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OZET

Proje portféy yonetimi, (istlenilecek bir projenin potansiyel finansal getirilerini
analiz amaciyla proje yéneticileri ve proje yonetim organizasyonlari tarafin-
dan gerceklestirilen bir siireci ifade eder. Bu anlamda klasik yatirim projesi de-
gerlendirmesinin étesinde proje portfdy, yéneticinin kaynak kisitlarini, sirketin
stratejik yénelimini, projenin olasi risklerini de dikkate almak zorundadir. Bu
baglamda Net Buglinkii Deger, Sermaye Tayinlama, Dengeli Puan Cetveli, Ti-
cari Deger Analizi ve Kazanilmis Deger Analizleri teknikleri ile senarize edilmis
Ornekler lizerinden cesitli hesaplamalar yapiimis ve bu yolla sadece ne oldugu-
nun degil ayni zamanda nasil yapilabilecegi lizerinde durulmustur. Alternatif
yatinm projelerinin degerlendirilmesinde ézellikle Kazaniimis Deger Analizine
kalite boyutunu ekleyerek Cok Boyutlu Finansal Analiz yapmanin énemi vur-
gulanmustir.
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PROJECT PORTFOLIO MANAGEMENT AND ITS
TECHNIQUES

ABSTRACT

Project portfolio management refers to a process carried out by project
managers and project management organizations to analyse the potential
financial returns of a project to be undertaken. In this sense, beyond the
classical investment project evaluation, it is necessary to consider the resource
constraints of the project portfolio manager, the strategic orientation of
the company, and the possible risks of the project. In this context, various
calculations have been made on the scenarios that are prepared by using
Net Present Value, Capital Rationing, Balanced Scorecard, Commercial Value
Analysis and Earned Value Analysis techniques. In the evaluation of alternative
investment projects, the importance of multidimensional financial analysis
was emphasized by adding quality dimension to Earned Value Analysis.

Keywords: Project Portfolio Management, Investment Projects, Capital
Rationing, Commercial Value Analysis, Earned Value Analysis.
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1. GiRiS

Plan, program ve proje kavramlari bircok kere birbiri yerine kullaniimakta-
dir. Fakat, Birlesmis Millet Kalkinma Programina (UNDP) gore bu kavramlar
farkh anlamlarda kullaniimaktadir. Buna gore yillik isplanlarina sahip proje-
lerin hayata gecirilmesi suretiyle programlarin istenilen amaclarina ulagil-
mis olunur (UNDP, 2011:1). Bu bakimdan plan hem stratejik anlamda hem
de her bir programa bagl olarak gelistirilen projelerin asamalari icin s6z ko-
nusu olmaktadir (UNDP, 2011: 4). Dolayisiyla stratejik planlar, bir kurumun
elde etmeyi istedigi amaclara doniik gelecekle ilgili bir yonelimini ifade et-
mektedir (UNDP, 2017: 2). Gerek stratejik dlizeyde gerekse proje dizeyin-
de planlarin isleyebilmesi finansal acidan kaynaklarin yeterli olmasina da
baghdir. Buna gore finansal plan, yatirnmcinin bugiinkd ile gelecekteki nakit
akimi, varlik ve kaynaklarini mevcut mali bilgilerden hareket ederek tahmin
etme isidir (Kagan, 2017). Bu agidan ister kar amacli ister kar amagsiz olsun
bir programin veya projenin istenilen sonuclarina erisebilmek icin ilgili yati-
rimin finansal ve mali altyapisini dogru bir sekilde analiz edebilmek gerek-
mektedir. iste bu noktada birden fazla alternatif yatinm projesinin progra-
ma alinmasinda proje portfoy yonetiminin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Proje portfoy yonetimi, Gstlenilecek bir projenin potansiyel finansal getirile-
rini analiz etmek amaciyla proje yoneticileri ve proje yonetim organizasyon-
lar tarafindan gerceklestirilen bir siireci ifade eder. Bu bakimindan proje
portfdy yoneticisi yeni proje yatirmlarinin yapilabilirligi Gizerinden birtakim
ongorilerde bulunarak s6z konusu projeye sermaye koymanin gerekip ge-
rekmedigi Uizerinde karar vermeye calisir (Planview, 2019). Bir diger ifadeyle
proje portféy yonetimi; sirketin genel stratejisiyle uyum icerisinde, portféy
dengelerini gozeterek ve projenin degerini maksimize ederek dahili ve ha-
rici kisitlara tabi olan bir girisimin basarisini ve genel zenginligini artirmak
amaciyla organizasyona ait projelerin yonetimi olarak da aciklanir (Mousta-
faev, 2017:5).

Proje portfoy yonetimi ayni zamanda bir isletmenin diger operasyonlariy-
la uyumlu olmak lzere diinya lizerinde gerceklestirilebilecek bircok proje
icinden birini veya birkagini stratejik yaklasim, kaynaklar, yonetici vizyonu
cercevesinde sekillenen bir siirec icinde onceliklendirmek ve secmektedir.
Bu bakimdan proje portfdy yoneticileri, coklu projelerin yoneticileri degil,
portfoye dahil edilecek yatinm projelerinin se¢iminde yardimci olan ve
bunu formiilize eden kisilerdir (Levine, 2005: 2- 23).

Proje portfoy yonetimi, esasinda projenin yasam dongiistiniin ¢cok 6tesinde

bir is olup, bir yandan olasi bir yatirim projesinin isletmenin faaliyet sahasi
arasindaki geleneksel bosluklari doldurmaya calisirken 6te yandan sinirl
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kaynaklardan maksimum degeri sunma arasindaki bagi kurmaya ¢alismak-
tadir (Levine, 2005: 13).

Proje portfoy yonetiminde, klasik bir proje yonetiminin dikkate aldigi gibi
projelerin ne zaman bitirilecedi veya ne kadara mal olacaginin disinda su
sorulara cevap aranmaktadir (Levine, 2005: 16):

1. Ne gibi potansiyel projelerin birlesimi, firma icin uzun vadede biyime-
yi saglamak ve yatirim getirisini maksimize etmek icin insan ve nakit
kaynaklarinin en iyi sekilde kullaniimasini saglar?

2. Bu projeler firmanin stratejik girisimlerini nasil destekler?

3. Bu projeler sirket hisselerinin degerini nasil etkiler?

Proje portfoy yonetiminin sorguladigi hususlar dikkate alindiginda goriil-
mektedir ki proje yonetiminden farkli olarak belki de dogasi itibariyle ber-
bat bir projenin milkemmel yonetilerek belli bir diizeye getirilmesinden ¢ok
hangi projenin firma tarafindan yuklenilmesi gerektigine odaklaniimakta-
dir.

Proje portfoy yonetimi, hali hazirda yirutiilmekte olan projeleriyle enteg-
rasyon saglamanin énemini vurgulamasinin yani sira potansiyel projelerin
firmanin gelecekteki karliligina nasil bir etkide bulunacadi temelinde di-
sinmeye neden olmasi bakimindan da énemlidir ve olasi projelerin nasil
secilip yonetilecegine odaklanmaktadir (Levine, 2005: 17).

Proje portfoy yonetimi temel olarak iki safhaya ayrilabilir. Bunlardan ilki
onceliklendirme ve portfoye alinacak yatinnm projesinin secimi, ikincisi ise
portféye alinan projelerin yonetimi (Levine, 2005: 23). Potansiyel yatinm
projelerinin secimine gecmeden dnce portféyin sinirlarini belirlemek adina
her bir portfoy dogasi itibariyle bilesenleriyle birlikte karsilikli iliskiye sahip
olduklarindan proje portfoy yoneticilerinin su eylemleri gerceklestirmeleri
gerekir (Chatzipanos, 2018: 20; Levine, 2005: 24):

1. Portfoylin kendi icindeki fizibilite, acik teslim sureleri, yarattigi katma
deger, sinirhliklar gibi bilesenlerini kavramali,

2. Sirketin stratejik hedefleri de dahil olmak tizere bu bilesenler arasindaki
iliskileri kavramall,

. Portfoylin gevre sartlarini anlamali,
. Tum portfoy ekosistemini kavramali,
. Protfoy icinde projelerin birbiriyle olan sinerji durumlarini analiz etmeli,

. Stratejik degisim siirecini de takip ederek portfoyili ekosistem degisim-
lerine hazirlamali,

O U1 bW
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7. Degerlendirme ve 6nceliklendirme yapmali ve ilgili degisimlerin varli-
gini kanitlamal,

a. Degerlendirme ve dnceliklendirmelerde projenin deger ile fayda takdi-
rini yapmali ve bunlara iliskin risk analizi gerceklestirmelidir.

b. Yine degerlendirme ve 6nceliklendirme icin en uygun kaynak kulla-
nimini belirlemelidir.

c. Secim kriterleri setine uygun olarak projeleri siralamalidir.
8. Performanslarini da dngdrerek séz konusu degisimleri hayata gegirmeli.

Projelerin seciminden sonra iki boyutta proje portfoylini izlemeye almak
gerekir. Bunlardan birinci boyut, projenin kendi hedeflerini karsilamasi,
ikinci boyut ise portféyiin kendi hedeflerini karsilayip karsilamamasidir. Bu
bakimdan birincisi Geleneksel Proje Takibi ve Kontrol Strecleriyle kolaylikla
gerceklestirilebiliyorken, ikincisi icin Kazanilmis Deger Analizi (Earned Value
Analysis) ve Uriin Gelistirme Siireci (Stage-Gate process) gibi cok iyi bilenen
teknikten yararlanmayi gerektirmektedir (Levine, 2005: 24- 25). Kisaca 0zet-
lemek gerekirse proje portfoy yonetimi, sirketin degerini maksimize eden,
portfdy dengesini gdzeten ve nihai olarak isletmeninin genel is stratejileriy-
le uyumlu olan projelerin segilmesi surecidir (Moustafaev, 2017: 8).

Proje portfdy yonetimi ayni zamanda alternatif projelerin nicel ve nitel agI-
dan isletmeye ne katacagina iliskin performans yonetim siireci olarak da
aciklanabilir. Bu baglamda performans kriterleri olarak temelde verimlilik,
etkenlik ve etkililik kavramlar 6ne ¢ikacaktir. Etkenlik (efficiency), standart
degerin fiili degere oranlanmasiyla tespit edilen bir kaynak kullaniminda-
ki performansi 6lclimler. Buna gore 2 saate yapilacak bir is 3 saatte yapil-
missa etkenlik orani % 66 olarak hesaplanacaktir. Etkililik, belirli bir zaman
diliminde beklenen Gretim miktarinin ne kadarlik kismina erisildigine dair
bir performans 6l¢lstidiir. Buna gore belirli bir ddnemde 120 birim Gretim
yapilmasi mimkinken 90 birim Uretim yapilmissa etkililik orani % 75 ola-
rak hesaplanacaktir. Dolayisiyla bu durumda isletme, 90 birimlik isi 2 saat-
te yapmis olabilir ve bu nedenle % 100 etkenlige erisebilir fakat etkililigi
dikkate alindiginda % 100 basariya ulasmamis olacaktir.Verimlilik ise kisa
vadeli Uretim ciktisi olan randimandan farkh olarak uzun vadede etkenlik
ve etkililik kavramlarini da icine alacak bir bicimde toplam ¢iktinin girdinin
donem icinde kullanilan toplamina oranlanmasi olarak ifade edilmektedir.
Buna gore 90 birimlik isi 180 birimlik girdi ile saglamissa isletmenin ortala-
ma olarak verimliligi % 50 olarak hesaplanacaktir (Bas ve Artar, 1990: 13, 33,
34, 36, 44, 46).

