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UYGULAMALI MUHENDISLIK
EKONOMISI

BELIRSIZLIK VE RISK ALTINDA
YATIRIM KARARLARI VE PROJE
DEGERLENDIRME YONTEMLERI



Proje Riski ve Belirsizligi

* Gelecegin belirsizliklerle ve risklerle dolu olmasi
sebebiyle, proje alternatiflerine iliskin degerlerin
onceden dogru ve sapmasiz olarak tahmin edilmesi
hemen hemen imkansizdir.

 Karar vericinin, belirsizlik ve risk olgusu sebebiyle
gelecekte olusacak degerleri tahmin ederken
yapacagi hatalar, projenin geri doniisiinii ve
karliligin1 da dogrudan etkilemektedir.
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Proje Riski ve Belirsizligi

 Proje riski ve belirsizligi denildiginde, proje
hedeflerinden birinin veya birkag¢inin olumlu ya da
olumsuz olarak etkilenmesine yol acan, proje
parametrelerinin tahmin edilen degerlerindeki olasi
sapmalar anlasilmalidr.

* Belirsizlik ve risk kavramlari, temelde birbirine
yakin anlamlar igerseler de bu kavramlarin ayr1 ayri
tanimlanmasi ve ele alinmasi gerekir.
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Proje Riski ve Belirsizligi

» Belirsizlik durumunda, projelere iliskin
parametrelerin gelecekte farkli degerler alabilecekleri
ongorulmekte, ancak bu degerlerin hangi olasiliklarla
ortaya c¢ikacagi bilinememektedir.

 Risk durumunda ise projeye iligkin parametrelerin
hangi degerler1 hangi olasiliklarla alacaklar: tam
olarak bilinmektedir.
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Proje Riski ve Belirsizligi

 Belirsizlik ve riskin yiiksek oldugu ortamlarda,
projelere ait nakit girisler1, nakit ¢ikislari, proje bitis
zamani, 1skonto oran1 gibi parametreler, projenin
yasam dongiisii boyunca degismektedir.

* Bunedenle, projelerin net bugiinkii degerlerinin
bulunmasinda kullanilan bu parametreler tahmin
edilirken, her bir parametreye iliskin muhtemel
degerler belirli olasiliklaria tahmin edilmeye
calisilmalidir.
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Proje Riski ve Belirsizligi

« Her bir parametrenin, tek bir deger yerine belirli bir
olasilik dagilimi ile belirlenmesi sonucu,
parametrelerin olasi tiim kombinasyonlari i¢in farkli
net buglinkii degerler elde edilmis olacaktir.

» Ornegin, projeye iliskin net nakit akislarinin bir
olasilik dagilimi 1le belirlendigi durumda, her bir
nakit akisi 1¢in ayr1 bir net bugiikii deger
hesaplanacaktir
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Proje Riski Belirlemede Olasilik Analizi

 Olasilik analizi, belirsizlik ve risk i¢ceren bir
parametrenin muhtemel degisim araligini ve bu
aralik 1¢cindeki olasilik dagilimini belirlemey1
amaclayan bir analiz teknigidir.

* Bu analizde, projenin karliligini etkileyen
parametreler sabit bir deger olarak degil bir degisim
araligina ve bu aralikta bir olasilik dagilimina sahip
rasgele degiskenler olarak alinmaktadar.
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Proje Riskinin Olciilmesinde Kullanilan
Kriterler

 Proje riskinin ol¢iilmesinde asagidaki kriterler
kullanilir:

v" Beklenen Deger Kriteri
v’ Standart Sapma Kriteri
v’ Varyasyon (Degisim) Katsayis1 Kriteri
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Beklenen Deger Kriteri

* Proje Onerisinin olasilik dagilimi ile belirlenen net bugiinkii
degerinin beklenen degerini bulmay1 ve bu sayede proje riskini
O0lgmey1 amaclamaktadir.

