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KURZFASSUNG: Um eine Investitionsalternative zu
bewerten, werden ifters nur dynamische Investitions-
rechnungsverfahren herangezogen, die von einer sicheren
Umvwelt ausgehen. Da wir aber in einer unsicheren Unvwelt
leben und wirtschaften, ist ein methodisches Vorgehen
erwiinscht, welches die Unsicherheit beriicksichtigt. In
diesem Artikel wird ein Ansatz erlintert, der versucht die
Unsicherheit zu beriicksichtigen.

Die Sensitivititsanalyse ist eine der Ansitze der
Beriicksichtigung der Unsicherheit bei Investitionen.

1. GiRiS

Teoride gelecek ile ilgili kararlarda. belirsizlik ve
risk goz ardi edilmistir. Dogru kararlar verebilmek igin
gelistirilmis metotlar, kesin bir gelecek varsaynmindan
vola ¢ikarlar. Burada eksik kalan nokta. bu tiir metotlarm
belirsiz ve riskli ortamlarda kullanilabilir  olup
olmadiklari. buna bagh olarak ne gibi diizenleme ve
gelisime ihtiyag duyuldugudur.

Bu vazimin ilerleven bolimlerinde belirsiz ve
riskli ortamlarda karar verme ile ilgili temel kavramlar

(belirsizlik. risk); tahminlerin o6nemi ve belirsiz
ortamlarda karar vermek i¢in kullanmilan duvarlihk

analizi (Sensitivititsanalyse) metodu anlatilacakur.

I. TEMEL KAVRAMLAR
I1.1. Belirli ve Risksiz Beklentiler

On kosul olarak belirli ve risksiz beklentileri
temel alan karar verme modelleri. gercegin onemli bir
kismini g6z ardi ctmektedir. Bu 6n kosul, bu tiirlii
modellerin  uygulamada  kullamlmadigi  anlamna
gelmemelidir. Birgok kez. hesaplar. gelecek ile ilgili
herhangi bir durumun olusacagi varsayumndan yola
gikilarak yapilir[1].

Bir vatinn hesabinda. yatinmun  Onceden
belirlenen kosullarda ne kadar avantajli veya dezavantajli
oldugu tespit edilir. Ancak Gnemli olan, 6nceden tespit
cdilen  durumlardan sapma oldugunda. yatirimin
avantajliik durumudur. Bu nedenle beklenen degerlerden
sapmalari da goz éniinde bulunduran. planlama ve karar

Arastirma Gorevlisi

verme hesaplari ile desteklenmis metodik yaklagimlar
gerekmektedir[2].

I1.2. Belirsizlik Durumu

Bir karar verme durumunda gelecek ile ilgili
belirsizlik ve risk asagidaki gibi tanunlanir:

Belirsizlikte karar verenin bir veva daha fazla
hareket (islem) alternatifi (a,.a» ....a,) mevcuttur. Kararmn
doguracag1 sonuglar (s;;.Sp....S.). hareket alternaufleri
arasindan hangisinin segildigine ve aym zamanda bir
durumun (d,.ds....d,) olusumuna da baghdir. Karar
verenin olusacak bu duruma bir etkisi yoktur. Karar
veren olusabilecek durumlarin tiimiinii tespit eder. (mcak
hangisinin olusacagini kesin olarak bileme:z.

Bovlece kararin sonucu. birbirinden kesin ayrilan
iki dcpiskenli bir fonksiyon ile tammlanabilir. “a”
depiskeni  harcket  alternatifini.  ~d”  degiskeni
olusabilecek durumlari ve “s™ parametresi de sonucu
ifade eder:

(1) S = S(a.d)

Eger alternatiflerin kiimesi ve durumlarin Kiimesi
clemanlari  sonsuz sayida degil .ise. bir matris
olusturulabilinir:

) Si = S(ai,dj)

Sonug matrisi asagidaki gibi olusur [1]:

Durumlar d, d. d_i d,

Aliernatifler
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Burada en 6nemli nokta, durumlarin alternatiflere
gore tamamen bagimsiz tanumlana-bilmesidir. Daha
sonra incelenecek olan Duyarlilik Analizi, bu matrise
bagh olarak cle alinacak, yani belirsizligi g6z Oniinde
bulunduracaktir.