Bu baglamda bir yatirim projesinin verimliligi, etkenligi ve etkililigi kavram-
larindan séz etmek yerinde olacaktir. Ornegin, yatirim projesinin girdilerinin
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etkenligi, yatirim projesinin planlanan ve bitcelenen ciktilarinin etkililigi,
giderek projenin verimliligi 6l¢iilmeli ve izlenmelidir.

Bu dl¢ciimlemede yatirimlarda yaygin olarak kullanilan Yatirimin Geri Donus
Orani (YGO)-Return on Investment (ROI) olciitiiniin vurgulanmasi yerinde
olacaktir. Bu dlcutle ilgili genis bir tartisma literattirii mevcuttur (Arunkumar
ve Janakiram, 1989: 7-24).

Dolayisiyla tamamen birbirinden farkli performans gostergeleri olan etken-
lik, etkililik ve verimlilik kavramlari yatirim projelerine uyarlandiginda farkh
yontem ve teknikler uygulanarak izlenmelidir.

2. POTANSIYEL PROJELERIN DEGERLENDIRILMESINDE NET
BUGUNKU DEGER YAKLASIMI

Proje portfoy yonetiminden potansiyel projelerin portféye aliminda sirket
icin deger yaratacak olmasi esastir (Levine, 2005: 35). Bu bakimdan bir proje
icin Deger Analizi gelecekteki nakit akimlarinin bugtinkii degerine firmanin
hedef borg oranina gore belirledigi iskonto orani ile getirilmesi seklinde he-
saplanmaktadir (Babusiaux ve Pierru, 2009: 5). Ancak bu hesaplamanin yani
sira proje portfoy yoneticisi, cesitli yatirim projeleri arasinda Deger ve Fayda
Analizi gerceklestirmeli, s6z konusu faydalara erismek icin risk tahmininde
bulunmali, envanterdeki kaynaklarin kullanima hazirhdini ve tahsis imka-
nini belirleyebilmeli ve son olarak proje portféyiiniin optimum veya kabul
edilebilir blyulkligu konusunda bir fikre sahip olmalidir (Levine, 2005: 35).

Maksimum getiriyi elde edebilmek amaciyla projelere yatirim yapilacagi
icin oncelikle yatinmdan beklenen getiri Gzerinden alternatif projelerin si-
ralamaya tabi tutulmasi gerekmektedir (Levine, 2005: 35). Beklenen getiri-
nin yani sira risk bazinda da bir siralama yapmak gerekecektir. Bu nedenle
beklenen getiri ile risk arasindaki iliskide beklenen getiriyi elde etmek icin
gececek siire (vade) projenin potansiyel riskini arttirmaktadir (Levine, 2005:
37).

Potansiyel projelerin degerlendiriimesinde one c¢ikan faktorlerden biri de
kaynak kithgidir. Kaynaklarin yetersizligi veya arttirabilmenin imkansizhgi
gibi nedenler projeyi portfoyiline almak isteyen bir firma icin bliytk bir han-
dikap olacaktir. Yatirim projesinin portfdye alinmasi icin kaynaklarin arttiril-
masi ise ¢cok kolay degildir. Bunda etkili olan sebepler ise su sekilde siralana-
bilir (Levine, 2005: 37-38):

1. Kaynak artirmak nakit para gerektirir veya hali hazirda portféyde bulu-
nan yatirnim projeleri icin kaynak tahsisi daha dnce yapilmistir.

2. Etkin ve etkili kaynak kullanimi organizasyonun nasil calistigini bilen ve
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kurum kdltiriine sahip sabit bir calisma giici ister.

3. Proje portfoy yatirmi dogasi itibariyle kaynak dengelemesi yapmayi
gerektirir.

Kaynaklarin etkin ve verimli kullanimini arttirmak ve potansiyel yatirim pro-
jelerini kagirmamak icin kaynak gostergelerinin tek bir elden kontrol edilip
izlenebilecegi kurumsal kaynak planlamasi bilgi havuzunun olusturulmasi
gerekir. Bu sekilde kaynak kapasitesinin ortaya konmasindan sonra hangi
yatirim projesi ekibinin ilgili proje icin yeterli olup olmadigi belirlenebilecek
ve projenin yasam doénguisu icerisindeki talebi dogrultusunda kaynak ve-
rimliligi agcisindan dngorulerde bulunabilmek kolaylasacaktir (Chatzipanos,
2018:111).

Proje portfoy yonetiminde lzerinde durulmasi gereken hususlardan biri
de hic¢ kuskusuz portfoylin blyukligu meselesidir. Zira ekonomik sartlar
altinda bircok gerceklestirilebilir proje firsatlari bulunmaktadir. Fakat bun-
lar icin daha 6nce de bahsedildigi Gzere kaynak sinir bulundugundan ta-
mamlanmalari icin siire ertelemeleri s6z konusu olmakta ve bu da firmanin
degerini azaltmaktadir. Bu nedenle karin, tasarruflarin arttiriimasi ve daha
¢ok memnun kalmis misteri sayisinin arttirilmasi, portféye alinan yatirim
projelerinin sinirlandiriimasiyla kaynaklari arttirmaksizin proje siireclerini
tamamlamaya baghdir (Levine, 2005: 39).

Portfoye dahil edilip edilmemesi noktasinda bir projenin degerinin belirle-
nebilmesi icin proje portfdy yoneticisinin proje 6émri boyunca ne kadarlik
bir parasal degere sahip olmak istedigini ortaya koymasi gerekir. Elbette ki
beklenilen nakit tutarinin enflasyona karsi belli bir miktar eriyecegini kabul
edersek esasinda riske edilen paranin hali hazirda elde bulunan para mikta-
rindan ¢ok daha fazla oldugu anlasilacaktir. Bu nedenledir ki projeden bek-
lenen gelecekteki nakit akiminin belirlenip bugiinkii degerine indirgenebil-
mesi icin hem vade hem de riskin dahil oldugu bir hesaplama yonetimine
sahip olmak gerekir. Bir projenin degerinin basitce hesaplanabilmesi icin su
formdal kullanilabilir (Trotta ve Gardner, 2005: 147).

L. . . Faydalar-Yatinm ve isletim Maliyetleri - Vergiler
Projenin Degeri=

Riskzaman

Faydalar; nakit girisi saglayacak veya nakit cikisina engel olacak her turlu
kazanimlarin parasal tutarlarini ifade eder (Trotta ve Gardner, 2005: 147).

Yatinm ve isletim Maliyeti; sabit ve degisken maliyetlerin parasal tutarla-
rini ifade eder (Kagan, 2018).
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Vergiler; projenin net getirisi lizerinden alinan vergiyi ifade eder. Dolayisiy-
la amortisman ve yipranma paylari distldiikten sonra net getiri hesaplan-
mis olacaktir (Trotta ve Gardner, 2005: 148).

Zaman ve Risk; enflasyon ve firsat maliyetleri yliziinden gelecekteki na-
kit akimlarinin toplam tutarinin suan elde tutulan nakit miktarindan diistik
olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan deger farkinin yillik iskonto orani {izerinden
hesaplanmasini ifade eder. Burada dusuk riskli projeler icin % 10 ylksek
riskli projeler icin en az % 50 indirgeme orani uygulanabilir fakat uygun bir
indirgeme orani sirketin yeniden bir varlik yatinmina gidebilmesi icin gere-
ken asgari getiri tutan tGzerinden de hesaplanabilir (Trotta ve Gardner, 2005:
149).

Proje portfoy yonetiminde yukaridaki formilden de anlasilabilecegi tze-
re yatinm portfoyline dahil edilmesi disintlen iki veya daha fazla yatinm
projesi arasindan firmanin en yiksek degere sahip oldugu tespit edilenle-
rin portfoye alinmasi esastir. Bu ylksek degeri tespit ederken de net nakit
akimlarinin bugiin degerine indirgenmesi gerekmektedir. Cizelge 1'de 6r-
nek verilmistir.

Cizelge 1. X Yatirnm Projesinin Net Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

1.Yil 2.yl 3.ill 4.Yil Toplam (TL)
Nakit Girisleri 0 985.689 1.232.111 1.540.139 3.757.939
isletim Maliyetleri -600.000 -600.000 -600.000 -600.000 -2.400.000
Briit Kazang -600.000 385.689 632.111 940.139 1.357.939
Yatirim Maliyetleri -750.777 -750.777
Yatirim Maliyetl_erinini
Amortisman ve Itfa 187.694 187.694 187.694 187.694
Paylari 4 yil icin (% 25)
Vergi (%22) 255.878 -43.559 -97.772 -165.538 -50.990
Net Nakit Akimlar +
Nakit Cikigi Yaratman -907.205 529.824 722,034 962.295 1.306.949
Amortisman Paylan
iskonto Orani (%20) 1,20 1,44 1,73 2,07
:ztgz'::: 3:;2:?""'“ 756004 | 367.934 | 417.844 464.070 493.843

Bu cizelgeden de gorilebildigi tizere 4 yil siirecegi tahmin edilen X Yatirim
Projesinin yaratacagi tahmin edilen nakit akimlarinin toplamlarinin kiima-
latif olarak buglinkii degeri 493.843 TL olarak hesaplanmistir. Elbette ki bu
bir yatinm projesine ait bir analizdir. Bu nedenle Net Bugiinkii Deger (NBD)
Uzerinde bir siralama yaparak kaynak kapasitesi olctisiinde portfoye dahil
edilebilecek projeler secmek mimkind(r.
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3. POTANSiYEL PROJELERIN DEGERLENDIRILMESINDE VERIMLI-
LIK ENDEKSI UYGULAMASI

Portfoye dahil edilecek alternatif projeler, net buglinkl degerleri ve kullan-
digi kaynaklar bakimindan kiyaslanarak portfoye alinabilirler. Bu durumda
her bir projenin beklenen net bugiinkii degerleri kullandiklari kaynaklarin
parasal tutarina boéliinerek tespit edilmektedir (Cooper, 2017: 294). Bu uy-
gulama projelerin sadece NBD’leri lizerinden degil ayni zamanda tiikettigi
kaynaklarin maliyetlerini dikkate alan bir secim teknigidir.

Projenin Net Buglinkl Degeri

Projenin Verimliligi = - —
Projeye Tahsis Edilecek Kaynaklarin Parasal Tutari

Proje Verimliligine gore portfoye dahil edilecek projelerin segimi icin 6rnek
olarak Cizelge 2 incelenebilir.

