Yatinm Projeleri Ve Belirsizlik

Dr. Turgut Var *

Amag :

Bu kisa yazinin amaci yatirim projelerinin
hazirlanmasi ve incelenmesinde belirsizligin
onemini gostermektir. Ayrica belirsizlik so-
rununun ¢Ozumlenebilmesi icin  kullanilan
yontemler konusunda da kisa aciklamalar ve-
rilecektir.

Giris :

Bircok yazarlar riziko ile belirsizlik ara-
sinda bir ayirim yaparlar.* Belli bir projenin
sonuglart icin bir olasilik dagihmi verilebili-
yor ise o zaman rizikodan s6z edilmektedir.
EQer, olasihik dagihimi verebilecek kadar elde
yeterli bilgi yoksa o durumda belirsizlik s6z
konusudur. Buradaki amacimiz igin bdyle bir
ayirrma gidilmemis ve riziko ile belirsizlik es
anlamda kullaniimigtir. Yalniz surasi hemen
belirtilmelidir ki, olasihk dagilimlarinin tah-
min edilmesi cesitli derecelerde vyapilabilir.
Bazi durumlarda olasilik dagihmi istatistiki
yontemler kullanmak suretiyle objektif ola-
rak tahmin edilebilir. Ornegin, blyiik, bir
petrol sirketi gecmisteki tecriubelerine daya-
narak belli bir alanda petrole rastlama ola
siliginin dagihmini tahmin edebilir. istatistiki
yontemler kullanildiinda rizikonun objektif
olasilik dagilimi ile olculdigu soylenebilir.

Ancak, bir cok durumlarda istatistiki ve-
rileri kullanma olanag yoktur. Ornegin, yep-
yeni bir mal Uretmegi disinen bir kimse top-
lam yatirirm, mala gdsterilecek talep, Uretim
maliyeti gibi konularda bir fikre sahiptir. Yal-
niz bu gibi tahminler istatistiki yontemlerle
desteklenemez. Bu nedenle bu gibi tahminler
ancak subjektif olarak yapilabilir. Subjektif
tahminlerin meydana getirdigi olasilik dagi-
limina sibjektif olasihik dagihmi denir.

Ott: X Sayn: 1

Belirsizlik (Olgiileri :

Belirsizlik 6lcusu olacak asagidaki Olcller
kulaniimaktadir.

a. Dagilimin standard sapmasi ve ortala-
masi,

b. Zaman,

c. Degisme katsayisi (coefficient of va-
riation),

d. Kovaryans.

Yukarida verilen belirsizlik Olculerinin ta-

nim ve Ozellikleri asagida verilmistir.

a. Dagilimin standard sapmasi ve orta-
lamasi :

Bir dizi yatirrm projelerinin sonuclari nor-
mal olarak Sekil 1 deki gibi bir dagihm gds-
teriyorsa bu dagilmin aritmetik ortalamasi
ve standard sapmasi butun olasilik dagilimi-
ni temsil eder. Aritmetik ortalamaya genel-
likle matematiksel Umit veya beklenilen de-
ger adi verilmektedir. Diger butun hususlar
ayni kalmak sartiyla beklenilen deJer ne ka-
dar blyukse o yatirrm o kadar daha iyidir
denilebilir. Diger taraftan standard sapma ne
kadar buyuk olursa sonuclar da o kadar fazla
farklilik gdsterecektir. Bu da yatirimin o nis-
petle rizikolu oldugunu gosterir

Yukarida s6z konusu standard sapma ve
ortalama icin soyle bir O0rnek verebiliriz :

Elimizde birer yil émarld iki yatirirm pro-
jesi olsun. Bu vyatirnm projelerinin getire-
cekleri nakit akimlari ile bu akimlara iligkin
olasiliklar asagida verilmistir.

