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OZET

Globallgen diinyada rekabetin bilgiye dayali olarak devaammasi firmalarin mevcut kaynaklarini
optimal bir sekilde yiksek getirili yatirnmlara dogtiirme ¢abasini zorunlu kilmaktadir. Belirsizlik viskrsartlar
altinda gerceklgirilecek olan bu yatinmlar, gelege yonelik olarak getiri Sdamak amaci ile yapilmaktadir. Hem
sahip olunan kaynaklarin kisith olmasi hem de aggie belirsiz olmasi firmalarin yapacaklari yatirimia risk
analizinin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Firmalginde bulunduklari mevcut durum cergcevesindeghgatirimin
daha karl olagani projenin temel parametrelerini esas alaragedendirmek zorundadirlar. Ayrica bilgi @aolan
glinimuzde dgru bilginin elde edilmesinde zaman ve maliyet tagarda firmalarin amaglari arasindadir. Firmalar
alternatif projeleri minimum zaman, maksimum hiz ere giivenilir sonuclari elde edecek bicimdeetkndirip
analiz sonuglarini elde etmek ve bugddtuda yatirimlarini gerceldérmek zorundadir. Bu ise risk analizi ile
mumkinddr. Risk analizinde klasik metotlar, istétistmetotlar ve dg@rusal programlama kullanilarak bir
degerlendirme yapmak mimkuindur.

Bu calgma, bir yatinm projesinin @erlendiriimesi surecinde muhtemel risklerin belirngesinde
kullanilan ve minimum maliyet iceren klasik yontemih incelenmesi, ve yatirim kisitlar altinda hapdntemin
yatirimin nitelgine bali olarak yatirimci agisindan optimal yatirimin isgnde kullanilabilir oldgunun ortaya

konulmasini amaclamaktadir.
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RISK ANALYSIS AND EVALUATING ON INVESTMENT PROJECT

SUMMARY

In the globalized world, due to the continuous é@ase in competition parallel to the increase in
information, firms have to transform their existisgurces into high return investments. Investmtvatswill be done
under uncertainty and risky conditions are perfatrive order to provide future benefits. Since sosraee limited
and future is uncertain, having risk analysis foreistments is required. In the framework of thestaxg conditions,
firms have to decide more profitable investmentstdking into account basic parameters of regardirgects.
Furthermore, to obtain the correct information @day’s information era, time and cost saving arermgnthe
objectives of the firms. Firms have to evaluateeralitive projects to achieve the most trustableilteswvith
maximum speed by minimum time spending and obtaalyais results and they have to do their investminthis
direction. But, this is possible through risk analytn risk analysis, valuation is possible by gsitassical methods,
statistical methods and linear programming.

This study aims to examine classical methods whiah used to determine possible risks during the
valuation process of an investment project withimimm costs and to assert due to the quality ofstnaent under
the existing investment boundaries which methodisable for deciding the optimal investment in terofighe

investor.
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GIRIS

Isletmelerin ellerinde bulunan iktisadi kaynaklarnighdir. Bu kaynaklarin verimli
yatirim projelerinde kullanilmasi hemglagtme hem de ilke ekonomisi agisindan son derece
onemlidir. Yatinimlarla ilgili kararlarin sonuclaigletmenin baarisinin veya barisizlginin bir
gOstergesidir. Bu nedenle surdurulebilir kalkinrieesinde ekonominin yapigdarini olwsturan
firmalarin yatirimlar nezdinde karisi milli refah diizeyini de goudan etkileyecektir.

Firmalar icin alternatif yatirrm projeleri arasimdaecilecek olan optimum yatirim
projesi, firma icin minimum maliyet ve maksimum igesartlari altinda en iyi nakit giini
sglayacal icin firmanin blyimesine neden olacaktir. Mikréizdydeki bir blylume, Ulke
capinda bir buyimeye neden olgicégin yatirim projelerinin verimlilgi, Glke ekonomisine
katkida bulunacaktir. Plasman olarak tanimlanancotesermaye yatirimlarinin el ggtirmesi
de, firmanin dgerini maksimize edecek nitelikstggorsa optimum yatirim projesi olarak ifade
edilmelidir.