Cizelge 2. Giinesli Proje Portfoyii'ne Dahil Edilebilecek Alternatif Projelerin
Verimlilik Endeksi Cizelgesi

Gelistirme- Gelistirme
Proie Adi Net Bugiinkii Yatmnf Maliveti Verimlilik Maliyetlerinin
) Deger (TL) Y Endeksi | Kiimiilatif Toplami
(TL)
(TL)
Proje A 150.000 41.000 3,7 20.000
Proje B 250.000 50.000 5,0 70.000
Proje C 350.000 65.000 54 145.000
ProjeD 320.000 51.000 8.2 196.000
Proje E 891.000 71111 12,5 267.111
Toplam Proje
Gelistirme
Maliyetini 155.555
Karsilayacak Fon
Tutan (TL)

Glinesli Proje Portfoyl'niin A, B, C, D ve E olmak Uizere birbirinden farkli NBD
ve Gelistirme-Yatirnm Maliyetlerine sahip alternatif projeleri bulunmaktadir.
Alternatif projeleri secerken, verimlilik endeksi katsayilari hesaplanmistir.
Yatirim karar verirken verimlilik endeksini baz alacak olan proje portfoy
yOneticisi, yatirrma uygun kaynaklarin kullanimindan dogacak maliyetlerin
toplamda 155.555 TL'yi gegmemesi gerektigini de goz 6niinde bulundura-
rak Cizelge 3'teki siralamayi1 yapmistir.
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Cizelge 3. Giinesli Proje Portfoyii'ne Dahil Edilebilecek Alternatif Projelerin
Verimlilik Endeksine Gore Secimi

. Gelistirme- P . . ..
. Net Bugiinkii .. . | Verimlilik | Gelistirme Maliyetlerinin
Proje Adi Deger (TL) YatmTTT)a"yetl Endeksi Kiimiilatif Toplami (TL)
Proje E 891.000 7111 12,5 7111
Proje D 320.000 51.000 6,3 122111
Proje C 350.000 65.000 54 197.111
Proje B 250.000 50.000 5,0 247111
Proje A 150.000 41.000 3,7 267.111
Toplam Proje
Gelistirme
Maliyetini 155.555
Karsilayacak Fon
Tutan (TL)

Proje portfoy yoneticisi, verimlilik endeksini Gstlenilebilir yatinm maliyeti
kisiti (155.555 TL) uyarinca siraladiginda portféye almasi gereken projeler
sirastyla E ve D olmaktadir. Bu haliyle proje portféy yonetiminin bitgesinde
yatinnm yapilabilir 33.444 TL kalmustir.

Verimlilik endeksinin kullanimi sadece parasal tutarlar izerinden bir deger-
lendirme yapmaktadir. Bir diger ifadeyle yatinmda kullanilacak nakit rezerv-
lerin disinda bir yatirim icin gerekli olan maddi duran varliklarin, personel
sayisinin, dogal kaynaklar vb. gibi nicel diizeyde 6lcimlemesi gereken ve
kithgr halinde bir projenin gerceklestirilebilirligi acisindan ciddi sinirlihk
olusturacak diger tretim faktorleri maliyet cinsinden gosterilmektedir. Bu
nedenle bu dederlendirme yontemi birbiriyle ters diisecek kisitlarin birlikte
degerlendirilmesinin énlinde ciddi bir engel olarak goriilebilir.

4. POTANSIYEL PROJELERIN DEGERLENDIRILMESINDE SERMAYE
TAYINLAMASI (CAPTIAL RATIONING)

Sirket yonetiminde gerek yatirnm gerek isletme evrelerinde dis gevre
analizlerinde beklentilerin statik degil de dinamik anlayisla ele alinip
birden c¢ok olasi senaryoya dayal calisiimasi gerektigi bilinen bir
gercektir. Bu baglamda, sirketlerde verimliligin iki bileseninden biri olan
etkililigi saglamak icin esnek bitceleme, etkenligi saglamak icin standart
maliyetleme kullanilmasi gerekir. Hatta esnek biitceli standart maliyetleme
biciminde bir bitilinlesik yaklasim da glindeme gelmistir. Bu konuda Milli
Prodiktivite Merkezi'nin (mdlga) bir el kitabi yayinladigi goriilmektedir. An-
cak, is diinyasindaki uygulamalarda bu butlinlesik yaklasima gecilememis-
tir (Yalkin, Dogan ve Bas, 1998: 12).
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Sermaye tayinlamasi (capital rationing) cok basit olarak belirlenmis yatirm
projelerine ait gelecekteki nakit akimlarinin buglinki degerinin bir dizi kisit
limitasyonlari altinda maksimize edilecek sekilde programlanip ¢éziimlen-
mesi modelidir (Baumol ve Quandt, 1965: 319). Dolayisiyla, sermaye tayin-
lamasi bir bakima sirketlerin sermaye arttirimina gitmeksizin alternatif pro-
jeleri portféylerine almasini saglayan bir analizdir ve bu nedenle sermaye
kisitlari nedeniyle esasinda cok karli projelerin reddedilmesine yol agabil-
mektedir (Meredith, 1965: 90).

Sermaye tayinlamasi yine Glinesli Proje Portféyi'niin secenekleri arasinda
bulunan A, B, C, D ve E alternatif projeleri tizerinden gerceklestirilirse, yati-
rim karari verilirken her bir alternatif projenin kendine 6zgli sermaye gerek-
liligi kisitina goére maksimum net bugiinki degere ulasmak hedeflenecektir.
Buna gore, sermaye tayinlamasi, Microsoft Excel Programi Uizerinden ¢ok
amacli programla aracihdiyla gerceklestirilecek olup sonuglari Cizelge 4'te
yer almaktadir.

Cizelge 4. Giinesli Proje Portfoyii'ne Dahil Edilebilecek Alternatif Projelerin
Sermaye Tayinlama Yoluyla Se¢imi

Proje A 150.000 41.000 3,7 20.000
Proje B 250.000 50.000 5,0 70.000
Proje C 350.000 65.000 54 145.000
Proje D 320.000 51.000 8,2 196.000
Proje E 891.000 7111 12,5 267.111
Toplam Proje

e 155555

Tutar (TL)

Glnesli Proje Portfoyl 155.555 TLlik fon kisiti cercevesinde porféyiin net
buglinkii degerini maksimize eden projeler olarak Proje C ve Proje E'yi ter-
cih etmistir. Bu haliyle proje portfdy yonetiminin butcesinde yatirim yapila-
bilir 19.444 TL kalmustir.

Verimlilik endeksi ile sermaye tayinlamasini yatinmcinin nihai olarak elde
edecedi getiri bakimindan karsilikli olarak sayisal olarak analiz etmek fayda-
I olacaktir. Buna gore biitce bakiyesinde kalan tutarlari (19.444 TL ve 34.444
TL) projenin 1 yilda beklenen getirilerini elde edecegi varsayildiginda % 24
faiz oraniyla banka mevduatina yatirildigi ve yine % 24 faiz orani ile projele-
rin net buglinkii degerlerinin 1 yil sonraki gelecekteki degerlerine doniisti-
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rildigl kosulda, her iki ydontemin yatirimci agisindan doguracadi sonuglar
Cizelge 5'teki gibi olacaktir.

Cizelge 5. Giinegli Proje Portfdyii'ne Dahil Edilebilecek Alternatif Projelerin
Sermaye Tayinlama lle Verimlilik Endeksi Yontemlerinin Karsilagtiriimasi

Toplam Net | Bakiye Portfdyiin | Portfoyiin 1Yilhk Gelecek 1 Yil
o Yatirhm Toplam Net R - .
Bugiinkii | Kalan - . Bilesik Igindeki Toplam
Deger (TL) | (T) |GetiriOram | Gelecekteki | o tiiy ) | ™ Gatiri (TL)
9 (%) Deger (TL)

Sermaye 1241.000 | 19.444 812 1.538.840 24.111 1.562.951
Tayinlamasi
Verimlilik 1.211.000 | 33.444 892 1.501.640 41471 1.543.111
Endeksi
Farklar 30.000 | 14.000 80 37.200 17.360 19.840

Karsilastirma yapilirsa verimlilik endeksine gore proje portféyiine dahil
edilecek projelerin secimi, sermaye tayinlamasina kiyasla daha efektif (80
baz puan) goriinmektedir. Fakat sermaye tayinlamasi yontemi, 1 senenin
sonunda proje ve mevduat faizi olmak tizere tim fonun (155.555 TL) yati-
rima aktarilmasi suretiyle verimlilik endeksine gore ¢cok daha fazla getiriyi
(19.840 TL) yatinmcisina saglamaktadir.

5. POTANSIYEL PROJELERIN DEGERLENDIRILMESINDE DENGELI
PUAN CETVELi UYGULAMASI (BALANCED SCORED CARD)

Proje portféy yonetimi perspektifinden ele aldigimizda bir projenin net
nakit akimlarinin bugiinkii degeri, projenin faaliyet siresi, sirketin stratejik
yonelimine uygunluk, teknik karmasiklik dlizeyi, pazar cekiciligi ve belki de
en 6nemlisi kaynaklarin mevcut durumu gibi faktorler yatinm projelerinin
finansal degerinden baska degerlendirilmesi gereken noktalardir. Procter &
Gamble, W. L. Gore, 3M ve BASF gibi akilli sirketler cok boyutlu olarak daha
cok finansal olmayan faktorlere odaklanan dengeli puan cetvelini uygula-
maktadirlar (Cooper, 2017: 305). iste bu nedenle, proje portfdy ydneticisi,
Gizelge 6'daki kriterleri veya degerlendirme matrisini kullanarak alternatif
projeler arasindan secim yapabilir (Moustafaev, 2017: 27).
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Cizelge 6. Yatirim Projelerinin Degerlendirme Kriterleri ve Puantajlari

1 puan 5 puan 15 puan
Stratejiye Stratejilerden sadece Stratejilerden iki veya | Stratejilerden dordii veya daha
Uygunluk biriyle uyumlu; diisiik Uguyle uyumlu; orta fazlasiyla uyumlu; yiiksek
A Daha 6nce satisa .
M Diger Uriin gruplaryla L Daha 6nce satisa sunulmus
Sinerji . sunulmus bir Griinle . i .
. kombine ederek satig . ) birden fazla Griinle kombine
Yaratabilme |. o . kombine edilerek . AT
imkani yok; diisiik - edilerek satilabilir; yiiksek
satilabilir; orta
Finansal Karin Net Bugtinki Degeri Karjn Net B'ugun!<u Karin Net Buglinki Degeri 5
L, . , o Degeri 1 milyon ile 5 . , .
Degeri 1 milyon $'dan az; diisiik - milyon $'dan fazla; yiiksek
milyon $ arasinda; orta
. Ciddi derecede harici Azda olsa ha”CI. . Harici bir uzmanhk
Teknik . uzmanlik gerektiriyor; A
uzmanlik gerektiriyor; . gerektirmiyor;
Karmasiklik erceklestirmesi cok zor bir dereceye kadar erceklestirmesi kola
gers ¥ § gerceklestirmesi zor gers $ y
Piyasa Talep az; diisiik Talep orta karar; orta | Talep cok fazla, yiiksek
Rekabet Cok fazla firma Ug Yey? dlort firma var, II'<| yada dghz? aznsa}llda
. R fikri milkiyet haklarini | firma var, fikri malkiyet
ve Fikri var, fikri mulkiyet L N
I . korumak mimkiin; haklarini korumak kesinlikle
Miilkiyet haklarini korumak gc; N e
Haklari gergeklestirmesi gok zor bir dereceye kadar mumkin; bir dereceye kadar
gerceklestirilebilir. gerceklestirilebilir.

Bu degerlendirme kriterleri dikkate alinarak alternatif bes projenin yatinm
yapilabildigini, hali hazirdaki kaynaklar 6lglistinde analiz etmek gerekirse
asagidaki matrisi incelemek gerekir. Ancak bu noktada sunu da belirtmek
gerekir ki her sirket farkli farkli kriterleri olan kendine 6zgi bir dengeli puan
cetveli belirleyebilir ve proje portféy yoneticisi ve ekibi tarafindan kullani-

labilir.

