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OZET

Globallgen diinyada rekabetin bilgiye dayali olarak devaammasi firmalarin mevcut kaynaklarini
optimal bir sekilde yiiksek getirili yatirimlara dogtiirme ¢abasini zorunlu kilmaktadir. Belirsizlik uskrsartlari
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. Firmaiginde bulunduklari mevcut durum cercevesindeghgatirimin
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 guvenilir sonuglari elde edecek bicimdgetkendirip
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 belirgesinde
kullanilan ve minimum maliyet iceren klasik yontemih incelenmesi, ve yatirim kisitlar altinda hapgntemin
yatirrmin nitelgine bali olarak yatirrmci agisindan optimal yatinmin 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. Investmgvatswill be done
under uncertainty and risky conditions are perfatrive order to provide future benefits. Since sosrage limited
and future is uncertain, having risk analysis foreistments is required. In the framework of thestixg conditions,
firms have to decide more profitable investmentstdiing into account basic parameters of regargirgects.
Furthermore, to obtain the correct information auay's information era, time and cost saving arergnthe
objectives of the firms. Firms have to evaluateeralative projects to achieve the most trustablelteswvith
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 whidh used to determine possible risks during the
valuation process of an investment project withimiirm costs and to assert due to the quality ofstmaent under
the existing investment boundaries which methodisable for deciding the optimal investment in terofisghe

investor.

Key Words: Risk Analysis, Investment Project, Project Evahugti
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GIRIS

Isletmelerin ellerinde bulunan iktisadi kaynaklarnighdir. Bu kaynaklarin verimli
yatinnm projelerinde kullaniimasi herglatme hem de ulke ekonomisi agisindan son derece
onemlidir. Yatirimlarla ilgili kararlarin sonuclaigletmenin baarisinin veya barisiziginin bir
gOstergesidir. Bu nedenle surdurulebilir kalkinrieesinde ekonominin yapigarini olwturan
firmalarin yatinmlar nezdinde karisi milli refah diizeyini de goudan etkileyecektir.

Firmalar icin alternatif yatirrm projeleri arasimdaecilecek olan optimum yatirim
projesi, firma icin minimum maliyet ve maksimum igetartlari altinda en iyi nakit gigini
sglayacal icin firmanin biylmesine neden olacaktir. Mikrdzdydeki bir bayime, Ulke
¢apinda bir biyimeye neden olgcéin yatirnm projelerinin verimligi, Glke ekonomisine
katkida bulunacaktir. Plasman olarak tanimlanancotesermaye yatirimlarinin el ggtirmesi
de, firmanin dgerini maksimize edecek niteliksigorsa optimum yatirim projesi olarak ifade
edilmelidir.

Isletmeler, icinde bulunduklari mevcut durum ile i hangi yatirimingletme icin
daha karl olagani da dgerlendirmek zorundadirlar. Proje gelgeeddniik oldgu igin ve
gelecek de risk ihtiva effi icin projelere parametreler tesadifigdgen nitelgindedir. Bu
sebeple bitln projeler belirli bir 6l¢tde risk ic€Bchuyler, 2001: 6).

Bu dasrultuda yapilan bir proje gerlendirme sireci, yatirimcl igin alternatif malye
¢ok yuksek olabilecek uzun bir zaman dilimine yalilir. Yatirrmcinin ¢ok sayidaki alternatif
yatirim projeleri arasindan en uygun olanini, esakaamanda 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 olaatildir. Bu durumda
Bayesian okulun gogleri cercevesinde slbjektif olasiliklarin kullandsn gerekmektedir
(Filders and Stevens, 1978: 119).

Bu bglamda yatirim projelerine ait risk gierlendirme sirecinde; klasik metotlar,
istatistiki metotlar, dgrusal programlama, hedef programlama ve tam spsolgramlara gibi

teknikler ara¢c olarak kullaniimaktadir. Bu metotlagercevesinde yatirim projelerinin
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degerlendiriimesi firma icin bir maliyet icermektedifirma risk analizi strecinde katlangca
bu maliyetler ile yatirrm projesinden elde ed#cgetirilerin 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 yatirim projelerindeki gerleme sirecine ait yapilan gahada yatirim
projelerinin hem bir kisitinin ayri ayri gerlendirilerek bir model okiurulmasi incelenrgi
ancak bunun olaslilik teorisine gore glven dizeylmétirlenmesinde muhtemel sapmalarin
olabilecei belirtilmistir.