Isletmeler, icinde bulunduklari mevcut durum ile ik hangi yatinminsietme icin
daha karh olagani da dgerlendirmek zorundadirlar. Proje gelgeeddnik oldgu icin ve
gelecek de risk ihtiva efii icin projelere parametreler tesadifigdgen nitelgindedir. Bu
sebeple butln projeler belirli bir 6l¢tide risk icéSchuyler, 2001: 6).

Bu dagzrultuda yapilan bir proje gerlendirme sireci, yatirimci igin alternatif maliye
cok yuksek olabilecek uzun bir zaman dilimine yalilir. Yatirrmcinin ¢ok sayidaki alternatif
yatirim projeleri arasindan en uygun olanini, esalkaamanda belirlemesi bu alternatif maliyeti
azaltabilir (Bodily,1985: 144).

Elimizde projeye ait gecmiveriler bulundgunda normal istatistiki risk parametrelerini
kullaniriz. Buna kanlik gelecek belirsiz ve dinamiktir. Bu sebeple rsaye bitcelemesi
yatirimlarinda gecmiverilerin aynen gelecekte kullaniimasi pek olaagildir. Bu durumda
Bayesian okulun gogleri cercevesinde slbjektif olasiliklarin kullandsn gerekmektedir
(Filders and Stevens, 1978: 119).

Bu balamda yatirnm projelerine ait risk gerlendirme strecinde; klasik metotlar,
istatistiki metotlar, dgrusal programlama, hedef programlama ve tam spsolgramlara gibi

teknikler ara¢c olarak kullaniimaktadir. Bu metotlagercevesinde yatirrm projelerinin
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degerlendiriimesi firma igin bir maliyet icermektediFirma risk analizi surecinde katlangca
bu maliyetler ile yatirrm projesinden elde edgcgetirilerin zamana gore iskonto edikmi
degerlerini kasllastirmak zorundadir. Sonugta en kisa surede en vezkn guvenilir bilgiyi
veren dgerleme yontemini sececektir.

Mohamed ve McCowan (1999) tarafindan yapilansgedda olasilik teorisi kullanilarak
belirsizlik altinda yatirnm projelerindeki gerleme slrecine ait yapilan gatiada yatirim
projelerinin hem bir kisitinin ayri ayri gkrlendirilerek bir model okiurulmasi incelenmi
ancak bunun olaslilik teorisine gore guven dizeylmétirlenmesinde muhtemel sapmalarin
olabilecegi belirtilmistir.

Filders ve Stevens (1978) tarafindan yapilansigglda ise yatirim projeleri gelege
yonelik oldigu ve gelecgin ise belirsizlik ve risk icermesinden dolayl gegieki verilen
kullanilmasinin dgru olmadgl ve rakip firmalar ile yatirimin bir oyun olarakigintlebilecgi
ve subjektif nitelikli metotlarin kullaniimasinirygun olacg belirtilmistir.

Baum ve Thies (1999) tarafindan yapilan ggaada yatirim projelerindeki nakit
akislarinin degerlendiriimesinde karargaci yonteminin dikkate alinmasini, projeye aitedi
parametrelerin icerdi belirsizlik ve riskin 6l¢ilmesinde ise yatirimanmnkararinin esas oldu
belirtilmistir.

Dey, Tabucanon ve Ogunlana (1994) tarafindan yapksmada proje planlamasi
suresinde risk analizinin 6nemli olglu vurgulanmyg ve her sektoriin kendisine ait bir risk
degerleme metodu gelirilebilecegi belirtiimis ve riskleri ¢cevresel faktorlerin etkileyege
distincesiyle firmalarin subjektif kararlarinin 6nemrgulanmgtir.