(*) O.D.T.U. lsletmecilik boliimii 6gretim iiyesi

* J. Fred Weston ve Eugene F. Brigham, Ma-
nagerial Finance, anci Baski (New York:
1969 Holt, Rinehart, Winston) ss. 214-245.
Bu makalede genis Olclide s6z konusu eserden
yararlanilmistir.
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Proje 1 Proje 2
Net nakit Net nakit
Olasilik akimi Olasilik akim
.15 200 TL .05 200 TL
.35 400 TL .45 400 TL
.30 500 TL .40 500 TL
.20 700 TL .10 700 TL
Gorcenlagme
olasihgr
A Yolirimy
|
: 8 Yatirim
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3.000
Lirg
SEKIL 1

Bu iki proje her bakimdan birbirinin ayni
goérunmekte ancak sonuclara iligskin olasilik-
lar farkhi bulunmaktadir. EJer, her projenin
olasiligt o olasihga iliskin net nakit akimi
ile carpihr ve toplami alnirsa aritmetik orta-
lama bulunur. Bu ortalama her iki proje
icinde 460 TL dir. Diger taraftan, her proje
icin standard sapma degerleri hesaplandidin-
da, birinci projenin standard sapmasinin 226,
ikincisinin ise 199 oldugunu goririiz. Boyle
bir durumda, yani ortalamanin esit oldugu
zaman birinci projenin ikinciye nazaran daha
rizikolu oldugu sdylenebilir.

b. Zaman :

EQer ileriki bir yila iliskin nakit akimla-
rinin  tahminleri hemen gelecek yila iliskin
nakit akimlarin tahminleri gibi verilebilirse
bu durumda standard sapmanin zamanla de-
gismedigi kabul edilmis. Ancak, genellikle
bdyle bir durum goriilmez. Gorilen sey, ile-
riki yillarin sonuglarina iliskin standard sap-
manin zaman arttikga buyuduguadir. Yani
gelecek ne kadar uzak yillara kayarsa riziko
yahut belirsizlik de o kadar artar.
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c. Degisme Katsayisi (Coefficient of va-
riation):

Standard sapmanin belirsizlik dlgisi ola-
rak kulaniimasinin birgok sakincalari olabi-
lir. Soyle ki, eger elimizde standard sapmalari
birbirine esit fakat ortalamalari farkh iki ya-
tirnm varsa bu durumda standard sapmanin
iyi bir belirsizlik 6lcust olarak kullanilami-
yacagl aciktir. Cinki, standard sapmanin or-
talamaya go6re nisbi bayukligld bu iki yati-
rimi ayiran tek olcii olacaktir. iste bu dlcii-
ye, yani bir projeye iliskin olasilik dagilimi-
nin standard sapmanin yine onun ortalama-
sina bdlinmesiyle dedisme katsayisi (coeffi-
cient of variation) bulunur. Bunu yukaridaki
O0rnek cercevesinde godstermek istersek :

Proje 1
266/460=0.58

Proje 2
199/460=0.43

bulunacaktir. Yani birinci projenin degisme
katsayisi ikinci projeye nazaran daha blylk-
tir. Sonuc olarak, birinci proje daha cok ri
zikoya tabidir.

Ortalamalarin farkl oldugu baska bir du-
rumu géz oniinde tutalim. ikinci projeye ilis-
kin olasiliklar ve net nakit akimi tahminleri
asagidaki gibi olsun :

Proje2
Olasilik Net nakit akimi
.05 300 TL
.45 600 TL
.40 800 TL
.10 900 TL

Bu durumda 2. projenin aritmetik ortalamasi
695 standard sapmasi ise 283 olarak hesap-
lanmistir. Degisme katsayisi 0.41 (283/695)
oldugundan yine ikinci proje birinciye naza-
ran daha az rizikoludur.

d. Kovaryans (yahut Portfoy Rizikosu):

Belli bir yatirnm rizikosunu incelerken
yalniz o yatirrmi disinmek dogru olmayan
sonuclara gotirebilir. O yatinm ile diger ya-
tirirm olanaklari arasindaki iligskinin de buyuk
onemi vardir. Boyle bir iliskiye gore (ki bu
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iliski negatif veya pozitif olabilir) bir kimse
yatirrmini  bir ka¢ ayri projeye dagitabilir.
Yatirimlarin bir grup halinde degerlendiril-
mesi ancak grubun ortalamasi ve standard
sapmasinin  bulunmasiyla mimkiandur.