Cizelge 7. Yatirim Projelerini Degerlendirme Matrisi

Kriterler / Projeler Proje A Proje B Proje C Proje D Proje E
Stratejik Uygunluk 15 5 1 5 1
Sinerji Yaratabilme 5 5 5 1 5
Finansal Deger 15 5 15 1 1
Teknik Karmasikhik 5 1 1 15 5
Piyasa Cekiciligi 1 15 5 15 5
Rekabet ve Fikri Miilkiyet Haklari 1 5 5 15 5
Toplam Proje Degeri 42 36 32 52 22
((:,ee’res';ﬁre‘:isf’;;(l:‘;“ak Bilyiiklugi 260 110 160 100 50

* Proje portféy yéneticisinin hali hazirda 370 ¢alisani bulundugu varsayilmistir.
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Cizelge 7'den de goriilecedi lizere alternatif yatirim projeleri incelendiginde
portféye dahil edilebilecek en uygun projenin “D Projesi” oldugu goriilmek-
tedir. Ancak s6z konusu sirketin portfoy yoneticisi 100 kisilik personelini “D
Projesi”icin tahsis ettiginde alternatif diger en uygun olan “A Projesine” ya-
tinm yapmayi rasyonel bulacaktir. Fakat bu analizde dikkat edilmesi gere-
ken “acaba geriye kalan kaynaklarin yalnizca A Projesine tahsis edilmesi
yerine hem B hem de C Projelerine tahsis edilmesi miimkiin miidiir?” iste
bu noktada s6z konusu problemi ¢éziimlemek icin yoneylem calismasi yap-
mak gerekecektir. Bunun icin Microsoft Excel'de dogrusal olmayan lineer
programlamadan yararlanmak mimkiindir. Buna goére; toplam proje de-
gerini maksimize etmek kosuluyla, her bir projenin gerektirdigi personel sa-
yilarina gore elde bulundurulan 370 personel kaynaginin projeler arasinda
tahsis edilmesine iliskin bilgiler Cizelge 8'deki gibidir.

Cizelge 8. Yatirim Projelerini Degerlendirilmesine Yoneylem Amac-Kisit

Denklemi
Olasi Projeler 0 0 0 0 0
A Projesi B Projesi C Projesi D Projesi E Projesi
Yatirim Degerleri 42 36 32 52 22
Personel Kisiti 260 110 160 100 50

Microsoft Excel'de Dogrusal Olmayan Lineer Programlama ile kosullari sag-
layan projelere dahil olma noktasindaki Karar Analizi sonucu ise Cizelge
9'da yer almaktadir.

Cizelge 9. Yatinnm Projelerini Degerlendirilmesine Yoneylem Amac-Kisit
Denkleminin Coziimii

Projelerin Secimi 0 1 1 1 0

A Projesi | B Projesi C Projesi D Projesi | E Projesi
Yatirim Degerleri 42 36 32 52 22 120
Personel Kisiti 260 110 160 100 50 370

Bu cizelgedeki alternatif yatirrm projelerinin degerleri ve kaynak kisitlarin-
dan yola cikilarak gerceklestirilen Yoneylem Analizi sonucuna gore, port-
foyln degerini maksimize eden ve ayni zamanda eldeki kaynaklarin atil
kalmaksizin kullanima sokan projelerin secimi “B, C ve D Projeleri” olmus-
tur. Dolayisiyla Yoneylem Analizi yapilmaksizin salt olarak projelerin tekil
yatinm degerlerine odaklanmak proje portfdy yoneticisi icin yanilsamalara
neden olabilecektir.
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6. PQTA.NSiYEL. PRQJELE_RiN DEGE.RI'.ENDiRiLMESiNDE RiSK
FAKTORU VE TICARI DEGER ANALIZI (COMMERCIAL VALUE
ANALYSIS)

Risk, kabaca herhangi bir kaybin ortaya ¢cikma olasiligi ile bu olasi kaybin ya-
ratacagi yikim diizeyinin birlesimi olarak kabul gérmektedir (Ghasemi vd.,
2018). Risk boylece tanimlandiginda iki sey 6ne ¢ikmaktadir (Bas, 1994: 38);

i. Kazanma veya yitirmeye iliskin olasiligin degerlendirilmesi ve kazanc-
tan kayip yada zarar olasilhidini azaltma yontemlerinin arastiriimasi,

ii. Riskleilgili elde edilebilir tim bilgilerin toplanmasi.

isletmeler acisindan riskler dis ve ic risklerin tehdidi altinda olabilmektedir.
Dis riskler; dis veya i¢ savas, rakiplerin stratejik etkinlikleri, déviz kurlarin-
daki degisim, vergi diizenlemeleri, yasal diizenleme degisiklikleri, grevler,
mdsterilerin beklenti ve begenilerindeki degisimler, dogal afetler, temel
girdi kalemlerindeki fiyat degisimleri olabilir. i¢ riskler ise drnegin, Gretimde
ve finansmanda yetersiz planlama ve kontrol, yontem takiminda gézlenen
rehavet, olumsuz yonde gudilenmis orta kademe yoneticilerin varligi, is-
letme i¢i degisimlere gosterilen direng olabilir. Dolayisiyla isletme yoneti-
minde risksiz i¢ ve dis cevre aramak bosuna olup; risk kaginilmazdir. Ayni
zamanda riskler isletmelerin yatirimlara girismesinden olagan etkinliklerini
surdirmesine kadar cesaret kirici bir rol Gstlenebilir (Bas, 1994: 38).

Dolayisiyla belirsizliklerin ortaya c¢ikardigi bir olgu olan risk, proje portfoy
yonetimleri icin de 6l¢lilmesi ve analizlere dahil edilmesi gereken hususlar-
dandir. Bu nedenle yukaridaki 6rnek vakada oldugu gibi, her bir alternatif
projenin dederi belirlenirken risk faktorii kapsam disi birakilamaz. Bu ne-
denle yatirim projesinin finansal degeri bakimindan salt olarak Net Bugiin-
ki Deger (NBD) Analizi yetersiz kalmaktadir.

Net Buglinkii Deger (NBD) Analizinin yetersizligi nedeniyle uzmanlar, ris-
kinde de modele dahil edildigi opsiyon fiyatlama teorisinin daha basarih
sonuglar verecegini 6ne surmuslerdir. Beklenen Ticari Deger (BTD) olarak
bilenen opsiyon fiyatlama teorisi, karar agaci yaklasimi araciligiyla risk ve
olasiliklarini asamali olarak ele almaktadir. Buna gore su 6rnek incelenebilir
(Cooper, 2017: 298):

“5 yil icinde 50 milyon TL net buglinkii degere sahip bir yatirim projesinin séz
konusu oldugunu diisiinelim. Bunlara iliskin tiim gelistirme ve ticarilestirme
maliyetlerinin 7 milyon TL tutacadi dngoriiliiyorsa bu projenin Net Buglinkdi
Degeri 43 milyon TL olacaktir'. Bu proje bu haliyle basari olasiliklari bakimin-
dan Sekil 1'de gorildigu gibi 4 faza su sekilde ayrilabilir;
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Sekil 1. Yatirim Projelerinin Risk Degerlendirilmesinde Beklenen Ticari Deger
Yaklagimi

Yukaridaki asamalara ayrilmis olan projenin her bir asamasinin basari ola-
siliklarinin carpimi s6z konusu projenin gerceklestirilebilir olma olasihgini
verecektir. Buna gore drnek projenin gerceklestirilebilme olasiligr % 14,7
olarak hesaplanacaktir ki bu projenin oldukga riskli oldugu anlamina gel-
mektedir. Dolayisiyla ticarilesme safhasinin sonunda Beklenen Ticari Degeri
50 milyon TL'ye ulasacak olsa da maliyetler diistildikten sonraki 43 milyon
TLlik projenin Net Buglinki Degeri kesinlikle ¢ekici gézikmemektedir.

Projenin net beklenen getirisi ile ilgili fazlardaki risklerin ayri ayri degerlen-
dirilerek analiz edilmesi daha gercekgi kabul edilmektedir. Buna gore esa-
sinda yatirim projesinin riski her bir asamada yatirilan parasal tutarin ilgili
asamadaki beklenen ticari degerine bolinmesi suretiyle hesaplanmalidir
Buna gore yatirim projesinin riskinin dl¢tilmesi Cizelge 10'da yer almaktadir
(Cooper, 2017: 299).

Cizelge 10. Beklenen Ticari Deger Analizine Gore Yatirim Projesinin Riskinin

Olgiilmesi
Detayli Gelistirme e .
" Ticarilestirmeye
On Arastirma | Arastirmaya Yapmaya
Karar Verme
Karar Verme | Karar Verme

Yatirim Miktarinin
Bugiinkii Degeri (TL) 300.000 700.000 3.000.000 3.000.000
BTD (ProjeninTicari | ;50000 | 10.900.000 | 19.400.000 32.000.000
Degeri)
Risk (%)
(Yatirnm Miktari / 5,76 6,42 15,46 9,37
BTD)

Yukaridaki ¢izelgede sunuldugu lizere Beklenen Ticari Deger (BTD), yatirim
projelerinin riskinin degerlendirilmesinde asama bazli olarak daha gercgekgi
bir goris saglamaktadir. Clinkli BTD Analizi, projelerin her bir asamasinin
gelecekteki nakit akimlarinin olasiliklari ¢ercevesinde karar agacina dayali
analiz etmeyi olanakl kilmaktadir (Cooper, 2017: 300). Bu da projenin her
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bir asamasinin risk-getiri optimizasyonunu ayri ayri gérme imkani tanimak-
tadir. Buna gore projenin riski % 9,37 olarak hesaplanmis olmaktadir.

Beklenen Ticari Deger (BTD) ile Net Buglinkii Deger (NBD) birbiri yerine kul-
lanilmaz. NBD'de net beklenen proje getirilerinin gerceklesme olasiliklari
dikkate alinmamaktadir, fakat BTD'de net beklenen proje getirilerinin ger-
ceklesme olasiliklari dikkate alinarak risk 6lglimlenebilmektedir. Buna goére
Beklenen Ticari Degerin (BTD) hesaplanmasi Cizelge 11'deki gibi yapilacak-
tir3

Cizelge 11. Projenin Beklenen Ticari Degeri Formiilii ve Agiklamalari

BTD = (NBD x TICBO - TGNB) x OABO x DABO x GUBO —- OAGNB - DAGNB — PGGNB)

BTD = Projenin beklenen ticari degeri

NBD = Projenin gelecekteki nakit akamlarimn agichkl sermaye malivetinden indirgenmis net bugiinkii
degeri

TICBO = Ticari basar: olasiliin

TGNB = Ticarilestirme maliyetlerinin net bugiinkii degeri
OABO = On arastirmamn basari olasihi

DAOB = Detayh arastirmanin basari olasilifn

L L. projenin teknik basari olasilhig
GUBO = Gelistirme ve iiretimin basari olasihi

OAGNB = On arashirma giderlerinin net bugiinkii degeri

DAGNB = Detayh arastirma giderlerinin net bugiinkii degeri projenin teknik giderleri

PGGNB = Projedeki katlamlan gelistirme giderlerinin net bugiinkii degeri

* On ve detayl arastirma giderleri tek kalemde de degerlendirilebilir.