Simister (1994) tarafindan proje riski ve analiahlisunda firmalara bir anket gahasi
yapiims ve firmalarin minimum maliyetli ve teknolojik aytari kullanabilecekleri ve
¢6zimlemesi kolay metotlari tercih ettikleri sonoawlgimistir.

Yatirim projelerine ait risk dirlemesinde kullanilan istatistiki metotlar, gdasal
programlama, hedef programlama gibi kantitatif tklen hem zaman hem de personel
acisindan firma icin yiksek maliyet icermektediu Bedenle yatirim projelerinin dangic
asamasinda yapilacak olan minimum maliyetli risk @atlbntemleri firmalar tarafindan

digerlerine kiyasla tercih edilecektir. Literatirdetimm projelerindeki risk analizi gerleme
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metotlari incelengii zaman karar alma sirecinde klasik yontemlerimdilar icin daha etkin ve
hizli sonuclar vergi gortlmektedir.

Bu calsma firmalar igin yatirim projeleri acisindan perslrzaman, sgict, maliyet,
bilgi ve rekabet Ustlnfiil s&layan risk analiz yontemlerinden klasik metotlain ¢et halinde
degerlendirmi ve projenin nitefiine gore hangisinin firma agisindan optimal kullaaiuygun
olacaini ortaya koymayl amaclagtir. Klasik metotlarin dgerlendiriimesindeki amacg ise
istatistiki ve kantitatif metotlara gore firma icpersonel, zaman ve maliyet agisindan minimize
edilmis olmasidir.

Bu calsma literatir acisindan, yatirim projelerinin riskabzi ve dgerlemesinde
kullanilan klasik metotlarin bir bitin halinde ifex@mis olmasi ve gelecekte yapilacak
calismalar acisindan bu metotlar ile istatistiki veyantkatif metotlarin kagilastiriimasi

asamasinda katki giayici bir nitelik tagimaktadir.

I. YATIRIM PROJELER 1 VE RiSK

Genel anlamda yatirim, mal veya hizmet niielieki bir faydanin elde edilmesi olarak
tanimlanir (De Garmo v.d.,1990: 446). Firma aciamdyatirim ise; firmanin amaclar
dogrultusunda uzun sureli nakit girissglamaya yonelik her turlu harcamadir (Shapiro, 1991:
2). Firmalarin sonsuz sireli kurulglu varsayimina gore kar amacigdatusunda faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri icin gerekli olan bina, aratasis-yol, ekipman gibi, surekli kullanilan
elemanlar igin yapilan harcamalar da yatinm kapsangirmektedir( Weston and Copeland.,
1992: 42).

Projeler; balangic dénemi () ve bitis donemi () belli olan, belirlenmi bir sire¢
dahilinde, bgimsiz bir bicimde devam ettirilebilir duruma gdtiris olan planlar olarak
tanimlanabilir (Park, 1997: 11). Bir firma icin peo ekonomik ve teknik yonden uygulama
imkani olan ve yapilabilecek yatirimdir (Van Hord®92: 572). Ulke kaynaklarinin mal ve
hizmet Uretilmesi yoninde kullaniimasi; fiziki amda, hammaddegglct, yari mamul sietme
malzemesi, sermaye mallari gilgietme icin gerekli olan girdileri Uretim slrecinekarak

belirli teknolojileri kullanmak suretiyle potansiy¢alebi kagllamak Uzere yapilan her tarli
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faaliyetlere de proje denir (Barutcu, 1985: 23ynfdlar ve uUlke ekonomisi agisindan yatirim
projeleri icerdgi bu 6nemden dolayisagidakisartlari kapsamalidir (Hunt v.d., 1971: 147):

1- Yatirim projeleri belirli ve uzun 6marli bir kapsesiyaratmalidir,

2- Ic ve ds ekonomiye mal ve hizmet arz etmelidir,

3- Ekonomik girdi olan hammaddegiicl ve sermaye mallarini kullanmalidir,

4- Mevcut alternatif yatirim projeleri icerisinde eyguin karar olmahdir,

5- Ekonomiye katma dgr sglayici nitelikte olmalidir.