Riziko veya Belirsizlik konusunun ¢6zim-
lenmesinde kullanilan ydéntemler :

a. Rizikonun cesitli projelere (bagim-
siz) dagitilmasi :

Yatirimin birkag ayri projeye dagitiima-
sindan amac yatirrm grubunun varyans (stan-
dard sapmanin karesi) grubu meydana geti-
ren yatirrmlarin teker teker varyanslarinin
toplamindan daha kucik yapmaktadir.

Burada o6nemli olan nokta s6z konusu
grup icerisindeki yatirimlarin biribiriyle ilig-
kisidir. Ug durum gézéniinde tutulabilir :

1. EQer projeler arasindaki korelasyo-
nun katsayisi —1 ise yani bir projenin geliri
artarken digerinin o nispette disuyor ise ge-
sitli projelere yatirrm yapmak rizikoyu ta-
mamen Onleyecektir. Ancak,bdyle iki projeyi
bulmak gercek hayatta oldukga guctir.

2. Eger biribiriyle aralarinda korelasyon
olmayan projelerin sayisi yeterli derecede ise,
yatirimlarin gesitli projelere dagitilmasi rizi-
koyu oldukga azaltacaktir.

3. Eger projeler pozitif korelasyona sa-
hiplerse, bu durumda g¢esitli projelere yati-
rim yapmanin blUyuk bir faydasi olmayacak-
tir. EQer korelasyon katsayisi +1 ise bu is-
lemin hic bir yarari olmayacaktir.

Durumu bir &rnekle acgiklamakta buyik
yarar vardir.

Ornek : Madencilik Isletmesi A.S. biribi-
rinden bagimsiz iki yatirrm projesine girisme-
gi dusunmektedir. Ancak bodyle bir yatirnma
giristiinde g6z 6nunde tutulan husus iglet-
menin toplam rizikosunu azaltmaktir. Asagi-
daki ¢ yatirrm olanagmin bulundugunu var-
sayiniz. Acaba hangi yatirimlara girismek is-
letmenin rizikosunu asgariye indirecektir?

Proje 1 Proje 2 Proje 3
Standard sapma % 6 % 4 % 5
Verim % 12 %4 % 10

CUt: X Sayi: 1

Bir porfoyun, yani bir yatirrm grubunun
kovaryansi eger iki yatirnm varsa asagidaki
formile goére bulunur :

COVy =Py =0,—35,

Yani A ve B projeleri arasindaki kovar-
yans (COV,, ) bu iki projenin standard sap-
malari ile (yani a, ,A projesinin standard sap-
masi, " ., B projesinin standard sapmasi) on-
lar arasindaki korelcsyon katsayisinin (P,, )
carpimina esittir.

EGger yatirnma ayrilacak para belli ise o
durumda bu miktar bir azami sinirdir. Bu
miktardan daha az yatirrm yapmak beklenen
verimi azaltacak, o miktarin Uzerinde yatirim
yapmak ise fon yetersizliginden dolayi, mim-
kiin olmayacaktir. Eger elimizde A ve B gibi
iki yatirrm varsa ve Aya giden yatirrmin top-
lama orani X,, Bye yapilan yatirimin topla-
ma orani da X, ile gOsterilirse :

X, +X,=I

dir. Butun yatirnrm grubunun rizikosunu as-
gariye indirecek yatirim bilesimini bulmak
acisindan X,yi (1—X,) olarak gdsterebiliriz.
Amac yatirrm grubunun standard sapmasini
asgariye indirmektir. Yatirrm grubunun yani
portfoylin standard sapmasi asagidaki for-
milde verilmsitir.

S TV X 6l (1-x) OF + 2x, (1-%,)COV,,

COV,, nin degerleri yerine konulursa:

%=V 2 60+ (-x) O + 2x,{1-x) Py 0,0,

elde olunur.