 Proje Onerisinin net bugiinkii degeri NBD kesikli rasgele

degiskeni olarak tanimlandiginda, beklenen net buglinkii deger
E(NBD) soyle bulunur:

* E(NBD)=> NBD, f(NBD,)

NBD; = Proje onerisine ait net bugiinkii degerlerden her birini,
(=1, 2, ..., n)
I (NBD,.) = Proje Onerisinin net bugiinkii degerinin, NBD,

degerini alma olasiligim
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Beklenen Deger Kriteri

« Eger bulunan deger negatif ise, varyans ya da standart
sapma hesaplamaya gerek kalmadan, projenin ¢cok
riskli bir proje oldugunu soylemek mimkundiir.

» Net bugtinkii degerin pozitif bulunmasi, projenin
diistik riskli oldugu sonucunu dogurmac.

* Her ne kadar net bugiinkii degerin beklenen degeri
pozitif olsa da net buglinkii degerin varyansi ve
standart sapmas1 hesaplanmadan proje riski hakkinda
kesin bir yargiya ulagsmak miimkiin degildir.
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Ornek Problem - 1

* A projesinin net bugtinkli degerinin asagidaki gibi bir dagilim
gosterdigini varsayarak, projenin beklenen net bugiinkii
degerini belirleyiniz.

NBD; (YTL) f(NBD,)
-100.000 0,10
-50.000 0,20
100.000 0,30
150.000 0,25
200.000 0,15

E(NBD)=(-100.000) * 0,10 + (—50.000) * 0,20 +100.000 * 0,30
+150.000 * 0,25 + 200.000 * 0,15

E(NBD)=77.500 YTL
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Ornek Problem - 2

« Xve Y projelerinin net bugiinkli degerlerinin asagidaki gibi
bir dagilim gosterdigini varsayalim.

f(NBD,)

NBD, (YTL) X PROJESI Y PROJESI
100.000 0,10 0,15
150.000 0,20 0,25
200.000 0,35 0,30
250.000 0,25 0,10
300.000 0,10 0,20

* Buna gore X ve Y projelerinin beklenen net bugilinkii
degerlerini bulunuz.
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Ornek Problem - 2

» X projesinin beklenen net bugiinkii degert:

E(NBD), =100.000#0,10+150.000*0,20+...+ 300,000 0,10

E(NBD), =202500 YIL

* Y projesinin beklenen net bugtinkii degert:

E(NBD), =100.000*0,15+150.000*0,25 +... + 300.000 * 0,20

E(NBD), =197.500 YTL
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Ornek Problem - 2

« X projesinin beklenen net bugiinkii degeri Y projesinden
daha yliksektir.

* Projelerin standart sapmalar1 hesaplanmadan Y projesinin
daha riskli bir proje oldugunu soylemek dogru degildir.

o Iki farkli proje Onerisinin net bugiinkii degerlerinin standart
sapmalar1 esit oldugunda, projelerin net bugtlinkii degerleri,
hangi projenin daha riskli oldugunun belirlenmesinde

kullanilabilir.
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Standart Sapma Kriteri

Proje Onerilerinin risklerinin 6l¢iilmesinde en yaygin kullanilan
Kriter standart sapma kriteridir.

Ancak, proje riski hakkinda kesin bir yargiya ulasmak 1¢in
projenin beklenen net bugiinkii degerinin de belirlenmesinde yarar
vardir.

Bir proje onerisinin net bugiinkii degerinin varyansi soyle bulunur:
Var(NBD)= Y [NBD, - E(NBD)J f(NBD)
i=]

Standart sapmasi 1se su esitlikle bulunur:

G nsp =~/ Var(INBD
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Ornek Problem - 1

* A projesinin net bugtinkii degerinin asagidaki gibi bir dagilim
gosterdigini varsayarak, projenin net bugtinkii degerininin
standart sapmasini belirleyiniz.

NBD; (YTL) f(NBD,)

-100.000 0,10
-50.000 0,20
100.000 0,30
150.000 0,25

200.000 0,15
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Ornek Problem - 1

Var(NBD)= (~100.000 - 77.500)" * 0,10+ (=50.000 - 77.500)* *0,2¢
+(100.000 - 77.500)* * 0,30+ (150.000 - 77.500)* *0,25
+(200.000 - 77.500)* *0,15

= |Var(NBD) =+10.118.750.000 =100.592 YIL

0 NBD

* A projesinin beklenen net bugiinkii deger1 daha once 77.500

TL olarak bulumustu.Yukarida belirlenen standart sapma ile
projenin negatif net bugiinkii degere sahip olma olasiligi
vardir.