Bir yatirirm projesinin temelini o projeye ait veil olwsturmaktadir. Ancak yatirim
projelerine ait veriler belirlilik, belirsizlik vaisk ortamlarinda hesaplanabilir. Risk, bir olayin
gercekleme olasilgidir. Risk durumunda olaylarin hangi olasiliklartgerceklgecesinin
onceden bilindii kabul edilir ve gecmsi verilere dayanarak bir olasilik glami yapilabilir
(Suddle, 2009: 668).

Belirsizlik durumunda ise, olaylara ait olasiliklatahminlerinin yapiimasi imkansizdir.
Bu durumda ise olasilik gdimina ait objektif veri olmamasinagmen Bayes’'e gore sibjektif
degerlendirme ile olasiliklar t&il eder ve objektif olasilik dalimi gibi analiz yapilir.

Yatirim projelerinin icerdii riskleri minimum diizeyde tutmak icin firmalar; zggsel
degerleme, iyimserlik kotimserlik metodu, duyarlihikadizleri, bgabg noktasi analizleri,
riskin 1skonto edilmesi, oyun teorisartl olasilik ve bayes teoremi ve kargaelari gibi ¢eitli
analiz ve dgerlendirme tekniklerini kullanmaktadirlar.

Yatirirm projeleri agisindan risk analizinin ve famyonetiminin hedefi, yatirm
projelerinden kaynaklanabilecek ve firma acisindamhtemel tehlikelere uygun cevap
verebilecek, kasitll ya da kasitsiz tehditlerinigtk ve olma ihtimalini azaltacak hazirliklari,

prosedurleri ve kontrolleri $his etmektir.

Il. PROJE DEGERLEMESI VE RiSK OLCUMU

Proje dgerlendiriimesi; bir yatirrm projesinden elde eddkc nakit akimlarinin
sgladigl faydanin belirlenerek, alternatif yatirrm propahin kasilastiriimasi ve firma igin
ilgili yatinmin cazip olup olmaginin tespit edilmesidir (Sharpe v.d., 1999: 517)kematif

yatirrm projeleri arasinda secim yapilmgamasinda mevcut projelerin risklilik agisindan
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degerlendirilmesi gerekir. Ayrica tek bir projenin desklilik acgisindan dgerlendirilmesi
mumkandar.

Risk durumunda projenin nakit akimlarina ait gegcweriler mevcuttur ve risk bu
verilere gore belirlenmektedir. Bayesian Okula galssiliklar stbjektif olarak belirlenebilir ve
riskin dlcllmesi yine istatistiki metotlara goérepylar. Belirsizlik durumunda ise olaylara ait
olasiliklarin da tahmini yapilamamaktadir. Bu sébdgelirsizlik sartlarinda nakit akimlarinin
tespiti, proje dgerlemesi ve riskin dl¢imi icin metotlar giliilmi stir (Okka, 2000: 322). Bu
metotlar literatiirde klasik ve istatistiki metotlaslarak yer almaktadir. Bu csinada
uygulanmasinin kolay olmasi bakimindan riskin dfgdi gamasinda klasik metotlar
incelenmitir. Literattrde risk ve belirsizlik kavramlari birleri yerine kullaniimaktadir.

Proje dgerlendiriimesinde risk dlciminde kullanilan klasiktotlarsunlardir:

- Sezgisel dgerleme metodu,

- lyimserlik-k6timserlik metodu,

- Duyarhhk analizleri,

- Riskin iskonto edilmesi metodu,

- Oyun teorisi,

Bir projenin dgerlendiriimesinde bu metotlarin sadece bir tanefiakilabilecgi gibi
ayni anda birden fazla metot da kullanilabilir.