IL3. Olasilik ve Risk (Sapma)

Simdive kadar olan bakis tarzinda, karar
vermedeki belirsizlik, gelecekte zaman birimlerinde
olugabilecek durumlar belirlenerek, ele alinmistir.
Olusabilecek durumlar incelendigi zaman, karar verme
durumunun sadece olugabilecek durumlarin goéz Oniinde
bulundurmast degil. aym zamanda olusabilecek
durumlarin  olusabilme olastliklarina bagli  oldugu
goriillmektedir.

Olasilik ile ilgili iki temel kosul mevcuttur{1}:

1.  Olasiliklar  negatif deger alamazlar,
olusamayacak bir durumun olasithig 0 olur. Kesin bir
durumun olasilig1 1 olur. (Standardizasyon Ozelligi)

2. Birbirinden farkli durumlardan birinin olusma
olasithg), diger durumlarin olasilik toplamina egittir.
(Toplama Ozelligi)

Olasithk hesabinda birbirinden aynlan ii¢ temel
durum mevcuttur[2]:

1. Baz1 olaylar esit olasilikhdir. Buna drnek sans
oyunlan gosterilebilir. Zar atmada her bir rakamin gelis
olasiligr 1/6 ‘dir. (Apriori)

2. Herhangi bir olay aym sartlarda, tesadiifi
degisken sonuglan sikc¢a tekrarliyorsa, olasilik, orantili
frekansindan tespit edilebilir. (Istatistiki tahmin)

3. Ik iki duruma uymayan, subjektif olasiliktan
s0z etmek de miimkiindiir. Degisken durumlann
belirsizlikte, degisik olasiliklarimin oldugu varsayilir. Bu
tir olasihiklanin hesaplarda kullanilabilmeleri olasilik
hesabinin yukarida belirtilen iki koguluna baghdir.

Isletmeleri ilgilendiren karalarda gogunlukla
subjektif olasilik s6z konusudur. Burada sorulmasi
gereken soru, subjektif olasililarin karar verme siirecine
dahil edilip edilemeyecegidirr Bunun  anlam,
konularinda tecriibeli ve bilgili kisilerin subjektif
goriiglerini, olasihk hesabi yardimiyla karar verme
siirecine sokulup sokulmamasidir. Bu agsamada subjektif
olasihk = karar verme siirecine dahil edilmeyerek,
incelemeye devam edilecektir.

Bu asamada, durumlar olasiliklandiriimayacag
igin Risk kavrami daha detayli incelenmeyecektir; ancak
sunu belirtmek gerekir ki, risk bir hareket alternatifi icin
beklenen degerden teker teker olasiliklandinlmis her
durumun gosterdigi sapmadir|2]:

() R=yo,(d;-n)
Buraya kadar anlatlan karar verme modeli.

planlama ve karar verme hesaplarinin temelini olusturur.
Ancak olusabilecek durumlarin ve ozellikle davrams

« alternatiflerin belirlenmesinde dis etkenlerin takibi 6nem

tasir. Planlama ve karar verme hesaplarinin temelinde
dis etkenlerin gelisiminin tahmini biyiik 6nem tasir.

L. TAHMINLER ONEMI

Tahmin de bulunabilmek icin bir cok metot
gelistirilmistir. Genel olarak tahmin metotlari. tecriibe ve
gecmis olaylan gozlemleyerek. gelecek igin plan ve karar
verilerinin olusturulmasina yarar. Bu genelde ¢ok zor
olmayan bir istir. Ancak elde edilecek sayisal aracin reel
bazda olusmus olmas1 gerekir. Bunun anlami, bulunan -
sayisal aracin enflasyon gibi yamltict etkenlerden
arnindirilmasidir.