Filders ve Stevens (1978) tarafindan yapilansige@da ise yatirim projeleri geleme
yonelik oldgu ve gelecgin ise belirsizlik ve risk icermesinden dolayr gegeki verilen
kullaniimasinin dgru olmadgi ve rakip firmalar ile yatirimin bir oyun olarakigdintlebilecgi
ve subjektif nitelikli metotlarin kullaniimasinirygun olacgr belirtilmistir.

Baum ve Thies (1999) tarafindan yapilan ggahda yatirim projelerindeki nakit
akislarinin deerlendiriimesinde karargaci yonteminin dikkate alinmasini, projeye aitedi
parametrelerin igerdi belirsizlik ve riskin dlgulmesinde ise yatirrmamnkararinin esas olgu
belirtilmistir.

Dey, Tabucanon ve Ogunlana (1994) tarafindan yapgksmada proje planlamasi
suresinde risk analizinin 6nemli olglu vurgulanmg ve her sektoriin kendisine ait bir risk
degserleme metodu gslirilebilecegi belirtiimis ve riskleri gevresel faktorlerin etkileyege
distincesiyle firmalarin subjektif kararlarinin 6nemirgulanmgtir.

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 sonoawlgiimistir.

Yatirrm projelerine ait risk dgrlemesinde 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 @naflbntemleri firmalar tarafindan

digerlerine kiyasla tercih edilecektir. Literatirdetiyim projelerindeki risk analizi gerleme
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metotlari incelengsi zaman karar alma surecinde klasik yontemlerimdiiar icin daha etkin ve
hizli sonuglar vergii gorilmektedir.

Bu calsma firmalar igin yatirim projeleri agisindan persbrzaman, sgicti, maliyet,
bilgi ve rekabet Ustunfil salayan risk analiz yontemlerinden klasik metotlan et halinde
degerlendirmi ve projenin nitefgiine goére hangisinin firma agisindan optimal kultlaaiuygun
olacgini ortaya koymayr amagclagtwr. Klasik metotlarin dgerlendiriimesindeki amag ise
istatistiki ve kantitatif metotlara gore firma icpersonel, zaman ve maliyet acisindan 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 tgimaktadir.

I. YATIRIM PROJELER 1 VE RiSK

Genel anlamda yatirim, mal veya hizmet ngieliieki bir faydanin elde edilmesi olarak
tanimlanir (De Garmo v.d.,1990: 446). Firma ac@mdyatirnm ise; firmanin amaclari
dogrultusunda uzun sireli nakit girisgzslamaya yonelik her tirli harcamadir (Shapiro, 1991:
2). Firmalarin sonsuz sureli kurulglu varsayimina gére kar amacigdaltusunda faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri igin gerekli olan bina, arat&sis-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, bgmsiz bir bicimde devam ettirilebilir duruma gdtimis 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 zere yapilan her tarli
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faaliyetlere de proje denir (Barutcu, 1985: 23ynifdlar ve Ulke 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

5- Ekonomiye katma dgr sglayici nitelikte olmalidir.

Mevcut alternatif yatirim projeleri icerisinde eyguin karar olmalidir,

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

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

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

Yatirim projeleri acisindan risk analizinin ve fmmyonetiminin hedefi, yatirim
projelerinden kaynaklanabilecek ve firma acisindamhtemel tehlikelere uygun cevap
verebilecek, kasitll ya da kasitsiz tehditlerinistik ve olma ihtimalini azaltacak hazirliklari,

prosedurleri ve kontrolleri $his etmektir.

Il. PROJE DEGERLEMESI VE RiSK OLCUMU

Proje dgerlendiriimesi; bir yatinm projesinden elde eddkc nakit akimlarinin
sgladigl faydanin belirlenerek, alternatif yatirim projahn karilastiriimasi ve firma igin
ilgili yatirirmin cazip olup olmaganin tespit edilmesidir (Sharpe v.d., 1999: 517)keatif

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

Risk durumunda projenin nakit akimlarina ait gegweriler mevcuttur ve risk bu
verilere gore belirlenmektedir. Bayesian Okula galasiliklar stbjektif olarak belirlenebilir ve
riskin dl¢cllmesi yine istatistiki metotlara gérepylr. Belirsizlik durumunda ise olaylara ait
olasiliklarin da tahmini yapilamamaktadir. Bu sébdgelirsizlik sartlarinda nakit akimlarinin
tespiti, proje dgerlemesi ve riskin 6lgimu icin metotlar glilmi stir (Okka, 2000: 322). Bu
metotlar literatlirde klasik ve istatistiki metotlaslarak yer almaktadir. Bu csinada
uygulanmasinin kolay olmasi bakimindan riskin dtgdi gamasinda klasik metotlar
incelenmitir. Literattirde risk ve belirsizlik kavramlari birleri yerine kullaniimaktadir.