A. Sezgisel Dgerleme Metodu

Yatirim projelerinin dgerlendirilmesinde riskin 6lgtilmesi yontemi olarakllianilan en
yaygin metotlardan birisi sezgiselggeleme metodudur. Bu metoda goére yatirim yapacgk ki
ve kurulg gecms tecribelerine ve sezgilerine gore hareket edeni Yatirirmin kabul ve ret
karari parametrelerin sayisal tespit ve tahmintenmote, tecriibeler ve kanaatlere goére verilir.

Pratik hayatta firma sahipleri, analistlere geré&hminleri yaptirsalar dahi ganlukta
kendi gbr§ ve tecribelerine dayanan o6ngoérileri 6n planaaalivie projelerin riskli olup
olmadiklarini kendi bilgi ve tecribelerine goregedendirirler ve ona gore kabul veya ret
ederler (Canada, 1971: 216). Bu konuyu bir drnaki&layalim:
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Beta firmasi gecrgie MAN marka tirlari kullanmgtir ve memnundur. @er marka
tirlari bezenmemgtir. Tecriibelerine binaen bu kaniya vardgibi bir duyum sebebiyle de bu
kaniya varmy olabilir. Sezgisel metoda gore algcaeni tirlari yine MAN marka sececektir.
Burada rakamsal bir analiz gle sezgisel davraglar, duyumlar, kanaatler én plandadir ve

kararda hakim olmaktadir. Yani karar, yatirrmcikigisel sezgilerine bzidir.

A. Tyimserlik-Kotiimserlik Metodu

Bu metoda goére bir yatirnm projesinin belirsizlrtlar altinda tahmin edilmiolan
parametreleri iyimser (optimistic), muhtemel ve ikiiser (pessimistic) bir yalkjenla analize
tabi tutularak her Ugekilde de&erlendirmenin yatirim projesi tzerine ve firmanarlkigina ne
gibi etkileri olacg! incelenmeye cafilir (Okka, 2000: 439).

Ancak iki 6nemli sorun vardir. Birincisi hangi vieni iyimser gorge gore
deserlendirilecek, hangi veriler kotumser géel gore dgerlendirilecektir. ikincisi ise
yatirrmcinin iyimserlik ve kétimserlik duygularinderecesi nasildir?

Bu iki sorun da, yatirrm projesinin 6zgilhe ve bu dgerlendirmeyi yapacak olan
kisinin stibjektif davrargina gore dgisiklik gosterecektir.

Bu metotta riskin derecesi, buyuglil tahminlerini yapan kinin gorisine bghdir
(White v.d., 1989: 430).

Iyimserlik ve kotumserlik metoduna gorgagidaki M projesi ele alinsin. M projesine
ait parametrelerin beklenen @leri hesap edilsin. Sonra % 5 iyimser ve % 5 ki#ér bir
sekilde olaylarin ge$ecesi duUstintlerek veriler yeniden tahmin edilsin. Bu tahmifigkin

veriler gagidaki gibi verilsin.
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Tahmin Edilen Durum

Iyimser Beklenen Kotimser
Yatirim tutari 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Ekonomik émdar 17 yil 15 yil 6 yil
Hurda dger 2.000.000 2.000.000 2.000.000
Yilhk hasilat 6.000.000 5.000.000 4.500.000
Yilhk harcamalar 2.200.000 2.200.000 2.400.000
Faiz orani % 25 % 25 % 25
E(NBD) 4.902.762 TL 876.304 TL -2.687.436 TL

Yukaridaki E(NBD)'nin yani Beklenen net bugtnkigdderin her ¢ duruma gore
hesaplanmasgbyle yapilimstir:
Projenin iyimser tahmine gore;

17 _ 17
E(NBD) = -10.000.000+6.000.008" %29 ~1 5 500 0gp L+ 029 -1 , 2000000
(1+ 025/7 025 1+ 0257 025 (L+025)

4.902.762 TL,

Beklenen tahmine gore;