* Bu nedenle bu projenin riskli bir proje oldugunu soylemek

mumkuindir.
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Ornek Problem - 2

« Xve Y projelerinin net bugtinkii degerlerinin asagidaki gibi
bir dagilim gosterdigini varsayalim.

f(NBD,)

NBD; (YTL) X PROJESI Y PROJESI
100.000 0,10 0,15
150.000 0,20 0,25
200.000 0,35 0,30
250.000 0,25 0,10
300.000 0,10 0,20

e Buna gore X ve Y projelerinin net bugilinkii degerlerinin
standart sapmalarini bulunuz.
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Ornek Problem - 2

. =[Var(NBD)], = /(100.000 - 202.500)" *0,10 +...+(300.000 - 202.500)" * 0,10

\BD

(6,50) s J[Var(NBD) =+/3.118.750.000 = 55.846 YTL

5,50)y = Var(NBD)], = y/(100.000~197.500)* * 0,15 +...+ (300.000 - 197.500)" *0,20

(61ap); =~ [Var(NBD)], =+4.368.750.000 = 66.097 YTL

* Bu sonuclara gore beklenen net bugiinkii deger1 daha
yiiksek bulunan X projesinin net buglinkii degerinin standart
sapmasi Y projesinden daha diisiiktiir. Bu nedenle X
projesinin daha az riskli oldugu soylenebilir.
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Standart Sapma Kriteri

« Sadece net bugiinkii degerlerin standart sapmalarina
bakilarak dogru bir karar verilebilmesi i¢in proje
onerilerinin beklenen net bugiinkii degerlerinin esit
oldugunun bilinmes1 gerekir.

* Bu durum saglaniyorsa, net bugiinkt degerinin
standart sapmasi1 daha kiigiik olan proje daha az riskli
olan proje olacaktir.
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Varyasyon (Degisim) Katsayis1 Kriteri

 Bir proje Onerisine ait varyasyon katsayisi (VK), projenin net
buglinkl degerinin standart sapmasinin, beklenen degerine
orani olarak tamimlanir ve matematiksel olarak soyle ifade
edilir:
0]

VK o NBD
E(NBD)

* Bir proje Onerisine ait varyasyon katsayisi, projenin beklenen
net bugtinkii degerinin her biriminin ne kadar sapabilecegini
gostermektedir.

* Dolayisiyla bir projenin varyasyon katsayisi ne kadar kiicilik
1se proje onerisi o kadar az risklidir.
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Ornek Problem

« Beklenen net bugiinkii degerleri ve net buglinkii degerlerinin
standart sapmalar1 daha onceki boliimlerde bulunan X ve Y
projelerinin varyasyon katsayilarini bulunuz.

VK, = (5.0 _ 3.846 ~028
E(NBD), 202.500

g =y _ 66097
E(NBD), 197500

* Bu sonuglara gore, daha diisiik varyasyon katsayisina sahip
olan X projesinin daha az riskli oldugunu séylememiz
miuimkiindiir.
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Risk Altinda Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde
Kullanilan Yontemler

* Risk altinda yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
kullanilan yOntemler, proje riskinin degerlendirme siirecine
dahil edilme sekline gore 1ki ana sinifa ayrilir:

v" Olasilik Dagilimlarini Dikkate Almayan Proje
Degerlendirme Y ontemleri

v" Olasilik Dagilimlarini Dikkate Alan Proje Degerlendirme
Y ontemleri

* Burada olasilik dagilimlarini dikkate alan yontemlerden biri
olan Beklenen Net Bugiinkii Deger Yontemi iizerinde
durulacaktir.
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Beklenen Net Bugiinkii Deger Y ontemi

» Beklenen net buglinkti deger yontemi 1le riskli projeler
degerlendirilirken izlenen siire¢ su sekildedir:

v" Bir projenin ekonomik émrii boyunca her donem
olmas1 beklenen net nakit akislari, tek bir deger yerine
belirli bir degisim araligina sahip olasilik
dagilimlariyla tahmin edilir.

v Her dénem icin beklenen net nakit akislar: belirlenir.

