriilmektedir.
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gorevlisi olarak ¢alismaktadir. Baslica ilgi alan-
lar1; miithendislik ekonomisi, yatirim projeleri-
nin  degerlendirilmesi, proje  yOnetimi,
tahminleme ve regresyon analizidir. Ulusal ve
uluslararast  bilimsel  yaymlar1  bulunan
Armaneri evlidir ve iyi diizeyde Ingilizce bil-
mektedir (http:/kisi.deu.edu.tr/ozgur.armaneri).

Giizin OZDAGOGLU, 1978
yilinda Izmir’de dogan Giizin
Ozdagoglu, 2000  yilinda
. Dokuz  Eylil  Universitesi
" =~  Endiistri Miihendisliginden
d" ) mezun olup, 2003 yilinda ayni
boliimden master derecesini
almistir. 2003 yilinda bagsladigi doktora Ogre-
nimine tez asamasinda devam etmektedir. 2000
yilhinda Dokuz Eylil Universitesi Isletme Fa-
kiiltesi Isletme Boliimiinde bagladigt Arastirma
Gorevliligini halen siirdiirmekte olup, arastirma
alanlar1 arasinda iiretim planlama, modern sez-
gisel yontemler, kalite fonksiyon gogerimi ve
kurumsal mimari modelleri yer almaktadir.
Kendisinin bu alanlarda yaymlanmis makalele-
ri, bildirileri bulunmaktadir. Ayrica, Siireg lyi-
lestirme, ISO 9001, Norm Kadro, Is Degerleme
ve Reorganizasyon projelerinde caligmustir.
Giizin Ozdagoglu, TMMOB Makina Miihen-
disleri Odas1 Izmir Subesinde Yonetim Kurulu
tiyeligini Endistri ve Isletme Miihendisligi
Meslek Dali Ana Komisyonu iiyeligini siirdiir-
mektedir.
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Ozgiir YALCINKAYA, 1978
yilinda Kirikkale'de dogdu. 11k,
orta ve lise egitimini ayni ge-
hirde tamamladi. 2000 yilinda
Dokuz  Eylil  Universitesi
-.\ — Endistri Miihendisligi
"~ Béliimiinii  bélim  birinciligi
derecesi ile tamamladi. 2001 yilindan bugiine
ayni bolimde Arastirma Gorevlisi olarak cali-
san Yalginkaya, 2004 yilinda yiiksek lisans egi-
timini bitirdi ve halen egitimine doktora 6gren-
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cisi olarak devam etmektedir. Makina Miihen-
disleri Odasi, Yoneylem Arastirmast Dernegi,
Kirikkale Anadolu Lisesi Mezunlar1 Dernegi
liyesi olmakla birlikte meslek odasinda 6grenci
ye olarak baslayan g¢aligmalarini MMO Izmir
Sube Yonetim Kurulu Sayman Uyesi olarak
stirdiirmektedir. Ulusal ve uluslararas: bilimsel
yayinlar1 ve bilimsel/mesleki etkinlik diizenle-
me/yiiriitme kurulu tyelikleri, mesleki dergi
yayin kurulu tiyeligi olan Yal¢inkaya evlidir ve
iyi diizeyde Ingilizce bilmektedir
(http://kisi.deu.edu.tr/ozgur.yalcinkaya).