15 _ 15 _
E(NBD) = -10.000.000+5.000.008*929 "~1 5 500,000 4* 029 =1 , 2000000 ~ _

1+ 0251° 025 @+ 025/° 025 (@+025%
876.304 TL,
Koétimser tahmine gore,
E(NBD) = '10'000'000”'500'0%%’2'200'000(1(1++ (2;55)):.(;21; (i‘:ong’;gz )
2.687.436 TL

Bu metoda gore M projesi E(NBD)’sinin muhtemelgde 876.304 TL oldgu icin
kabul edilmelidir. Sonuclardakt %5 sapma NBD'yi —2,6 milyon TL ile +4,9 milyon TL

arasinda dastirecektir. M projesinin riskli bir proje gorintmérsahip oldgu anlgiimaktadir.
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C. Duyarhlik Analizleri

Bir yatirnm projesine ait parametrelerdekigddenligin sonuclara etkisi duyarlilik
analizi ile belirlenir. Yani duyarlilik analizi ildir yatirirm projesine ait parametrelerin, proje
nakit akimlarini ve projenin beklenen getirisiningaydénde ve hangi 6lctide etkileygcere
yatirim projesinin risklere karne kadar duyarl oldiw incelenmeye calilir (Gould v.d., 1988:
509).

Duyarlhiik analizinde “bu kararda farkli ne olabf? sorusuna cevap bulunmaya
calsilir. Ancak karar analizi icin duyarlihk analizptmal bir ¢6zim dgildir (Halac, 1983: 59).

Bir firmanin faaliyetleri ile ilgili olan; sa$i fiyati, sats miktari ve hammadde maliyeti
firmanin nakit akimlarinin net buginkigdeinin hesap edilmesinde etkili rol oynar (Shim and
Siegel, 1984: 54). Bu nedenle safiyati ve miktari veya maliyetlerde meydana gelgn
degismenin firmanin nakit akimlarinin net buginkigeenin hangi 6lcide destirdigini ve
icerdigi riskin oOlgulmesini yatinmcilar gérmek isteyecekdir (Da Germo v.d., 1990: 169).
Duyarhlik analizinde, yatirirm parametrelerigaeleri desistirilerek model kurulur ve gerekli
duyarliliklar hesaplanir.

Mesela dger bltiin parametreler sabit iken projenin getidseifoa blyukligiinde bir
sapma olabilegg tahmin ediliyorsa buglnki derin nasil etkilediini yani duyarlilgini su

formulle hesaplayabiliriz (Levy and Samat, 1986925

k
aF
NBDy = -C + E (1+—Ir)]n n=1, 2, 3....k (2)
n=1

Burada NBQ a’nin lineer fonksiyonu oldgundan dolayi formdil;

K F
NBD, = -C +Q 0 (2)
~ @+i)"

olarak yazilabilir.

Yukaridaki M projesi ele alinsin. M projesinin befkén E(NBD)’'si 876.304 TL olarak
bulunmutu. Biz belirsizlik ortaminda faiz oraninda % 25 35’e bir ary olaca&ini tahmin
edelim. Bu durumda E(NBD)=-101.440 TL. olarakgidecektir.
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D. Riskin Iskonto Edilmesi Metodu

Risk ve getiri bir yatirim projesinin birbirini igyen unsurlaridir. Yatirim projeleri i¢in
belirsizlik yani risk arttikca, beklenen getiri dmtacaktir. Clnki yiksek derecede riske
katlanmak ayni derecede getiriyi elde etme beldaitortaya cikarmaktadir.

Genel olarak bu metot firma bazinda daha ylksddk daha ylksek getiri giincesine
gore, yatirim projesinin sermaye maliyeti Uzerine risk primi ilave edilerek bulunan yeni
deger Uzerinden projenin yenidengglendirilmesi esasina dayanir (Guenther, 1973: 76)

Buradaki esas nokta sermaye maliyetine eklenecek priminin miktarinin ne
olacaidir. Cunkidl hangi derecedeki bir risk kduginda ne kadarlik bir risk priminin
eklenecginin belirlenmesinde objektif bir 6lct yoktur. Biedenle buradaki 6lci subjektiftir.
Bu ise yatirim icin bir belirsizlik ortamidir.