Uygulamada tahmin metotlan iki geside ayirmak
miimkiindiir[3]:

a) Niceliksel Modeller: Plan ve karar verilerinin
gecmiste olusmus zaman serilerinden olusturulan
egilimlerin, gelecege yansitilmasiyla elde edilmesidir.
Istatistiki Modeller altinda anlagilan yontemler:

Zaman Serisine Bagli Yontemler:
- Trend Tahmini,

- Yiiriiyen Ortalama ve Ustsel Diizleme
Yontemleri

- Klasik Zaman Serisi Analizi (Ayirim Analizi)

- Modern Zaman Serisi Analizi (Bob Jenkins
Yo6ntemi)

- Regresyon Yéntemi
- Ekonometrik Yoéntemler vs.
Nedensellik Modelleri:

Plan ve Kkarar wverilerinin gegmiste olusan
degerlerin baglantilarimi zamana baglantih olarak tarif
edilerek elde edilmesi:

b) Niteliksel Yontemler:

- Delphi Yontemi .

- Karar kuram ve Markov Zinciri
- Piyasa Arastirmasi ve Ornekleme

Bu iki modeli temel alan metotlar birbirlerini
daha  ¢ok  tamamlar  niteliktedirler.  Ancak
unutulmamahdir ki tahmin metotlan da bir nevi giivenli
beklenti varsayimindan yola ¢ikarak olusturulmustur.
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Uciincii bolimde gelecek ile ilgili kararlarda.
belirsizligi goz oniinde bulunduran duyarlilik analizi
metodu bir yatirim karan érnegi iizerinde incelenecektir.

IV. BELIRSiZ ORTAMDA YATIRIM
KARARININ

DEGERLENDIRILMESI

IV.1. Sorunun Tammi

Yatinm kararlan ¢ok 6énemli kararlardir. Genel
olarak yitksek sermaye gerektirirler ve sermayenin uzun
vadede baglanmasina yol agarlar. Bundan dolayr da
isletmenin bagka boliimleri de (Finansman, Uretim,
Personel, Satis vs.) iizerinde de etkileri vardir. Bu
nedenle yatirtm kararlan bityiik 6zenle verilmelidir, bu
da ivi planilanmus bir karar agamasim gerektirmektedir.

Yatinm hesaplari, yatiimlan degerlendirmede
cok dénemli metotlardir; ancak belirli beklentileri (Hasilat
ve harcamalarin, yatinm siiresinin, konjonktiir geligimi,
teknik gelisme, faiz oranlarin belirlenmesi v.b.) 6n kogul
olarak kabul ederler.

Gergekte beklentiler belirsiz ve risklidir. Bu
durum, vatirun hesabmma temel bazi verilerin yanlis
belirlenmesine yol agar ve bunun sonucu basta avantajli
gorilnen  bir  yatirim, dezavantajh duruma
sokabilmektedir.

Giivensizlige ve riske sebep olarak miisterilerin,
rakiplerin veya personelin davranislan gosterilebilinir.

Belirsizligi ve riski goz éniinde bulundurabilmek
icin ¢ alternatif vardir{1]: Duyarhlik Analizi
(Sensitivititsanalyse), Risk Analizi (Risikoanalyse) ve
Karar Agaci Metodu (Entscheidungsbaum-verfahren).
Ilerleyen boliimlerde Duyarhlik Analizi
(Sensitivititsanalyse) 6rnekler yardim ile anlatilacaktir.