Proje dgerlendiriimesinde risk dlgiiminde kullanilan klasiktotlarsunlardir:

- Sezgisel dgerleme metodu,

- lyimserlik-k6tiimserlik metodu,

- Duyarhhk analizleri,

- Riskin 1skonto 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 dgerlendiriimesinde riskin 6lgctilmesi yontemi olarakllianilan en
yaygin metotlardan birisi sezgiselgeleme metodudur. Bu metoda gore yatirim yapacgk ki
ve kurulg gecms tecriibelerine ve sezgilerine gore hareket edeni Yatirirmin kabul ve ret
karari parametrelerin sayisal tespit ve tahmintenmote, tecriibeler ve kanaatlere gore verilir.

Pratik hayatta firma sahipleri, analistlere geré&hminleri yaptirsalar dahi ganlukta
kendi gori§ ve tecriibelerine dayanan ongorileri 6n planaaalivie projelerin riskli olup
olmadiklarini kendi bilgi ve tecribelerine goregeeendirirler ve ona gore kabul veya ret
ederler (Canada, 1971: 216). Bu konuyu bir drnaki&layalim:

135



Yatirim Projelerinde Risk Analizi ve @erlemesi Muhammet BERZCI

Beta firmasi ge¢grgie MAN marka tirlar kullanmtir vee memnundur. [@er marka
tirlari besenmemgtir. Tecriibelerine binaen bu kaniya vardgibi bir duyum sebebiyle de bu
kaniya varmy olabilir. Sezgisel metoda gore algcaeni tirlari yine MAN marka segecektir.
Burada rakamsal bir analiz gle sezgisel davraglar, duyumlar, kanaatler 6n plandadir ve

kararda hakim olmaktadir. Yani karar, yatirimcikigisel sezgilerine kgidir.

A. Tyimserlik-Kétiimserlik Metodu

Bu metoda goére bir yatirrm projesinin belirsizlirtlar altinda tahmin edilmiolan
parametreleri iyimser (optimistic), muhtemel ve ikisser (pessimistic) bir yaldanla analize
tabi tutularak her tUgekilde degerlendirmenin yatirim projesi Gizerine ve firmanarlkigina ne
gibi etkileri olacg! incelenmeye c¢afilir (Okka, 2000: 439).

Ancak iki 6nemli sorun vardir. Birincisi hangi viet iyimser gorge gore
degerlendirilecek, hangi veriler kotimser gget gore dgerlendirilecektir. Ikincisi ise
yatinmcinin iyimserlik ve kétumserlik duygulariralerecesi nasildir?

Bu iki sorun da, yatirirm projesinin Ozgilne ve bu dgerlendirmeyi yapacak olan
kisinin suibjektif davrarsina gore dgisiklik gosterecektir.

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

Iyimserlik ve kotumserlik metoduna gorgagidaki M projesi ele alinsin. M projesine
ait parametrelerin beklenen @zleri hesap edilsin. Sonra % 5 iyimser ve % 5 ki#&r bir
sekilde olaylarin ge$ecesi dustintlerek 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
Yillik 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 buglnkigdderin her ¢ duruma gore
hesaplanmasgbyle yapilimstir:

Projenin iyimser tahmine gore;

17 _ 17
E(NBD) = -10.000.000+6.000.008" 929 =1 5 500.00p &+ 229" ~1 , 2000000 ~ _

1+ 0257 025 T+ 025} 025 @1+ 025
4.902.762 TL,
Beklenen tahmine gore;
E(NBD) = -10.000.000+5.000.008* 929 "1 500 0pg 4+ 029™° -1 2000000 _
1+ 025/° 025 @+ 025/° 025 (@1+025%
876.304 TL,
Koétimser tahmine gore,
E(NBD) = -10.000.000+4.500.09(%-2.200.000(1(1:3;55))661;215+ (i‘ioég’g: ]
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. Duyarllik Analizleri

Bir yatirim projesine ait parametrelerdekigddenligin sonuglara etkisi duyarlilik
analizi ile belirlenir. Yani duyarlilik analizi ildir yatirirm projesine ait parametrelerin, proje
nakit akimlarini ve projenin beklenen getirisiningayonde ve hangi Olcide etkileygcere
yatirim projesinin risklere karne kadar duyarh oldiu incelenmeye cailir (Gould v.d., 1988:
509).