Ornekte verilen degerler bu formiilde ye-
rine konulursa :

%, = v (5)%(6)*+(.5)24)*+ 2(.5)(.7)(6)(4)
S, = 4/ 214 = 4.63

olarak bulunur. Ayni sey 2 ve 3 cu yatirim-
lart kapsayan yatirim grubu icin yapilirsa 3.91
ve en son olarak 1 ve 3 ci yatirimlari kap-
sayan grup icin de 4.62 bulunur. Bitin bu
hesaplamalardan sonra rizikoyu azaltacak en
uygun bilesimin 2 ve 3 ci yatirimlari igine
alan bilesim oldugu gorulir.
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b. Rizikonun cok sayida benzer yatirim-
larda bulunmak suretiyle azaltilmasi :

Riziko havuzu teskili ismi de verilen bu
yontemin digerinden tek farki ayni nitelik-
teki yatirimlara girismektir. Soyle ki, bir
kimse tam bir Milli Piyango bileti almak su-
retiyle en biylk ikramiye olan 1.000.000 TL.
yi kazanmak olasiligina sahip olur. Boyle bir
olasihk™ parayl kaybedecektir. (Bir ara diger
ikramiyelerin varoldugunu ihmal edelim).
Bdyle bir rizikoyu azaltmak icin bagvuracagi
yollardan birisi ayni para fle dort ceyrek bi-
let almaktir. Bu durumda hem bitin parayi
kaybetme ihtimali azaltmakta hem de blyuk
ikramiyeyi alabilme, yani 1.000.000 TL.yi nok-
sansiz alabilme olanagini azaltmaktadir.

Diger bir 6rnek vermek gerekirse, bir fir-
manin % 100 kendi kaynaklarini kullanarak
petrol sondaji yapmaya Kkalkistiini varsaya-
lim. Petrol bulma olasihigini % 5 kabul eder-
sek bu iste kaybetme rizikosu %95dir. Fir-
ma bdyle bir zarara girdiginde belki de var-
g1 tehlikeye dusebilecektir. Bunun icin fir-
malardan doérdi bir araya gelebilir ve % 25
mulkiyetle dort ayri sondaj yuarutilebilir. Boy-
lece, hi¢ petrole rastlamama olasihgi .8145 e

Metal

diiser (.95%) Ornek daha ileriye gétiriilirs®
ve 100 ayri petrol kuyusu sondaji isinde % 1
(her birinde) miulkiyet satin alinirsa hic pet-
role rastlamama olasiigr .0069 a dusirile-
cektir. Yalniz gorualdigu Uzere, rizikonun azal-
tilmasi suretiyle en buyluk kazancin veya ik-
ramiyenin elde edilmesi olasiliklari da azal-
cilmaktadir.*

Sonug :

Riziko konusu yatirim projelerinin hazir-
lanmasinda g0zoninde tutulmasi gereken
Onemli bir konudur. Yapilan bir cok calisma-
da riziko analizi bir kenara itilmekte ve
probleme bir ¢6zim yolu aranmamaktadir.
Yukaridaki kisa acgiklama belirsizlik yahut
rizikonun 6nemi Uzerinde durulmus ve belir-
sizlik Olclleri ile belirsizligin giderilmesinde
kullanilabilecek iki yéntem verlimistir. Sup-
hesiz, belirsizlik konusunun diger yonleri de
vardir ki, bunlar tam bir istatistiki ve ma-
tematiksel calismayi ilgilendirir.

H. Rierman Jr. S. Smidt, Yatirim Projelerinin
iktisadi Analizi ve finansmam, (Cev. Turgut
Var) Ankara, 1970.

ve Maden Haberleri

Maden Mihendisleri Odasinin Haftalik Yayini

«Hitabettigi madenci sayisi 1000 den fazla»

— Newyork ve Londra borsasi cevher ve metal fiyatlari,

— Madencilikle ilgili 6nemli haberler,

— Ekonomi,

— Dig politikanin madencilige etkisi,

— Firmalardan haberler.

Abone sartlar :
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Yilhk : 120, Alti ayhk : 60, Ug aylik : 30 TL.
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