DusUk miktardaki ilave edilecek bir risk primi yatinmkarhhginin beklenenden ¢ok
olmasina ve karli olmayan yatirimlarin kabul eddéme neden olacaktir. Tersi durumda ise
yuksek risk primi ilave edilginde muhtemelen kabul edilebilecek bir yatirnm psojin ret
edilmesine neden olabilecektir (Okte, 1996: 1348).

Risk primi ilave edilerek yeniden dizenlegrolan i1skonto orargdyle ifade edilebilir
(Weingartner, 1967: 165):

ir =Rf+ 2z +a 3)

Burada,

ir = Riske gore duzeltilmiiskonto orani,

Rf = Risksiz faiz orani

z = Firmanin tadigi normal risk primi

o = Yatinim projesinin firma riskinden farkli olara#sidigl risk icin ek prim

Bir yatinm projesinin sglayaca nakit girglerinin belirsizlik altinda riske gore

duzeltilmesi gerekir. ger bir yatirnnm projesinden beklenen risk oram®tle ifade edilirse;

Kk _
NBD = ZM'C seklinde olur. (4)
n=1 (1+|)n
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Eger a = % 80, 90... gibi gerceklecek kazanc olarak kabul edilirse bu kez forguill

sekilde olur:

K oF
E(NBD) =-c + n n=1, 2, 3...k (5)
S (1+i)"

E. Oyun Teorisi

Oyun teorisi ilk olarak 1921 yilinda Fransiz Mateikg Emil Borel tarafindan ortaya
atilmistir. Ancak bu tekrgin giinimuizde kullanilagekilde gelgtiriimesi John Von Neumann
tarafindan gercgeksérilmi stir (Bronson, 1982: 184).

Oyun teorisi satin alma politikalarinin tespit ek, teklif verme politikalarinin tespit
edilmesi, alternatif mamuller arasinda sec¢im yagdmfiyatlandirma, tretim programlamasi,
pazarlama stratejilerinin belirlenmesinde ve seemggtirimlarinin planlanmasinda kullanilir.
Birden fazla yatirimci dgsik alternatifler arasinda, birbirlerinin alagapozisyona gore karar
verirken oyun teorisinden faydalanirlar. Buradaryaicinin amaci, alternatif yatirirm kararlar
arasinda kendisi icin en uygun olanini bulmaktw. $&c¢imde ise yatirimin nakit akimi esas
alinir (Anderson v.d., 1991: 16).

Bir yatirim projesindesgida sayilan 6zelliklerin bulunmasi gerekir (Okkao@: 447):

- Her karar vericinin oyunda belli sayida alterfiatievcuttur.

- Her karar verici rakiplerinin stratejilerini bikeli ve rasyonel hareket etmelidir.

- Her karar vericiye ait kazang ve kayiplar magrigbsterilmelidir.

- Her karar verici yatirim projesi ile ilgili oyuadmuhtemel kazancg ve kayiplari
bilmektedir.

Belirsizlik altinda yatirim projesi ile ilgili karaassamasinda birden fazla karar verici
bulunur ve bunlar karikli rekabet halindedirler (Monks, 1987: 41).

Bu rakiplerin secegg alternatif yatirrmlarin kombinasyonu ile karar tnis elde edilir.
Karar matrisi elde edilen bir yatirrmciningdr bitin yatinm grubunu tek bir yatirimci olarak
gorecgini kabul ederek karar matrisi elde edilir (Bennid®67: 492). Bu oyuna $kin matris

asagida verilmitir.
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B Oyuncusu (Firmast)
Strateji B B, B ... B,
A Al I:’11 P12 I:’13 ----- I:>:I.n
Oyuncusu [, Py P, Pis | P
(Firmast) "7 Par Pa Po | P
Anm Pm1 P2 Pr3 Prn

Iki kisiden olgan oyunlarda bir rakibin kazanciggr bir rakibin kaybi demektir. Bu
nedenle iki rakip firma veya projenin bir tanesimiavrangina gore dieri alternatif bir
davrangta bulunacaktir.