Ticari beklenen degerin daha iyi aciklanabilmesi icin asagidaki 6rnek
senaryoyu incelemek yerinde olacaktir:

“Proje portfoy ydnetimi ekibi, yeni teknoloji (iriinii cep telefonu yatirimi icin fi-
zibilite calismasi yapmustir. iletisim ve telekomiinikasyon sektériinde atiimlar
yapmayi hedefleyen sirket yonetimi, s6z konusu cihaz icin ortalama satis fi-
yati olarak 7000 TL belirlemistir. Bu telefonun digerlerinden en énemli farklar
ise evdeki elektronik esyalara (kombi, alarm vs.) komut verebilme 6zelligi, yiik-
sek islemci hizi ve muadillerine gére en az % 85 daha hafif olmasidir. Bu ayrici
ozellikleriyle sektérde 6nemli pazar payi elde etmeyi uman sirket yoneticileri,
proje portfoy ekibine danismistir. Proje portféy yénetim ekibi, yeni teknolojik
driinlerin kisa stirede taklit veya benzerlerinin piyasa siiriildiigiinii én gorerek
yatinma konu cep telefonunun Griin yasam émriinii 3 yil olarak belirlemistir.
Bu fikrin olusmasi ve telefonun ayirici 6zelliklerinin ortaya konmasi icin piyasa

3 http://fmis.minfin.bg/help/EN/ea/f167df9f794349c55adffafd38799/content.htm, Erisim Tari-
hi:31.03.2019.
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arastirmasi ve teknik basit denemeler icin toplamda 300.000 TL 6n arastirma
gideri olusmustur” Bunun disinda ilgili cep telefonuna iliskin yatirim harca-
malari ve tahmini satis miktarina iliskin veriler proje portfoy yonetimindeki
ekip tarafindan cesitli analizlerle tahmin edilmesinin sonucu Cizelge 12'deki
gibidir.

Cizelge 12. Cep Telefonu Projesine iliskin Yatirim Harcamalan ve Beklenen

Getirileri
Proje Asamalari Nakit Akimlan Baslangic 1.vil 2.Yil 3.Yil
Yatirimlari
1.Asama On Aragtirma
(Tamamlanmis) Giderleri 300.000TL
2. Asama Detayh Arastirma |, 50011
Giderleri
3.Asama Gelistirme-Uretim |, 00 05011 | 200000TL | 200.000TL | 200.0007TL
-A# Maliyetleri (Teknik) | 0 " : : :

4.Asama Pazarlama Giderleri 500.000TL | 550.000TL | 650.000TL

(Ticarilestirme)
Tahmini Satis Miktari (Adet) 500 800 1000
m’(’t';':)" Getiri (Satig Fiyati x Satilan 3.500.000TL | 5.600.000 TL | 7.000.000 TL

*Piyasaya siiriilmesi dtisiiniilen cep telefonunun ortalama satis fiyati 7000 TL olarak tahmin edil-
mistir.

*Cep telefonu icin arastirma giderleri icin ilk yil icinde Beklenen Ticari Deger (lizerinden risk
hesaplamasi yapilacaktir.

Cizelge 12'de de gorildigl tzere sirket, piyasada karsiligi oldugu diistind-
len cep telefonu icin ayirici 6zelliklerini daha da belirginlestirmek, yurtdisin-
da arastirmalar yapmak ve cep telefonu icin gerekli hammaddenin ekono-
mik olarak nasil temin edilebilecedi noktasinda tedarik incelemesi yaparak
on arastirmalarini daha da derinlestirmek istemektedir. Bunun icin proje
portféy yonetimi, 700.000 TL degerinde detayl arastirma gideri tahmin et-
mistir. Uretim asamasi ve yazilimsal siirecler icin de toplamda 1.600.000 TL
Uretim maliyetine katlanilacagi 6ngoérilmastar. Toplam 2.300.000 TL pro-
jenin arastirma, gelistirme ve Uretim islemleri bakimindan teknik kismini
olusturmaktadir. Bunun disinda cep telefonunun tanitim-reklam calismala-
riyla ticarilestirilmesi sireci icin de 3 yil icin toplamda 1.700.000 TL dege-
rinde pazarlama, satis ve dagitim giderleri olacagi hesaplanmistir. Yine 3 yil
icin toplamda 2300 adet satisa ulasilacadi ve toplamda 16.100.000 TL ciro
elde edilecegi de hesaplanmistir. 56z konusu proje icin tiim bu tutarlar, Net
Bugiinkii Degerlerine indirgenmemis haliyle sahadaki uzmanlardan elde
ettigi olasi tahmin ve hesaplamalari gostermektedir.

Proje portfoy yonetim ekibi, ayni zamanda projenin her bir asamasi icin
basari olasiliklarini tahmin etmistir. Sonuclari ise Cizelge 13'te gosterildigi
gibidir.
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Cizelge 13. Cep Telefonu Projesine iliskin Yatirimin Asama Bazli Basari

Olasiliklan
1. Asama - . .
(Tamamlanmis) On Arastirmanin Basari Olasiligi (%) - Teknik 1
2. Asama Detayli Arastirmanin Basari Olasiligi (%) - Teknik 09
3.Asama Gelistirme-Uretimin Basan Olasiligi (%) - Teknik 0,7
4. Asama Ticari Basarinin Olasiligi (%) - Ticarilestirme 0,8

Cizelge 13'e gore proje portféy yonetimi, on arastirmanin daha énceden
gerceklestirilmis olmasi ve gelistirilecek Griinlin piyasada karsiiginin tam
anlamiyla olustugunu kabul ederek 6n arastirmayr % 100 basarili kabul
etmistir. Uretim imkanlarinin incelenmesi amaciyla detayli arastirmanin
basari olasihgini ise % 90 kabul etmistir. Uretim icin gelistirme ve yazilim
calismalarinin basariya ulasma olasiligi ise % 70 olarak tahmin edilmistir.
Tum bu haliyle projenin teknik basari olasiligi % 63* olarak hesaplanmistir.
Pazarlama calismalari kapsamindaki ticarilestirme slirecinin basarisi icin ise
% 80’lik basari sansi tanimlanmustir.

Basari olasiliklari uyarinca cep telefonu projesinin her bir asamadaki Bek-
lenen Ticari Degerleri ise 3 yillik nakit akimlarinin % 6 iskonto orani ile Net
Buglinkl Degerlerinden yararlanarak Cizelge 11'deki formiile gore hesap-
lanmis olup Cizelge 14'te goriilmektedir.

Cizelge 14. Cep Telefonu Projesine iliskin Yatirimin Nakit Akimlarinin
Bugiinkii Degerleri

indirgenmis Nakit Akimlari (3 Yillik) Tutarlar (% 6 iskonto Oraniyla)
Getirinin (Nakit Akimlarinin) Net Bugiinkii Degeri 14.163.202TL

On Arastirma Giderlerinin Bugiinkii Degeri (Teknik) 300.000 TL

Detayli Arastirma Giderlerinin Bugiinkii Degeri (Teknik) 660.377 TL
Gelistirme-Uretim Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri (Teknik) 1.447.738TL
Pazarlama Giderleri (Ticarilestirme) 1.506.949TL

Cep telefonun 3 yil icindeki tahmini satis tutarinin (satis miktari x satis fiya-
t1) iskonto edilmis bugiinkl degeri 14.163.202 TL, 6n arastirma giderlerinin
hali hazirda 300.000 TL olarak gerceklesmis, beklenen detayh arastirma gi-
derlerinin bugtinkl degeri 660.337 TL, tahmin edilen teknik gelistirme ma-
liyetlerinin bugiinki degeri, 1.447.738 TL tahmin edilmek (izere toplamda
2.408.075 TL tutarinda projenin teknik detaylarina iliskin nakit ¢ikisi olacagi
ongorulmektedir. Diger yandan pazarlama diger ticarilestirme giderlerinin

4 1x0,9x0,7=0,63 %63
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buglinkii degeri ise 1.506.949 TL olarak hesaplanmistir. Bu veriler 1s1ginda
projenin Beklenen Ticari Degeri ise Cizelge 15te gosterilmistir.

Gizelge 15. Cep Telefonu Projesine iliskin Yatirimin Beklenen Ticari Degerleri®

‘ Beklenen Ticari Deger (BTD) 3.780.761TL

Cizelge 15'in sonucuna gore proje portfoyline alinmasi muhtemel s6z ko-
nusu yatirm projesinin Beklenen Ticari Degeri 3.780.761 TL olarak hesap-
lanmistir.

Yatirim projesinin Beklenen Ticari Degerlerine gore tasidiklari risk ise su se-
kilde belirlenmektedir (Cooper, 2017: 299):

. Yatirim Projesinin Nakit Giriglerinin Bugilinkii Degeri
Projenin Riski =

Projenin Beklenen Ticari Degeri

Ornek yatirim projesinin riski ise bu formiile gére Cizelge 16'da gésterildigi
gibi % 39 olarak hesaplanmistir.

Cizelge 16. Cep Telefonu Yatirim Projesinin Riski

Projenin Asama Bazli Riski Risk (%)

Projenin Riski 39,86

Beklenen Ticari Deger yaklasimina gore, alternatif bir projenin hem riskini
hem de beklenen getirisini ylizde cinsinden hesaplamak mimkiindiir. Bu
dogrultuda tipki menkul kiymet yatirim portfoylerinde oldugu gibi, alterna-
tif yatinm projelerinin seciminde proje portfoy yoneticisi, degisim katsayi-
sini kullanabilir. Degisim katsayisi, bir birimlik getiri icin alinan riskin 6l¢iis
olan bir ylizdelik orandir. Dolayisiyla deg@isim katsayisi en duisiik olan yatirim
projeleri portfoye dahil edilebilir (Akpinar, 2018: 343):

Risk %

Beklenen Getiri %

Degisim Katsayisi=

Degisim katsayisi hesaplanirken Beklenen Getiri Orani ise yatirim projeleri
baglaminda su sekilde formiilize edilebilir:

(Beklenen Nakit Giriglerinin Bugtinkii Degeri - Tahmin Edilen Yatirimin Bugiinki Degeri)x100

Beklenen Getiri Orani=
Tahmin Edilen Yatinmin Bugiinku Degeri

% BTD = (Beklenen Getirinin Net Bugiinkii Degeri x Ticarilestirme Calismalarinin Basarili Olma
Olasihigi-Ticarilestirme Calismalari Giderlerinin Bugiinkii Degeri) x On Arastirmanin Basarili
Olma Olasiligi x Detayh Arastirmanin Bagsarili Olma Olasiligi x Gelistirme Calismalarinin Basa-
rili Olma Olasiligi - On Arastirma Giderlerinin Bugiinkii Degeri - Detayli Arastirma Gidelerinin
Bugtinkii Degeri - Gelistirme Calismalarinin Maliyetinin Bugiinkii Degeri.
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Buna gore cep telefonu yatirim projesinin beklenen kari ve degisim katsayi-
st su sekilde tespit edilir:

14.163.202 TL - 3.915.064 TL

Beklenen Kar Orani = =% 261,76
3.915.064 TL
0
Degisim Katsayisi = m =0,152
% 261,76

Bu hesaplama sonucuna goére bu proje icin 1 TLlik kar icin alinan risk 15
kurus olmaktadir.