Duyarliik analizinde “bu kararda farkli ne olabf? sorusuna cevap bulunmaya
calsilir. Ancak karar analizi igin duyarhlik analizpmal bir ¢6zim dgildir (Halag, 1983: 59).

Bir firmanin faaliyetleri ile ilgili olan; sa$i fiyati, sats miktari ve hammadde maliyeti
firmanin nakit akimlarinin net buginkigeinin 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 olclide degstirdigini ve
icerdigi riskin olgtlmesini yatirnmcilar goérmek isteyeceldir (Da Germo v.d., 1990: 169).
Duyarlilik analizinde, yatirim parametrelerigaeleri desistirilerek model kurulur ve gerekli
duyarhliklar hesaplanir.

Mesela dger butiin parametreler sabit iken projenin getidsifoa blyukliguinde bir
sapma olabileggé tahmin ediliyorsa buglnki derin nasil etkilediini yani duyarlilgini su
formalle hesaplayabiliriz (Levy and Samat, 198@25

k
aF
NBD, = -C + E a+—|;n n=1,2,3....k (1)
n=1

Burada NBLQ a’nin lineer fonksiyonu oldgundan dolay forml;

KOF
NBD, = -C +a n (2
i (1+i)"

olarak yazilabilir.

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

Risk ve getiri bir yatirnm projesinin birbirini i@gyen unsurlaridir. Yatirim projeleri igin
belirsizlik yani risk arttikca, beklenen getiri datacaktir. Clnki yiksek derecede riske
katlanmak ayni derecede getiriyi elde etme beldaitortaya cikarmaktadir.

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

Buradaki esas nokta sermaye maliyetine eklenecek priminin miktarinin ne
olacgdir. Cunkl hangi derecedeki bir risk &ginda ne kadarlik bir risk priminin
eklenecginin belirlenmesinde objektif bir 6lci yoktur. Biedenle buradaki olgt subjektiftir.
Bu ise yatirim icin bir belirsizlik ortamidir.

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

Risk primi ilave edilerek yeniden dizenlegmolan iskonto orargoyle ifade edilebilir
(Weingartner, 1967: 165):

ir =Rf+z +a 3)

Burada,

ir = Riske gore dizeltilmiiskonto orani,

Rf = Risksiz faiz orani

z = Firmanin tadigl normal risk primi

o = Yatirim projesinin firma riskinden farkli olara#sidigi risk igin ek prim

Bir yatinm projesinin sglayaca& nakit girslerinin belirsizlik altinda riske gore

duzeltilmesi gerekir. ger bir yatirnm projesinden beklenen risk oramle ifade edilirse;

k —
NBD = ZM-C seklinde olur. (4)
= @+i)"
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Egera = % 80, 90... gibi gergcelecek kazanc¢ olarak kabul edilirse bu kez forguil

sekilde olur:

k
E(NBD) =-c + Y — K g
n=1 (1+|)

n=1, 2, 3....k (5)

E. Oyun Teorisi

Oyun teorisi ilk olarak 1921 yilinda Fransiz Mateikg Emil Borel tarafindan ortaya
atilmistir. Ancak bu tekriiin giinumuzde kullanilagekilde gelgtiriilmesi John Von Neumann
tarafindan gercekggrilmistir (Bronson, 1982: 184).

Oyun teorisi satin alma politikalarinin tespit eusi, teklif verme politikalarinin tespit
edilmesi, alternatif mamuller arasinda sec¢im yapgmfiyatlandirma, Gretim programlamasi,
pazarlama stratejilerinin belirlenmesinde ve semnggtirimlarinin planlanmasinda kullanilr.
Birden fazla yatirimci dgsik alternatifler arasinda, birbirlerinin alagapozisyona gore karar
verirken oyun teorisinden faydalanirlar. Buradairy@cinin amaci, alternatif yatinm kararlari
arasinda kendisi i¢in en uygun olanini bulmaktw. &¢imde ise yatirirmin nakit akimi esas
alinir (Anderson v.d., 1991: 16).