IV.2 Duyarlhihk Analizi (Sensitivititsanalyse)
IV.2.1, Duyarhhk

Duyarliik, bir model igerisinde  igsel
degiskenlerin belirli parametrelerin degisimine bagh
olarak, gosterdikleri etkinin giiciidiir[4]. Bir parametreyle
iliskili bir model, bu parametrenin degisiminin igsel
degiskenlerinin geligimine, ne giigte etkiledigine bagh
olarak tepki verir. Onemli olan modelin en az bir
parametreye bagl olmasi. ve igsel deBiskenlerin bu
parametre veya parametrelere bagh olarak tepki
vermesidir. Bu sebepten dolayi, duyarlilik aragtirmasina
ihtiyag vardir.

Duyarhlik aragtirmasimin anlami, bir modelin
duyarhiligmmin  bir  gosterge  scklinde  ampirik
kullamlabilirligidir. Bu hipotezin dayanagi, Prooper'in
genel  ampirik  hipotezler ile ilgili  sOziine

davandinlabilir[4]: Bir bilim adam. ciddi ¢abalan
sonucunda genel ampirik bir hipotezin yanhishgin ispat
edemiyor ise. hipotezin gegerliligi artar. Bu climleye
bagli olarak denilebilir ki; bir bilim adam bir modele
bagli;  subjektif tahmin =~ ve kontrol edilemez
parametrelerin duyarhligini gosteremez ise, bu modelin
Kullanilabilirligi artar.

IV.2.2. Duyarhhik Analizi
(Sensitivitiitsanalyse)

Duyarlilik Analizi, belirsiz ortamlarda yatirim
karart hazirliginda kullanmilan ¢ metottan biridir.
Yatinm muhasebesinin  bir aracidir.  Tek  tek
parametrelerin degisiminden olusan etkilerin sonuca olan

yansumalarini  gosterir.  Karar  verme  sartlarinin
duyarliligim denetleme isine yarar.
Duyarlilik analizi. model icerisindeki

parametrelerin, en uygun ¢oziimii etkilemeyen degisim
araligini tespit eder. Bu sekilde yatirum programlarinin
getirdigi sanslar ve olusturdugu riskler hakkinda fikir
verir.

Duyarlilik Analizi yapilmas! asamasinda ilk 6nce
hedef bir biiyiiklikk (6rnegin net sermaye degeri) secilir.
Daha sonra giris parametrelerinin (rnegin iretim
miktar, satig fiyati....) hedef secilen biiyiikliikte yarattig
degisiklik incelenir. Bu degisikligin etkisi bir gosterge ile
ifade edilir ve karar verme siirecinde kulitamlir. Hedef
secilen Dbilyiikliik giris parametrelerinden giiclii bir
sekilde etkileniyorsa, giris parametresi ile ilgili daha
genis bilgi edinme sart: dogar. Bir yatirim kararinda net
sermaye degerinin belirlenmesine etki edebilecek girig
parametreleri, satig fiyati, alim 6demesi, liretim ve satis
miktar, miktara bagh édemeler, tasfiye geliri, kullanim
siiresi ve hesapsal faiz oramdir[5].

1V.2.3. Duyarhlik Analizi Cesitleri

Literatirde duyarlilik  analizlerinin  degisik
sekilleri ele alinmaktadir. Bazen iki, bazen ise ii¢ yontem
arasinda ayinm yapilmaktadir. Ilerleyen bolimlerde i¢
yontem de tanititacak. Bu yontemler sunlardir[6]:

1. Kritik Deger Hesab:
2. Hedef Biiyiikliigiin Degisimi Hesabi
3. Ug Kat Hesab1

Her ii¢ yontemde de hedef biyiklik olarak
pratikte sik¢a kullanilan net sermaye degeri alinmistir.

1v.2.3.1. Kritik Deger Hesab

Net sermaye degerinin sifir olmasim saglayan
parametre degerlerine, kritik degerler denir. Girig
parametrelerinin,  yatirm  hesabimin  sonucunu
degistirmeden, ne kadar degigebileccklerinin tespitine
yarar[1]. Tek bir yatirum projesi i¢in bu yontemin cevap
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bulmast gercken soru, net sermaye degerinin girig
parametrelerinin  hangt degisimde pozitif kaldigidir.
Yaurum alternatiflerini karsilastirirken ise, yatirumlarin
net sermaye degerleri (NSD) arasindaki orantimin. girisg
parametrelerinin hangi degisiminde korunabilecegidir.