7. KAZANILMIS DEGER ANALIZINE GORE PORTFOY DiZAYNI
(EARNED VALUE ANALYSIS)

Kazanilmis Deger Analizi (KDA); bir projenin ciktisini tahmin etmek ve per-
formansini objektif bir sekilde 6lgmek icin proje sahasini, projenin programi-
ni ve kaynaklarini birbirine entegre edecek sekilde analiz eden bir yonetim
metodolojisidir (Project Management Institue, 2011: 5). Bir diger ifadeyle
KDA, calisma performansini 6lcmeye dayanan projelerin kontrol edilmesine
yonelik bir ydnetim metodudur. Buna gore, projenin nihai maliyetini ve pro-
jenin tamamlanma siresini planlanan ile gerceklestirilenleri karsilagtirmak
suretiyle 6ngoren bir sistemdir (Carmen, Raileanu ve Rusu, 2017: 220). Bu
bakimdan KDA, yoneticiler icin erken uyari sinyali veren gostergeleri ortaya
koymaktadir (Fleming ve Koppelman, 2010: 13).

Bir projenin Kazanilmis Deger Analizini gerceklestirebilmek icin Planlanan
Deger (PD), Kazanilmis Deger (KD) ve Cari Maliyet (CM) olmak tizere proje
parametrelerinin tanimlanmasi gerekmektedir (Carmen, Raileanu ve Rusu,
2017:222). Buna gore;

Cari Maliyet (CM)é: Projenin belirli bir asamasi icin katlanilmis mali-
yetlerin toplami olarak ifade edilmektedir. Belirli bir tarihteki kiimulatif ma-
liyet toplami seklinde raporlanabilecegi gibi, belirli bir raporlama dénemi
icin de hesaplanabilir. Dolayisiyla cari maliyet, projenin gerceklestirilmis
kisimlarina ait maliyetlerdir (Project Management Institue, 2011: 7). Dola-
yisiyla Cari Maliyet, projenin belirli bir aninda katlanilan maliyetlerin topla-
mindan ibarettir.

Planlanan Deger (PD)’: Belirli bir raporlama tarihinden itibaren
proje icin takvime baglanmis ve onaylanmis biitce degeridir. Planlanmis
deger, projenin herhangi bir aninda tamamlanmasi beklenen is miktarinin

¢ Literatiirdeki ingilizce karsihidi “Actual Cost”.
7 Literatiirdeki ingilizce karsiligi “Planned Value”.
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parasal degeri olarak da aciklanmaktadir (Project Management Institue,
2011:9). Dolayisiyla Planlanan Deger Kavrami, projenin ne kadarinin ta-
mamlandigini dikkate almamakta, s6z konusu zaman diliminde projenin
yuzde kaginin tamamlandigini ve bunun i¢in ne kadarlik bir butge kullani-
mi gerektirdigini kapsamaktadir.

Kazanilmis Deger (KD)2: Proje kapsaminda tamamlanmis is bu-
yukligu icin kullanilmasi beklenen butge tutarini ifade etmektedir. Ayrica
gerceklestirilen is icin blitcelenmis maliyet olarak da bilinir (Project Mana-
gement Institue, 2011: 8). Dolayisiyla Kazanilmis Deger Kavrami, gercekles-
tirilen proje kismi icin zaman boyutunu dikkate almamakta, gerceklestiril-
mis proje kismi icin ne kadarlik bir bltce kullanimi gerektirdidi ile ilgilen-
mektedir. Cari Maliyet, Planlanan Deger ve Kazanilmis Deder kavramlarinin
birbiriyle olasi iliskisi Sekil 2'de gosterilmistir (Roseke, 2018).

MALIYVET

1
1
. Projenin Beklenen Toplam Maliyeti (EAC) I

TR i Projenin
Projenin Kalan llerinin ] .t 1..{..“.....
Tamamlanma Maliveti (ETC) Lge* & Varyans: (VAC)

ac .~
Carl Mallyet —
S - PV,

ZAMAN
Simdiki Zaman

Sekil 2. Cari Maliyet, Planlanan Deger ve Kazanilmis Deger Kavramlari
Arasindaki lligkiler

Sekil 2'de gorildigu Uzere ilgili zamanda projenin tamamlanan kismi icin
gereken maliyetin (kazanilmis degerin) ¢ok Ustiinde bir gerceklesmis mali-
yet s6z konusudur. Bununla birlikte planlanan proje takvimi icin 6ngoril-
mus maliyetlerin de ¢ok Ustiinde maliyete katlanildigi anlasiilmaktadir.

Senarize edilmis A projesinin Kazanilmis Deger Analizine gére PD, KD ve CM
verilerinin projenin baslangicindan 60. ayina kadarki stiredeki degerlerine
gore hesaplanmis halinin grafiklestiriimesi de Sekil 3'teki gibi olacaktir.

8 Literatiirdeki ingilizce karsiligi “Earned Value”.
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KAZANILMIS DEGER ANALIZI

000000

2500000

2000000

Projenin tamamlanma varyvans:<
90.550 TL
1300000

1000000

500000

Baslangig 100, ay 17. ay 28. ay 35, ay 42, ay 48. ay 54, ay 60. ay

m——Planlanan Deger (PD) — Kazanilmis Defer (K1) —(art Maliyet (CM)

Sekil 3. A Projesinin Cari Maliyeti, Kazanilmis Degeri ve Planlanan Degere
iliskin Grafik

A Projesine iliskin yukaridaki grafik incelendiginde gorilmektedir ki proje-
nin tamamlanan kisimlari icin katlanilan maliyetler, gercekte katlaniimasi
gereken maliyetin oldukca lizerinde olmakla birlikte bu fark, 6zellikle plan-
lanan deger bakimindan ¢ok ¢ok tGizerinde yer almaktadir. Bir diger ifadeyle
s6z konusu proje, 60. ayinin sonunda planlanan takvim programinin tizerin-
de fiziki is Urettigi halde bu tamamlanan kisimlari icin kullanilmasi gereken
bltce tutarini astigini gostermektedir.

Kazanilmis Deger Analizine gore projeleri degerlendirebilmek icin Takvim
Performans Endeksi (TPE)® ve Maliyet Performans Endeksi (MPE)' ol-
mak Uzere iki adet performans olclti kullanmak gerekmektedir. Bu en-
dekslerden Takvim Performans Endeksi, projenin basari ile tamamlanma-
st icin ne kadarlik bir stirenin tanimlandigini dlcmektedir. Dolayisiyla TPE,
projenin zaman verimliligini 6lcmektedir. Maliyet Performans Endesksi ise,
projenin basari ile tamamlanmasi icin ne kadarlk bir maliyete katlaniimasi
gerektigini olciimlemektedir. Bu nedenle MPE, projenin maliyet verimliligi-
ni 6lcmektedir (Fleming ve Koppelman, 2010: 22, 23).

Takvim Performans Endeksi (TPE) ve Maliyet Performans Endeksinin (MPE)
hesaplanabilmesi icin projenin basariyla tamamlanabilmesi i¢in dngoriil-
mus tam maliyetinin bilinmesi gerekmektedir. Projenin Tamamlanma

? Literatiirdeki ingilizce karsiligi “Schedule Performance Indeks”.
10 | jteratiirdeki ingilizce karsiligi “Cost Performance Indeks”.
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Biitcesi (PTB)'" olarak da ifade edilen bu kavram, gerceklestirilecek bir pro-
je icin olusturulmus tam butcesidir (Project Management Institue, 2011: 8).
Projelerin daha 6nceki 6rneklerde de gorildigu tzere alt is kinhimlari veya
asamalarindan olustugu g6z 6nune alinirsa PTB, projenin tim asamalariyla
birlikte gerceklestirilmesi icin dngoriilen biitce olarak ifade edilebilir.

Projenin tamamlanma biitcesi, cari maliyet ve proje icin icinde bulunan za-
manin tespiti halinde TPE ve MPE Endeks performanslarini hesaplanmak
mimkindur. Buna gore senarize edilmis A Projesinin bilgileri 1siginda TPE
ve MPE Endeksleri Cizelge 17'de hesaplanmistir.

Gizelge 17. A Yatirim Projesine iliskin Bilgiler

Projenin Tamamlanma Suresi (Ay) 80
Projenin Tamamlanma Btcesi (PTB) -TL 1.400.000
Proje icin Gegen Siire (Ay) 35
Cari Maliyet (CM) - TL 700.000
Projenin Tamamlanma Yizdesi (%) 40

Gizelge 17 verilerine gore, A Projesinin beklenen tamamlanma siiresi 80
aydir. Bu projenin tiim asamalari icin toplamda 1.400.000 TL yatirnm mali-
yetine katlanmak gerekmektedir. Projenin planlanan ve kazanilmis deger-
lerinin 6l¢im icin projenin baslangicindan bu yana 35 ay ge¢cmistir. 35.
ayin sonunda toplamda 700.000 TLlik harcama yapilmis ve projenin % 40"
tamamlanmistir. Bu bilgilere gére A Projesinin 35. ayin sonunda Planlanan
ve Kazanilan Degerleri ise Cizelge 18'deki gibidir.

Cizelge 18. A Yatirim Projesine iliskin Planlamis ve Kazanilan Deger

Hesaplamalan
Projenin Planlanan Tamamlanma Yiizdesi (%) 4472
Planlanan Deger (PD) - TL 612.500"
Kazanilmis Deger (KD) - TL 560.000"*

Gizelge 18’ gore projenin planlanan 35. aydaki tamamlanma yuzdesi %
44 olup buna gore projenin zaman esasina gore hesaplanmakta olan Plan-
lanan Degeri, 612.500 TLdir. Ancak; projenin planlanan tamamlanma ytiz-
desinin gerisinde olarak 35. ay itibariyle % 40'inin tamamlanabilmis olmasi

11 | jteratiirdeki ingilizce karsiligi “Butget at Completion”.
12 Projenin Planlanan Tamamlanma Yiizdesi (35 x 100/ 80) seklinde hesaplanir.

13 612.500 = Projenin Planlanan Tamamlanma Yiizdesi x Projenin Tamamlanma Biitcesi / 100
olarak hesaplanir.

™ 560.000 = Projenin Mevcut Tamamlanma Yiizdesi x Projenin Tamamlanma Biitcesi / 100 ola-
rak hesaplanir.

206



Proje Portfy Yonetimi ve Teknikleri

nedeniyle Kazanilmis Degeri 560.000 TL olmustur. Bir diger ifadeyle KD'ye
gore sirket, 700.000 TL net maliyete katlanmis fakat reel olarak 560.000 TL
degerinde fiziki is cikarmistir. Yine PD’ye gore sirket, 612.500 TLlik maliyetin
olusmasi gerektigi zaman noktasinda olmasi gerekirken 560.000 TLlik isin
Uretildigi zaman noktasinda yer almaktadir.

Planlamis Deger (PD), Kazanilmis Deger (KD) ve Cari Maliyet (CM) degerleri
Uzeriden projenin varyanslarini hesaplamak mimkuindur (Nagrecha, 2002:
10). Dolayisiyla varsayansa gore risk 6lclti olarak standart sapma degerine
ulasmak mumkindir. Buna gore 35. aydan itibaren, 45. ay, 50. ay, 55. ay,
60. aylarda Kazanilmis Degeri hesaplanmis A projesinin riski Cizelge 19'daki
gibi 6lcimlenmistir.