Et(A)ziAizf(Ait) 1_09 19 cees 72
i=1
z'=‘1, s ssen TN
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Beklenen Net Bugiinkii Deger Y ontemi

v Her déneme ait beklenen net nakit akislari, risk
igermeyen iskonto orani 1le bugline indirgenip
toplanarak, yatirim projesinin beklenen net bugiinkii
degeri bulunur.

B0 - Zo (1 f ti(A)

4
risksiz )

v" Projenin net bugiinkii degerinin standart sapmasi ve
varyasyon katsayisi hesaplanar.
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Beklenen Net Bugiinkii Deger Y ontemi

S; Z[A B4 14) AL

§ \/- =

SZ
(]’ —+ lr isksiz )ZI

NBD — Z

PR s o DD

E(NBD)
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Beklenen Net Buglinkii Deger Y ontemi

v" Projenin net bugiinkii degeri X rasgele degiskeni ile
gosterildiginde normal dagilim asagidaki gibi gosterilir:

X~ N|E(NBD), ¢%,,]

NBD

v" Projenin net bugiinkii degerini gisteren X rasgele
degiskeninin belirli bir degerin altinda ya da iistiinde
olma olasiliginin bulunabilmesi i¢in X rasgele
degiskeninin dagilimi, standart normal dagilima
donustiriliir.

_ X — E(NBD)
O

Z

NBD
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Beklenen Net Buglinkii Deger Y ontemi

v" Projenin net bugiinkii degerini g6steren X rasgele
degiskeninin herhangi bir X degerinden kii¢iik veya esit
olmasi olasilig1 bulunurken, hem X rasgele degiskeni
hem de X degeri standardize edilir.

P(XSx)=P[X - f(NBD) < x"E(NBD)JJ(zsz)

NBD GNBD

v’ P(Z<z) olasiligimin degeri, kiimiilatif standart normal
dagilim tablolar1 yardimiyla belirlentr.

v" Bu olasilik degeri, projenin net bugiinkii degerinin belirli
bir X degerinin altinda kalmasi olasiligin1 gostermektedir.
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Ornek Problem

* Yatirim tutar1 200.000 TL ve ekonomik omrii 5 yil olarak
planlanan bir yatirim projesinin, ekonomik dmrii boyunca
saglamasi1 beklenen net nakit akislar1 asagidaki tabloda
goruldiugu sekilde tahmin edilmaistir.

1.yl

2.y

3.yl

4yl

5.y

An

SfAin)

A i2

§ % 5))

A

fAi)

Aia

S(Ais)

Ajs

20.000
30.000
40.000
50.000

0,20
0,30
0,35
0,15

30.000
40.000
50.000
60.000

0,30
0,20
0,20
0,30

50.000
60.000
70.000
80.000

0,10
0,40
0,30
0,20

60.000
70.000
80.000
90.000

0,15
0,25
0,45
0,15

60.000
80.000
90.000
95.000

* Risk icermeyen iskonto oraninin %10 olarak alinmasi
durumunda, bu yatirim projesini ve proje riskliligini
beklenen net bugiinkii deger yontemine gore degerlendiriniz.
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Ornek Problem

e Belirlenen yatirim tutarinin %100 olasilik 1le gerceklesecegi
varsayillmistir. Buna gore:

E,(4)=-200.000 *1.00 = —-200.000 YTL

» Diger yillara iliskin beklenen net nakit akis1 asagidaki gibi hesaplanir:

(=3 4, r(a)

E,(A4)=20.00000,20) + 30.000(0.30) + 40.000(0,35) + 50.000(0.15)
E,(A4)=34.500 YTL

E,(A4)=30.000(0,30) + 40.000(0,20) + 50.000(0,20) + 60.000(0,30)
E,(A4)=45.000 YTL

E,(A4)=50.000(0,10) + 60.000(0.,40) + 70.000(0,30) + 80.000(0,20)
E.(A4A)=66.000 YTL

E,(A4) = 60.000(0,15) + 70.000(0,25) + 80.000(0,45) + 90.000(0,15)
E (A4A)=76.000 YTL

E_.(A4)= 60.000(0,20) + 80.000(0,25) + 90.000(0,25) + 95.000(0,30)
E. (A4)=83.000 YTL
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Ornek Problem

* Her doneme ait beklenen net nakit akislari, risk icermeyen
1skonto orani 1le bugiine indirgenip toplanarak, yatirim
projesinin beklenen net bugtinkii deger1 bulunur.