Kritik Deger Hesabinda ilk olarak yapilmasi
gereken giivensiz ve belirsiz olarak goriillen giris
deperlerini tespit  etmektir. 6rnegimizde bunlar. satis
miktart (x). saus fivau (p). parga basina degisken
malivetler (k). dénem sabit maliyetieridir (F). Daha sonra
bir formill savesinde net sermaye degerinin bu
parametrelerle fonksivonal baglantisi gosterilmektedir.
Buna gére:

(@) NSD=-A+ (k) x-Flq 4 Log”
1=}

Ag = Alun ddemesi: i = Hesapsal faiz oram
L = Tasfiye geliri: q=(1 +1)
t =Zaman

Bu tir formillerin yardimi ile parametrelerde
olusan degisimin etkileri analiz edilebilmektedir. Sorunu
kolaylagtirma amaciyla satis miktarinin, satis fivatinn.

parga basina degisken malivetlerin, dénem sabit
malivetlerinin© her  dénem  i¢in  sabit  kaldig

varsayilmaktadir. Buna gére formiil:

() ND=-4,+3[(p-k)x-F]R+L-g"

r=1
n hn
, qg' -1
Ve [{n = Zq ! = ’717
P q"-(qg-1)
Duvarhlik  analizi  belirsiz  ve  giivensiz
parametrelerin net  sermaye deferinin  6n  isaretini

degistirmeden ovnayabilecegi aralig1 tespit eder.

Burava kadar ki bolimde. Kritik Deger Hesabi
genel olarak ele alinmustir. Duvarlilik analizinin buo
vonteminde. hesabi. kritik degerlerin olusumunu bir
parametreye veva birgok parametreye bagl olmak iizere
incclemek amaciylas daha fazla  detaylandirmak
miimkiindiir| 7].

Bir_parametrenin_degisimine bagh kritik deger
hesabi:

Bu basit vontemde. bir tek giivensiz ve belirsiz
paramctrenin  degisimi cle alinmakta ve diger
parametrelerin  sabit oldugu varsayilmaktadir. Analiz
degisken parametre igin kritik dcgerin  hesaplanmasi
voluyla vapithr. Bu kritik deger nct sermave degerini

‘n
r

sifira esitleven, bir baska deyisle projenin avantajliliginin
tersine  dondiigi  degerdir. Giivensiz - ve  belirsiz
parametreyi sectikten sonra, kritik deger iki adunda
tespit edilir[5]:

1. Yukarnida belirtilen formiilde net sermaye degeri
sifira csitlenir.

2. Olusan esitlik, belirsiz ve giivensiz parametreye
gore agilir,

Asagidaki Ornek. bir parametrenin degisimine
bagl: kritik deger hesabinin yapihisini géstermektedir:

Omek 1: Belirsiz ve givensiz ortamdaki bir
yatirim alternatifi i¢in asagidaki veriler gecerlidir:

Z
w2
>}

Net Sermaye Degeri
Alim 6demesi

Uretim ve satis miktar

Parga basina satis fivati

Parca basina degisken maliyetler

Do6nem sabit maliyetler

Tasfiye geliri

Kullanim siiresi

Hesapsal faiz oram

(1+1)

-l I~ BN
I

Hesaplamalar ayrica asagidaki varsayunlara bagl
olarak vapilir:

1. Varsayun: Sadece bir tiriin ¢esidi mevcuttur.

2. Varsayim: Uretim miktari miktarina

esittir.

satis

Giris parametreleri ve bunlara gére hesaplanmis
net sermaye degeri asagidaki gibidir:

Giris Parametreleri Degeri
A (DM) 1.000.000
X (adet) 1.000
P (DM/adet) 100
k (DMvadet) 50
F (DM) 16.000
L (DM) 0
T (y1l) 5
i (%0) 10
NSD (DM) 28.886,74
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Sats fivati igin kritik deger hesaplamir. Kritik
satis fivati p. net sermaye degeri (NSD) 0'a esit tespit
edilir

(6) NSD=-4, +Z":[(p—k)-x~F]-q” +L-g"

Net sermaye degeri sifira esitlenir ve p' ye gore
gOziimlenir:

0=-4, +i[(p—k).x—F]-q"' +L.q"
=]
veva

—A(,+i[(p—k)~x—F]-q"+Loq”

n
2"
=1

(7) Proiic =

Ornekieki degerler bu formiile yerlestirildiginde:
Prick = 92.38 DM
sonucuna varilmaktadir.

Giris parametreleri ile ilgili kritik degerler.
vukarnidaki formiilii degistirmek voluyla hesaplanabilir.

Avmianda bircok parametrenin_degisimine bagli
kritik deger hesabi

Bu metot gergevesinde birgok parametre birlikte

ele almabilir. Cesitli parametrelerin - aym  anda
incelenmesinde.  duyarhilik  analizinin yukarida

gosterilen sekli gegerlidir. Bu durummda kritik deger
kombinasyonlarindan bir alan elde edilir. Satig fivatini ve

iretilen  miktart  eszamanli  incelendiginde. kritik
fonksiyon asagidaki gibi olusur:
n
) A(_J +Z[F‘C]_{]+L'(1‘”
(8) pkmik = k + = n
x> g’
t=1

Grafik  gosterimde  asagidaki  diagramm

olusmaktadir|5]:
P

Sekil 1: Kritik Fivat - Birim Varivasyonlari

Egrinin iistinde kalan tim noktalar igin net

" sermaye degeri pozitif olur.

IV.2.3.2. Hedef Biiyiikliigiin Degigimi Hesa

Duyarlilik analizinin bu tiirii. hedef
bityiikliiklerinin verilen giris parametrelerinin degisimi
karsisinda gosterdigi degisimdir. Bu hesap net sermaye

degerinin  belirsiz  ve  giivensiz  goriilen  giris
parametrelerin  degisimi  karsisindaki  degisimini
belirlemeye vyarar. Giris parametrelerinin - gosterdigi

degisim. baslangic degerine gore viizde ile ifade edilir.
Hesap asagidaki sekilde vapilir[3]:

1. Belirsiz ve giivensiz  olarak  goriilen
parametreler sccilir.
2. Net sermave degeri fonksivonu giris

parametrelerinin  biribirilerivle olan iligkileri-ne gére
formiile edilir.

3. Giris parametrelerin baslangigtaki degerlerine
gore olusan sapmalar tespit edilir.

4. Net sermave degerinde olusan degisim ( giris
parametrelerine cetiris paribus) tespit edilir.

111.2.2.1 deki 6rnek-1 hedel biiyviikligiin degisim
hesabina gore incelendiginde. asagidaki sonuca ulasilir:

Girig Kritik Degerler Kritik Degerlerin Baylangic
Parametreleri Degerine gore oluyan Sapma
A 128.880.74 {DM) U0 2889
P 9238 (DM/adet) % .02
k 5702 (DM/adety - % 15,24
X 847,60 (adet) % 15244
F 23.620,20 (DA %o 47,03
20,76 (%) % 107,60
T 307 (yil) % 26,60

Net sermaye degerinin giris parametrelerinin teker
teker gosterdikleri degisiklikten olusan degisim bir
grafikle daha da belirgintesir[3]:

N
[
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NSD

A,
k

Sekil 2: Net Sermaye Degerlerinin, degisik giris parametrelerine
gore gosterdikleri degigim

Grafikte goriilebilecegi gibi hedef biiyiikliigiin
giris parametrelerinin  degisimi karsisinda ne kadar
duyarh hareket ettigi goriilebilmektedir. Net sermaye
degeri egrisinin egiminin artig1, giris parametrelerindeki
degisimin hedef biiyikkliige (net sermaye degerine)
etkisindeki artis1 ifade etmektedir.