Cizelge 19. A Yatirim Projesine iliskin Planlamis ve Kazanilan Deger

Hesaplamalan

35. Ay 45. Ay 50. Ay 55. Ay 60. Ay
Planlanan Deger (PD) 612.500 701.550 800.000 845.000 898.450
Kazanilmig Deger (KD) 560.000 620.000 800.000 843.000 800.000
Cari Maliyet (CM) 700.000 750.000 780.000 800.000 855.697
Takvim Varyansi (s?) -52.500 -81.550 0 -2.000 -98.450
Maliyet Varyansi (s?) -140.000 -130.000 20.000 43.000 -55.697
Takvimden Sapma (o) 484
Maliyetten Sapma (o) 513

Cizelge 19'a gore senarize edilmis A projesinin proje takvimine goére stan-
dart sapmasi 484 iken, maliyete gére standart sapmasi 513 hesaplanmistir.
Dolayisiyla s6z konusu proje cok riskli kategoride degerlendirilebilecektir.
Yine bu bilgilere gore projenin 35. aydaki Takvim Performans Endeksi (TPE)
ve Maliyet Performans Endeksinin (MPE) sonuclar ise Cizelge 20'de yer al-
maktadir.

Cizelge 20. A Yatirim Projesinin Takvim Performans Endeksi (TPE) ve Maliyet
Performans Endeksi Hesaplamalari

Takvim Performans Endeksi (TPE) — Birim Zaman (Ay) 0914
Maliyet Performans Endeksi (MPE) — Para Birimi (TL) 0,800
Takvim Performans Endeksine Gore Maliyet Performans Endeksine Gore
(TPE) (TPE)
Saat Bazli Kayip 5,14 dk* 20 kurug's
Ay Bazli Kayip 6,86 giin'’ 280.000TL™®

5 60 dk - (0,914 x 60 dk).

6 1TL-080x1TL.

7.80ay - (0,914 x 80 ay).

'8 1.400.000 TL - (1.400.000 TL x 0,80).
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Gizelge 20'ye gore A Projesinin TPE degeri 0,91 iken MPE degeri 0,80 olarak
bulunmustur. TPE degeri olan 0,91 s6z konusu proje igin her bir saatlik calis-
mada yaklasik 5 dk’lik gecikme yasandigini ve kiimiilatif olarak da projenin
tamamlanmasinda yine yaklasik 6 guinliik gecikmeye neden olacagini gos-
termektedir. MPE degeri olan 0,80 her 1 TL harcama karsihdinda 20 kurusluk
proje kaybina ugrandigini gostermekte olup kiimdilatif olarak ise projenin
tamamlanmasinda 280.000 TLlik ek harcama gerekliliginin dodacagi sonu-
cu ¢tkmaktadr.

Kazanilmis Deger Analizine gore yatirim projenin se¢imini yapmak 6zellikle
yatirnmin hem zaman hem de maliyet etkinligine gore projeden cekilmeme-
nin gerekip gerekmedigini belirlemede kullanilabilecektir. Senarize edilmis
A Projesi verilerinde oldugu gibi projenin esasinda 80 ayda degil yaklasik
80 ay 7 guin sonra ve 1.400.000 TL'ye degil 1.680.000 TL'ye mal olacak sekil-
de tamamlanabilecegini daha proje bitmeden 6ngérmek miimkiindiir. S6z
konusu 6ngorilebilirligi erkenden yapabilmek icin belki de 35. aydan degil
projenin ilk ceyregi olan 3. ay sonunda Kazanilmig Deger Analizleri yapmak
yerinde olacaktir.

Kazanilmis Deger Analizine gore projenin tamamlanma maliyetinin hesap-
lanmasi icin proje basinda belirlenmis olan Projenin Tamamlanma Biitcesini
(PTB) Maliyet Performans Endeksiyle (MPE) carparak veya Maliyet Perfor-
mans Endeksi (MPE) ile Tavkim Performans Endeksinin carpim degeri lize-
rinden tahmin etmek miimklndir (Fleming ve Koppelman, 2010: 25). Buna
gore senarize edilen Proje A icin dngorilen projenin tamamlanma maliyet-
leri Cizelge 21'de gosterildigi sekilde hesaplanmistir.

Cizelge 21. A Yatim Projesi icin Proje Tamamlama Maliyetlerinin Tahmin

Edilmesi
1. Yontem (Projenin Tamamlanma Butcesi + Kayip Tutar) 1.680.000 TL
2. Yontem (Projenin Tamamlanma Blitcesi / MPE) 1.750.000 TL
3. Yontem (Projenin Tamamlanma Bltgesi / (MPE x TPE)) 1.914.063 TL

8. KAZANILMIS DEGER ANALIZINE KALAN PERFORMANS EN-
DEKSI

Kazanilmig Deger Analizinde dnemli kavramlardan biri de Kalan Perfor-
mans Endeksi (KPE)" olarak gosterilmektedir. KPE, Projenin Tamamlanma
Butgesini (PTB) veya Projenin Ongorillen Tamamlanma Siresi (POTS)®
gibi belirlenmis hedeflere erisebilmek icin ne gibi performans faktorleri-
ne ihtiya¢ duyulacadinin analizini yapmaktadir. Bu nedenle KPE, Maliyet

19 | jteratiirdeki ingilizce karsiligi “To-Complete Performance Indeks”.
20| jteratiirdeki ingilizce karsihgi “Estimate at Completion’.
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Performans Endeksinin (MPE) tam zitti seklinde negatif cari maliyet pozis-
yonundan kurtulmak icin gelecekteki proje performansinin ne olmasi ge-
rektigine odaklanmaktadir (Fleming ve Koppelman, 2010: 44; Fleming ve
Koppelman, 2009: 17). Bu bakimdan MPE, projenin ge¢mis performansina
odaklanmaktayken KPE, projenin gelecekteki performansina odaklanmak-
tadir (Fleming ve Koppelman, 2009: 17).

Kalan Performans Endeksini hesaplamak icin asagidaki formill kullanmak
gerekmektedir (Fleming ve Koppelman, 2009: 18; Project Management Ins-
titute, 2008: 185).

Projenin Tamamlanma Biitcesi (PTB) - Kazanilmis Deger (KD)
Kalan Performans Endeksi (KPE) =

Projenin Tamamlanma Biitcesi (PTB) - Cari Maliyet (CM)

Bu formiile gore, 6rnek Proje A icin Kalan Performans Endeksi su sekilde

hesaplanabilir:
L . . 1.400.000 - 560.000
A Projesinin KPE Degeri= ——— X = 1,20
1.400.000 - 700.000

Projenin KPE degerine gore projenin zaman akisi Sekil 4'teki gibi olacaktir.

Kalan Performans Endeksi (KPE)

0 2 3 4 & 6 7 8 9

v O e Daslangic MPLE e {imilatif MPLE

sekil 4. A Projesinin Kalan Performans Endeksi ve Maliyet Performans
Endeksi lligkisi Grafigi

Sekil 4'te gorildigl Gizere herhangi bir proje icin kazanilmis deger ile cari
maliyetin birbirine esit oldugu baslangi¢ 1:1 pozisyonunda en azindan pro-
je boyunca kalabilmek gerekir. Ancak senarize edilen A Projesi icin projenin
yaklasik % 40'lik tamamlanma asamasinda Maliyet Performansi Endeksinin
0,80%e diistiigu anlasilmaktadir. Buna gore bu proje bu haliyle 1 TL harcama
karsihginda ancak 80 kurusluk deger yaratabilmistir. Bunun telafi edilme-
si ve projenin kazanilmis degerini yeniden 1:1 basa bas pozisyonuna pro-
je sonunda getirebilmesi icin 1,20 TLlik Kalan Performans Endeksine (KPE)
erismesi gerekmektedir. Bir diger ifadeyle projenin, devaminda 1 TL karsi-
hginda 1,2 TL kazanilmis degeri elde edecek sekilde yatinm maliyetlerini
azaltmasi gerekmektedir.
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9. KAZANILMIS DEGER ANALIZINDE UCUNCU BOYUT: PROJE
KALITESI

Kazanilmis Deger Analizi, bilindigi tizere projenin programlanmis beklenen
takvimine uygun gidip gitmedigine ve tamamlanmis proje kisimlari igin 6n-
gorulmis maliyetlerle proje islerinin stirdiriltp strdurilmedigiyle ilgili bir
analizdir. Ancak bu analizin belki de en 6nemli eksikligi, projenin kendisin-
den beklenen kalite 6zelliklerini karsilayip karsilamadigini sorgulama disi
birakmasidir.

Kalite konusunda bircok tanim yapilmis olsa da 6zellikle proje portfoy yo-
netimi agisindan Juranin kalite yaklasiminin daha agiklayici oldugu kabul
edilebilir. Juran kaliteyi, spesifikasyonlara ve kullanima uygunluk olmak
Uzere iki boyutta incelenmektedir. Spesifikasyonlara uygunluk Griintin Gre-
tim sureglerine ve i¢sel 6zelliklerine uyum saglayabilmesiyken, kullanima
uygunluk ise bir Griintin (mal veya hizmet olabilir) misteri ihtiyaglarini kar-
silamasi, insan saghgini ve cevreyi korunmasi anlamina gelmektedir (Juran
ve Godfrey, 2011: 22).

Kalite bakimindan her riin gerektirdigi spesifikasyonlara uygun olabilir fa-
kat kullanima uygunluk bakimindan sakincalar olusturabilir. iste bu neden-
le teknolojik gelisme temelinde Griiniin spesifikasyon uyumluluklarini de-
gistirmek suretiyle kullanima daha uygun hale getirmek yattigi séylenebilir.

Kaliteli sonuglar Uretecek Urinler icin gelistirilen yatinm projelerinin ayni
zamanda kalite maliyetleri de bulunmaktadir. S6z konusu kalite maliyetle-
rinin bilesenleri; basarisizlik, dnleme ve 6lgme-degerlendirme maliyetleri
olarak siralanmaktadir (Rose, 2014: 9-11):

Basanisizhk Maliyetleri: Uriiniin ortaya cikarilmasindan sonra
gerektigi spesifikasyonlara uygunsuzluk veya misteriye ulastiriimasindan
sonra meydana gelen kullanima uygunsuzluk maliyetlerinin toplamidir.

Onleme Maliyetleri: Uriiniin kalite ve siirec planlamasiyla basla-
yan, dis ve i¢ denetim gibi basarisizlik maliyetlerini minimize etmeyi amac-
layan siirecler icin katlanilan Gretim dncesi maliyetlerin toplamidir.

Olgme-Degerlendirme Maliyetleri: Uriin icin gerekli tim dretim
girdilerinin kullanima uygunluklarinin arastiriimasi, Gretimde fire olup ol-
madiginin incelenmesi, yatinm mallarinin calisma testlerinin yapilmasi,
saha performans denetimleri gibi Gretim sireci icinde gerceklestirilen sis-
tematik inceleme maliyetlerinin toplamidir.
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Kalite maliyetlerini proje porfféy yonetimi acisindan Sekil 5te gorildigui
gibi betimlemek mimkidiir.