Bir yatirnm projesinde @gida sayilan 6zelliklerin bulunmasi gerekir (Okk&0Q: 447):

- Her karar vericinin oyunda belli sayida alterfiatievcuttur.

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

- Her karar vericiye ait kazan¢ ve kayiplar magrigbsterilmelidir.

- Her karar verici yatirim projesi ile ilgili oyumadmuhtemel kazanc ve kayiplari
bilmektedir.

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

Bu rakiplerin secegg alternatif yatirimlarin kombinasyonu ile karar i elde edilir.
Karar matrisi elde edilen bir yatinmciningdr bitiin yatirnrm grubunu tek bir yatirimei olarak
goreceini kabul ederek karar matrisi elde edilir (Bennid®67: 492). Bu oyuna skin matris

asagida verilmitir.
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B Oyuncusu (Firmast)
Strateji B B, B ... B,
A A P11 P1, Pz ... Pin
Oyuncusu | A, P Py Pz | Py
(Firmasi) A2 Por Pa Pm . P
Am Pm1 Pm2 Pm3 Prmn

Iki kisiden olgan oyunlarda bir rakibin kazanciggr bir rakibin kaybi demektir. Bu
nedenle iki rakip firma veya projenin bir tanesiniavrangina 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 stratdjyigunsun. Burada A firmasinin kazanci B
firmasinin kaybr 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

Gunumuzde rekabetin yoni ve boyutugidmis ve firmalar arasinda bilgiye dayall
rekabet hakim olmyur. Gelecgin belirsiz olmasi ve risk ihtiva etmesi bu rekabet
boyutlarinin guin gectikge blylimesine neden olmakt&l balamda yoneticiler, firmalarin
yonetim politikalarini belirlerken gerekli olan dgilere hizli ve givenilir bigekilde ulamak ve
sistematik bir sekilde analiz etmek isteyecekler ve elde edilenustama goére yatirim
politikalarina yon vereceklerdir.

Firmalarin rakiplerine gore Ustiin bjekilde mevcudiyetlerini devam ettirebilmeleri
optimum yatirim projeleri ile mamkuindur. Bir firm@n optimum yatirim projesi veya optimal
yatirim portfoyd tesisi amac¢ olmalidir. Bu sayetdmélar olumsuz cevresahrtlardan en az
sekilde etkilenecektir.
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Gelecgin belirsiz olmasi nedeniyle uzun vadede getiilagacak olan yatirmlar da
risk icermektedir. Yatirim projelerinde geleceklgili tahminler yapilirken risk analizlerinin
yapiimasi, maksimum getiri minimum riske sahip pl®jin segilmesi, tahminlerde olasi
sapmalara gore riskin sinirlarinin belirlenmesieggr Aksi taktirde yank bir se¢cim sonucu
ekonomik kaynaklarin israf edilmesinin yanisiranfanin 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
buyidk yatirnm yapacga degil, yatinm yapildiktan sonraki getiri gyici faaliyetler yani
projenin belirsizlik ortaminda geri doglimidar. Bu ise yatirim projelerindeki risk anaka
Olcima ile mamkandur.

Firmalar belirsizlgin hakim oldgu bu sire¢ igerisinde risk analizi igin yuksek ek
maliyetlerden de kacinmak isteyecekler ve sadebgekiif yontemleri destekleyici nitelikte
objektif yontemleri tercih edeceklerdir. Bugbamda risk analizi ve derlendirmesi sirecinde
firmalarin minimum maliyetli metotlar tercih nedeoliacak ggiicli, zaman ve parasal olarak
ilave yik getirecek metotlardan kaginacaklardir.

Sonug¢ olarak firmalarin bu rekabetg dinyasinda varliklarini sdrdidrebilmeleri,
risklerini analiz etmeleri ve ydnetmelerine, hggyden ©nce c¢alanlarin bu tur sistemleri
uygulayabilecek diuzeyde bilgi ile donatiimolmalarina bglhidir. Cunki riski yénetmek
guvenilir ve dgru bilgi ile mimkdndur. Dgru ve guvenilir bilgi ise dgru ve gerekli metotlarin

kullanimi ile sglanabilir.
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