Bir yatirim projesi ile ilgili oyuna katilan karaerici A ve B firmalari olsun. Burada A
firmasinin m tane B firmasinin da n tane stratdjigunsun. Burada A firmasinin kazanci B
firmasinin kaybi demektir.

Matristen anlaildigl tzere @er A firmasii stratejisini uygular ve B firmasi dp
stratejisini uygularsa A firmasinin bu oyundaki &aei g dir. Bu ise B firmasinin kazancinin (-
&;j) olmasi demektir (Taha, 2000: 545).

SONUC VE DEGERLENDIRME

Gunimuzde rekabetin yonu ve boyutugidmis ve firmalar arasinda bilgiye dayall
rekabet hakim olmyur. Gelecgin belirsiz olmasi ve risk ihtiva etmesi bu rekabet
boyutlarinin giin gectikce biylimesine neden olmakt&l ba&lamda yoneticiler, firmalarin
yonetim politikalarini belirlerken gerekli olan dgilere hizli ve givenilir bigekilde ulamak ve
sistematik bir sekilde analiz etmek isteyecekler ve elde edilenustama gdére yatirm
politikalarina yon vereceklerdir.

Firmalarin rakiplerine gore Ustiin bjekilde mevcudiyetlerini devam ettirebilmeleri
optimum yatirim projeleri ile mimkanddr. Bir firm@in optimum yatirim projesi veya optimal
yatirim portfoyd tesisi amac¢ olmalidir. Bu sayetamélar olumsuz cevresghrtlardan en az

sekilde etkilenecektir.
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Gelecgin belirsiz olmasi nedeniyle uzun vadede getifilagacak olan yatirimlar da
risk icermektedir. Yatirnm projelerinde geleceklgili tahminler yapilirken risk analizlerinin
yapilmasi, maksimum getiri minimum riske sahip pl®jin secilmesi, tahminlerde olasi
sapmalara gore riskin sinirlarinin belirlenmesieggr Aksi taktirde yank bir se¢cim sonucu
ekonomik kaynaklarin israf edilmesinin yanisiranfinin rakipler kamisindaki avantajlarini
kaybetmesine de neden olacaktir.

Glnimuzde sabit yatirim projelegamli olarak buttn rakipler tarafindan ayni dizeyde,
ayni hacimde ve kapasitede yapilabilmektedir. Ancalkabetsartlarinda énemli olan, sabit
yatirim projelerini hangi firmanin daha hizli vebgl yada hangi firmanin daha kapasiteli ve
blyuk yatirnm yapacga degil, yatirrm yapildiktan sonraki getiri gkayici faaliyetler yani
projenin belirsizlik ortaminda geri dogiimidar. Bu ise yatirim projelerindeki risk anaka
Olcima ile mamkundur.

Firmalar belirsizlgin hakim oldgu bu sire¢ icerisinde risk analizi icin yiksek ek
maliyetlerden de kacinmak isteyecekler ve sadebgeldif yontemleri destekleyici nitelikte
objektif yontemleri tercih edeceklerdir. Bugbamda risk analizi ve gerlendirmesi stirecinde
firmalarin minimum maliyetli metotlar tercih nedeolacak ggiicli, zaman ve parasal olarak
ilave yik getirecek metotlardan kaginacaklardir.

Sonu¢ olarak firmalarin bu rekabetg duinyasinda varliklarini sirdirebilmeleri,
risklerini analiz etmeleri ve yodnetmelerine, hgryden o6nce calanlarin bu tir sistemleri
uygulayabilecek diuzeyde bilgi ile donatiimolmalarina bghidir. Cunki riski yénetmek
guvenilir ve dgru bilgi ile mimkinduar. Dgru ve guvenilir bilgi ise dgru ve gerekli metotlarin

kullanimi ile sglanabilir.
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