Hedef bityiikligiin degisim hesabi karar verme
asamasinda giris parametrelerinin Onemini gostermekte
ve degerlendirmektedir. Giris parametreleri ve bunlara
etki eden faktorlere planlama ve denetlemede yeni
bilgiler kazandirmaktadir. Béylece hedefe yonelik bilgi
edinerek gesitli 6nlemlerin etkileri hakkinda fikir sahibi
olunabilimektedir.

1v.2.3.3. U¢ Kat Hesab

U¢ kat hesabi pratikte belirsizligin  ve
giivensizligin dikkate alinmasinda sik¢a kullanilan bir
yontemdir. Karar verme kriteri olarak, olusabilme
olasil1g1 en biiyiik iyi ve kotii beklentiler alimr{6]. Bunun

- anlamu, olasihif1 viiksek en iyi ve en koétii girig parametre

olusumundan  hesaplanacak  hedef  biiviikliikleri
hesaplamaktir. Iki hedef fonksiyonu arasinda olusan
farkin boyutu o yatinmun belirsizligi hakkinda bilgi
vermektedir.

_ Bu hesap ¢esidi asagidaki ornekte gosterilmistir.
Ornekte bir sirketin yatirim alternatifi olarak gordiigii,
elektrikli otomobil projesi incelenmektedir[8] :

1) Kéttimser, iyimser ve beklenen degerlerin

tespiti:
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Deger Araligi
Degisken kotiimser beklenen iyimser
Pazar 9 milyon 10 milyon 11 milyon
bitylikligi
Pazar payi 0.004 0.01 0.016
Brim fiyati 3.500 8 3.750 % 3.800 %
Birim degisken 3.600 8 3.0008% 2.750 $
malivet
Sabit maliyet 40 mil § 30mil $§ 20mil $

2) Beklenen Net Sermaye Degerinden Sapmalar:

- Net  Sermaye  Degeri
Degisken kotiimser | beklenen iyimser
Pazar +11 34 +57
biyiikliigii
Pazar pay1 -104 +34 +173
Brim fiyat -42 +34 +50
Birim degisken -150 0 +111
maliyet
Sabit maliyet +4 +34 +65

Tablodan anlasilacags gibi, bu proje fazla giivenli
olarak kabul edilmemektedir. En riskli degiskenler, pazar
payr ve degisken maliyetler olarak goriilmektedir. Bu

giris parametreleri hakkinda daha ayrintili  bilgi

toplanmasi gerekimektedir. .
IV.2.4. Duyarhhik Analizinin Elestirisi
Duyarliik  Analizleri  miinferit - kararlarin

degerlenirildigi modellerde kullanilir. Sonuglart modelin
yapist hakkinda bilgi verir ve model igerisindeki riskli
parainetrelerin analizine yarar. Yatiimciya belirsiz ve
riskli beklentilerin etkileri ve sonuglari hakkinda fikir
verir; ancak duyarlilik analizi belirsizlikte hangi kararin
verilmesi gerektigini géstermez.

Duyarlilik Analizinin kolay vapilabilinir olmasi,
belirsiz ve riskli ortamlarda yatirim hesab1 araci olarak
degerini arttirmaktadir. Duyarlilk Analizi, bilgisayar
destekli de yapilabilinir. Bilgisayar kullamimu, giris
parametrelerinin degigimi g¢ergevesinde, birgok degerin
hesaplanmasinda gerekli olur.