~200.000  34.500 45.000 66.000 76.000 83.000
= + + + + -

BD)=
EIED) (14010 (1+010) (1+0,10)* (1+0107 (1+0,0)* (1+0,10)’

E(NBD)=21.586 YTL

« Her doneme ait net nakit akislarinin standart sapmasi 1zleyen
slaytta gosterildigi gibi bulunur.
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~

S,

%

= JSF = [$[4, - E(4)] £(4,) =0,1, .., n

= ,/[-200.000 — (—=200.000)]* (1,00) = 0

!

(20.000 — 34.500)(0,20) + (30.000 — 34.500)(0,30) +

= 9734 YTL
(40.000 — 34.500)2(0,35) + (50.000 — 34.500)%(0,15)
(30.000 — 45.000)*(0,30) + (40.000 — 45.000)(0,20) + __
=12.042 YTL
(50.000 — 45.000)*(0,20) + (60.000 — 45.000)>(0,30)
(50.000 — 66.000)>(0,10) + (60.000 — 66.000)2(0,40) + .
=9165 YTL
(70.000 — 66.000)7(0,30) + (80.000 — 66.000)2(0,20)
(60.000 — 76.000)* (0,15) + (7Q.000 — 76.000)(0,25) + _ Sl erad
(80.000 — 76.000)(0,45) + (90.000 — 76.000)*(0,15) B
60.000 — 83.000)2(0,20) + (80.000 — 83.000)2(0.25) +
\/( )" (0,20) +( 0.2+ _ 15 g7 v

(90.000 — 83.000)(0,25) + (95.000 — 83.000)2(0,30)



Ornek Problem

* Projenin net buglinkli degerinin standart sapmast:

0, 93¢ 12042 |
£ o \/i S? |(1+010)° (1+0,10) ~ (1+0,10
VS ([1+0,10) \ 9165 , 9165 12.787

(1+0,10) (1+0,0) * (1+0,10)°

c,,, =18.083 YTL

* Projenin varyasyon katsayisi:

K=o _18083
E(NBD) 21.586
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Ornek Problem

« Karar vericinin ele aldigimiz proje onerisinden hedefledigi
karliligin en az 25.000 TL oldugunu varsayalim.

« Bu bilgiye gore, projenin net bugtinkii degerinin 25.000
TL’nin altinda kalma olasilig1, proje riskliliginin en
onemli gostergesidir,

* Projenin net buglinkii degerini X rasgele degiskeni ile
gosterirsek normal dagilim:

X ~ N[21.586, 18.083°]
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Ornek Problem

» Standardizasyon sonucunda istenen olasilik soyle ifade
edilir:

) 91806 )
PLY<25000)=P 1-5D) DI =A7<0)9)
o 8083

NBD

« Kiimiilatif standart normal dagilim tablosuna
bakildiginda, z=0,19 degerine karsilik gelen olasilik
deger1 0,5753 olarak bulunur.

e Buna gore, projenin net bugiinkii degerinin 25.000 TL nin
altinda kalma olasilig1 %57,53 olarak belirlenir.
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Ornek Problem

* Projenin net buglinkii degerinin 25.000 TL nin tistiine
¢ikma olasiligi:

P(X>25.000):P(X i )>25'000’21‘586J=P(z>0,19

0 18.083

NBD

P(Z>0,19)=1-P(Z<0,19)=1-0,5753=0,4247

* Projenin net bugiinkli degerinin negatif olmasi olasiligi:

X — E(NBD) _0—21.586
o ~  18.083

P(XSO)zP[ )zP(ZS—l,lQ)

NBD
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Ornek Problem

o z=-1,19 degerine karsilik gelen olasilik degeri 0,117
olarak bulunur.

* Projenin net bugiinkii degerinin negatif olmasi bir baska
ifadeyle projenin zarara yol agmasi olasilig1 %11,70
olmaktadir.

* Projenin yapilmasi durumunda zarara da sebep olma
thtimalinin bulundugunu gosteren bu bilgi, projenin
yapilabilirlik agisindan da risk tasidigini gosterir.
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