Proje dncesi Proje sirasinda Proje sonrasi
Onleme Maliyetleri Ol¢me-Degerlendirme Basarsizhk Maliyetleri
« Pivasa arastirmast Maliyetleri + Uretim hatasi ve fire
+ Uriin model-tasarim ¢alismalars = Sistemli denetim ve kalite kontrol * Milsteri gikayetleri

Sekil 5. Bir Projenin Asamalarina Gore Kalite Maliyetleri

Kazanilmis Deger Analizi ile kazanilan degeri proje kapsaminda reel olarak
Uretilmis olan kismi icin parasal tutar olarak degil, ayni zamanda bu degeri
proje sonunda ortaya ¢ikacak olan Griin icin kazanilan kalite degeri olarak
da hesaplamak muimkiin olabilecektir. Buna gére Kazaniimis Kalite Degeri
(KKD), projenin hayata gecirilmesiyle birlikte projenin paydaslar tarafindan
tanimlanmis kalite gerekliliklerini ortaya koyabilme 6lcUsi olarak tanimlan-
maktadir. Buna gore KKD, projede gecen siire ve katlanilan maliyet teme-
linde projenin kalite gerekliliklerini karsilama etkililigine odaklanmaktadir.
KKD'nin formilizasyonu ise su sekildedir (Dodson, Defavari ve Carvalho,
2015:934);

1) Kazanilmis Kalite Degeri (KKD)=Kalite Performans Endeksi (QPE) veya x Cari Maliyet (CM)

Kazanilmis Kalite Degerini hesaplarken proje drliniine 6zgllenmis kalite
gereklilikleri birden fazla ise su formul uygulanacaktir (Dodson, Defavari ve
Carvalho, 2015: 934);

Kalite Performans Endeksi (QPE)
Kalite Gosterge Adedi (KGA)

x Cari Maliyet (CM)

2) Kazanilmig Kalite Degeri (KKD) =

Projenin kazanilmis kalite degerini hesaplarken oncelikle proje Uriliniine
iliskin kalite gosterlerini tanimlamak gerekmektedir. Kalite gostergelerinin
niceliksel olarak belirtiimesinden sonra projenin énceden belirlenmis asa-
malarinda gergeklestirilen dl¢climlere gore istenilen kalite gostergelerine il-
gili proje donemiicerisinde erisilip erisilmedigi tespit edilmelidir. Buna goére
daha 6nce senarize edilmis olunan A Projesi icin Kazanilmis Kalite Degerini
hesaplamak icin Cizelge 22'de yer alan kalite gostergelerine dikkat edildigi
varsayilsin.
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Cizelge 22. A Yatirim Projesi icin Belirlenmis Kalite Gostergeleri ve Olgiileri

Kalite Gostergeleri

Beklenen Kalite
Standardi

Acgiklamasi

Sertlik Ortalamasi

% 2 br <O.<% 5 br

Birim 6l¢ciimde standart sertlik orani en fazla
% 2 azalabilir, en fazla % 5 artabilir.

Esneklik Ortalamasi

% 1 br<0_<% 3 br

Birim 6l¢limde standart esneklik orani en
fazla % 1 azalabilir, en fazla % 3 artabilir.

Kutle-Agirlik Dengesi

% 3 br<O,_ <% 4 br

Birim o6lcimde standart  kitle-adirlik
dengesi en fazla % 3 azalabilir, en fazla % 4
artabilir.

Cizelge 22'de gosterildigi gibi A Projesi icin kendisinden beklenen sertlik,

esneklik ve kutle-agirlik olmak lizere (¢ ayri kalite gostergesi mevcuttur. Bu

gostergeler icin ayr ayri kalite standartlari da bulunmaktadir. Bu dogrul-

tuda s6z konusu projenin olctimleri her bir kalite gostergesi icin beklenen
kalite standartlarini karsilamasi halinde Kalite Performans Endeksi (QPE)

“1", karsilamamasi halinde “0” kabul edilecektir. Bir diger ifadeyle proje su-
recinin nihai trtine dénlisimiinde kaliteli sonuclar Gretmesi, projenin ilgi-

li asamasinda Kalite Performans Endeksinin (QPE) “1"e esit olmasi halinde
mimkundur. Projenin 35. aydan 65. aya kadarki kalite 6lciim sonuglarinin

ise Cizelge 23'teki gibi gerceklestigi varsayilmistir.

Cizelge 23. A Yatim Projesinin Varsayilan Kalite Gostergelerinin Olciim

Sonuglan
Sertlik Esneklik Kiitle Agirhk
("]Iq;ﬁm Degerleri| Ortalamasi R i Orialamasy . LA ()nala::asl . L
(%) Kalite Standards | Performans (%) Kalite Standards |Performans (%) Kalite Standard:  |Performans
_ Endeksi Endeksi Endeksi
Olgiim Haftasy | %'lik degisi a'lik degisim %'lik degisim
35, ay 4 1 2 1 3 0
45. ay 2,52 1 21 1 4 0
S S 042 br <05<%$ br |— 2041 br<0e<963 br|— 2 {043 breoka<oid br—
55, ay 3,85 1 3 0 285 0
60. ay 2,06 1 1 0 3,73 1
65. ay 1,04 0 1,5 1 1 0

Cizelge 23'te gosterildigi gibi sertlik, esneklik ve kiitle-agirlik ortalamalarin-
daki yuizdelik degisimler lizerinden belirlenen A Projesinin kalitesi tek bir
degerlendirme 06l¢iitli olarak gostermek icin her bir 6l¢clime ait ortalama
endeks degeri hesaplanmistir. Buna goére A Projesinin toplam kalite perfor-

mans endeksi Cizelge 24'te gosterildigi gibi hesaplanmis olacaktir.
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Cizelge 24. A Yatirim Projesinin Toplam Kalite Olciim Sonuclari ve Kazanilmis

Kalite Degeri
Olcii g i - . Projenin
O‘I‘gu.r.n Degerler Perr;:rj: :r:: IIE(::;:?(si" Cari Maliyet Kazanllrjn|§ Kalite
Ol¢iim Haftasi Degeri (KKD)

35. Ay 0,67 700.000 466.667

45. Ay 0,67 750.000 500.000

50. Ay 0,67 780.000 520.000

55. Ay 0,33 800.000 266.000

60. Ay 0,67 855.697 570.465

Cizelge 24'e gore 6rnegin 35. ay itibariyle proje kendisinden beklenen ka-
lite gOstergelerinin yaklasik % 67'sini karsilayabilmektedir. 35-65. aylar ara-
sinda karsilama derecesi bakimindan artis veya azalislar olsa da projenin
son olciimi olan 60. ayda projenin kendisinden beklenen kalitenin ancak
yaklasik % 67'sini karsilayabilmektedir ve projenin kalite degerini arttirici
aksiyonlarin alinamadigi goériilmektedir. Elde edilen bu kalite dereceleri-
ne gore projenin asama asama Kazanilmis Kalite Degerleri (KKD) ise yine
Cizelge 24'te gosterilmistir. Buna gore A Projesi 60. ay itibariyle toplamda
570.465 TL degerinde kaliteye sahip bir trlin gelistirmistir. 55. aydaki diisen
kalite degerinin ise esneklik ve kutle-agirlik ortalamasi bakimindan hatali
Urtinlerin Uretilmesinden kaynaklandigi ileri stirtlebilir (bkz. Cizelge 23).

A Projesinin hesaplanan Kazanilmis Deger (KD), Planlanan Deger (PD) ve
Kazanilmis Kalite Degeri (KKD) verilerine gore A Yatirim Projesinin Takvim
Performans Endeksi (TPE) ve Maliyet Performans Endeksi (MPE) ve Kalite
Performans Endeksi (QPE) olmak lizere li¢ boyutlu performans degerlen-
dirmesini yapmak mimkiindiir. Buna gére; U¢ Boyutlu Kazanilmis Deger
Analizi Grafigi Sekil 6'da gosterilmistir.

21 (Sertlik Ort. KPE + Esneklik Ort. KPE + Kiitle-Adirlik Ort. KPE)/Kalite GGsterge Adedi.
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0.5 - | 045
0.0 -
0.4 e v

35.ay 45, ay 50. ay 55, ay 60, ay

m—— Projerin Ug Boyutlu Performans: (TPL x MPLE x QPL)

nans Endeksi

rfommans Endeksi

[ li1e Performans Endeksi

Sekil 6. Ug Boyutlu Kazanilmis Deger Analizi Grafigi

A Projesinin 60. ay asamasinda hem maliyet, hem proje takvimi hem de kali-
te agisindan kendisinden beklenen hedef performansinin gerisinde kaldigi
gorilmektedir. Proje, hedef performansina li¢ boyutta da baslangicta 6n-
gorilen tamamlanma stiresi icerisinde (80 ay: bkz. Cizelge 17) ulasabilmesi
icin s6z konusu yatirim projesinin ay bazl proje kayiplari ve bu kayiplarin
projenin 6ngorilen tamamlanma siresi icinde telafi edilmesi icin gereken
ek fon ihtiyaci Cizelge 25'teki gibi hesaplanmistir.

Gizelge 25. A Yatirim Projesi igin Proje Tamamlama Maliyetlerinin U¢ Boyutlu
Olarak Tahmin Edilmesi

Ay Bazh Ay Bazhi Kazanilmis Ay Bazli Kaybin
Kayip Deger Parasal Karsihgi (TL)
Takvim Kaybi (Giin) 9
Maliyet Kaybi (TL) 91.125
Kalite Kaybi (% Degisim) 0,33
TPE x MPE 0,17 0,83 1.681.752%
TPE x MPE x QPE 0,45 0,55 2.522,628%

Cizelge 25'e gore senarize edilen A Projesi, 60. ayi itibariyle toplamda ureti-
lenis buylklugline gére ay bazinda toplamda 9 giinliik gecikme yasamakta,
toplamda 91.125 TLlik deger kaybi yasamis ve % 33 oraninda da beklenen
kalite standartlarindan uzaklasmistir. Proje sadece iki boyutlu olarak, tak-
vim ve maliyet performansi seklinde, birlikte analiz edildiginde proje kaybi
% 17 olacakken, buna kalite boyutu da eklendiginde kaybin % 45 oldugu

22 (Projenin Tamamlanma Blitcesi / (MPE x TPE)) — bkz. Cizelge 21.
25 (Projenin Tamamlanma Biitcesi / (MPE x TPE x QPE)) — bkz. Cizelge 21.
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anlasilacaktir. Bu haliyle s6z konusu projenin zamaninda tamamlanmasi ve
beklenen kalite standartlarina getirilmesi icin toplamda 2.522.628 TLlik ek
bir harcamanin yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle U¢ Boyutlu Kazanilimis
Deger Analizi yaklasima gore A Projesini baslangicta 6ngoriilen tamamlan-
ma maliyeti olan 1.400.000 TLden farkli olarak 3.922.628 TLye mal olmasi
beklenecektir (1.4 + 2.5 milyon TL). Aksi halde Kazanilmis Deger Analizini
kalite boyutu dislanmis olsaydi 3.922.628 TL yerine 3.081.752TL (1.4 + 1.6
milyon TL) olarak rezive edilecekti ve hatali bir finansal analiz olacakt.

10. SONUC

Proje portfoy yonetimi sliphesiz alternatif yatirim projelerinin reel yatirim
portfoylerine secilip alinmasi ve projenin siireg takibinin yapilmasini kap-
samina almaktadir. Bu dogrultuda, kit kaynaklara karsi koymada Sermaye
Tayinlama, stratejik yonelimin analize dahil edilmesi halinde Dengeli Puan
Cetveli, gelecekte fiyat dalgalamalarina proje riskinin i¢sellestiriimesinde Ti-
cari Deger Analizi ve projenin siireg bazinda yonetimi agisindan da Kazanil-
mis Deger Analizi tekniklerinden faydalanmak miimkiindir. Tim bu teknik-
ler proje portfdy yoneticisi icin birbirinin alternatifi degil daha ¢ok bir arada
kullanilmasi gereken ve projenin verimlilik, etkinlik ve etkililik amaglarina
ulasmada bir degerlendirme seti olarak kabul edilmelidir.
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