. Duyarhilik Analizinin dezavantajli yénii analiz
edilemeyen parametrelerin sabit olarak varsayilmalaridir.
Uygulamada bu varsayim gergek¢i olmaz. Parametreler,
nadiren birbirinden bagimsiz degisiklik gosterirler. "Ug
Kat Hesabimn" anlatldign béliimde, pazar payinin
diisiisiiniin net sermaye degerinde c¢ok daha vahim
diigiislere yol agtign goriilmiistir. Bu hesap gesidinde
degiskenler aras1 baglantilar géz ard:r edilmistir; ancak
uygulamada durum ¢ok farklidir. Pazar biiyiidiigiinde
talep artar, bunun sonucunda da satis fivan
artmaktadir[8].
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Diger dezavantajlar, sadece bazi giris degerlerinin
analiz edilebilivor olmasi ve sapma olasihiklan (risk)
hakkinda bilgi verilmemis olmasidir. Bu dezavantajlar
bir risk analizi ile giderilebilinir ve belirsiz giris
parametreleri olasihik dagilumi seklinde gosterilebilinir.

" V. SONUC

Yatirim kararlan 6nemli kararlar olduklari igin,
bir isletme agisindan gesitli yatirun alternatiflerinin
doguracag sonuglart tahmin edip degerlendirmek biiviik
onem tasimaktadir. Higbir zaman kesin beklentilerden
soz edilemez. Bunun nedeni uygulamada tamami
kapsayan bir ongoriiniin imkansiz olmasindandir.
Belirsizligin nedeni, miisterilerin tutumu, calisanlar.
rakipler ve daha birgok dig etken olabilir. Belirsizligi en
ivi sckilde ele alabilmek igin bilgi edinme ve
degerlendirme galigmalar yapilmaktadir.

Duyarliik Analizi, belirsizlik ortaminda miinferit
yatrim karariflin hazirlanmasina uygun ii¢ yontemden
biridir. Yatiim muhasebesinin bir- pargasidir ve
parametrelerin  yatirnm  hesabinin  sonucuna  etkisini
inceler. Béylece karar verene firsatlar ve riskler hakkinda
bilgi saglar. Ug gesit duyarhlik analizi vardir: Kritik-
Deger-Hesabi. Hedef- Biiyiikliigiiniin-Degisim-Hesab1 ve
Uc-Kat-Hesab:.

Kritik Deger Hesabinda net sermaye degerini
stfirlayan parametreler belirlenir. Kritik Deger, yatirun
projesinin pozitiften negatife déndiigii degerdir. Bu hesap
bir parametreye bagh olarak yapilabilindigi gibi, bircok
parametreye bagh olarak da yapilir. ik durumda sadece
bir belirsiz bilyiiklik degisim gosterir ve diger
parametreler sabit kalir. Ikinci durumda Kritik Degerler
kombinasyonlari, sonug olarak elde edilir.

Hedef Biiyiikligiiniin Degisim Hesabinda, belirsiz
girig degerinin degisimi kargisinda net sermaye degerinin
degisimi incelenir. Bu ydntemle giris biiyiikliklerinin
karar i¢in Oonemi ortaya konur. Buna bagl olarak girig
parametreleri ile ilgili sonraki planlama ve kontrol
asamalan hakkinda bilgi edinilir.

Ug Kat Hesabi, belirli bir yatirtm projesi igin
belirsizligin boyutunu belirlemeye yarar. Olasi en iyimser
ve en kotimser beklenti arasindaki fark, yatinm
projesinin tehlikesini ortaya koymaktadir.

Karar verme modellerinin degerlendirilmesinde
duyarhlik analizleri gok yonli olarak kullanilabilinir.
Duyarlilik Analizinin "eksik" kalan yonii, belirsizligi goz
6niinde bulundurmasina karsin, sapma olasthiklari (risk)
hakkinda bilgi vermemesidir. Bu eksikligi risk analizi
yontemiyle giderebilmek miimkiindiir[2].
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