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Belirsizlik ve riskin yiiksek oldugu ortamlarda, proje onerilerine iliskin gelecek ile ilgili yapilacak
tahminler kesin ve fiilen ger¢eklesen degerler olamaz. Gergeklesecegi tahmin edilen degerler ile fiilen
gergeklesen degerler arasinda az ya da ¢ok sapmalar olmasi kaginilmazdir. Bundan dolayi, yatirim
projeleri degerlendirilirken, proje onerisine ait risk diizeyinin de mutlaka analiz edilmesi gerekir. Ben-
zetimi temel alan proje degerlendirme yaklasimlari, gelecegin belirsizligini ve riskini analiz siirecine
dahil etmeye izin verdiklerinden daha giivenilir yatirim kararlarinin alinmasina olanak saglar. Bununla
birlikte, proje Onerileri cogu zaman birbiriyle ¢elisen birden fazla kriter g6z Oniine almarak deger-
lendirilir. Bu ¢alismanin amaci, riskli yatirim projelerinin degerlendirilmesine ve 6zellikle proje risk
diizeyinin belirlenmesine yonelik birden ¢ok proje amacinmi dikkate alan yeni bir yaklagim 6nermektir.
Onerilen bu benzetim tabanli eniyileme yaklasimiyla, karar vericinin yatirrmdan bekledigi hedef kar-
lilik degerine en diisiik ilk yatirim maliyeti ile ulasabilmesi i¢in proje parametre degerlerinin ne olmasi
gerektigi belirlenecektir. Caligmada ayrica Onerilen yaklagimin nasil uygulanacagi konusunda bir
ornek yer almaktadir.
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Yanit yiizeyi yontemi, Istek fonksiyonlar.

A SIMULATION BASED APPROACH FOR AN INVESTMENT PROJECT
EVALUATION UNDER UNCERTAIN AND RISKY ENVIRONMENTS

ABSTRACT

Under high uncertainty and risky environments, the future estimations related to project proposals
cannot be certain and really materialized values. It is inevitable that there exists a deviation or gap be-
tween forecasted values and actual values. Thus, project risk level of the proposal should be analyzed
in the assessment phase. Simulation based project evaluation approaches enables to make more reli-
able investment decision since they permits including future uncertainty and risk in analyze process. In
addition, many times, project proposals are evaluated with more than one conflicted criteria. The aim
of this paper is to present a new approach that accounts for multiple objectives for evaluating risky
investment projects and determining projects risk level. With the proposed simulation based optimiza-
tion approach, necessity values for project parameters are determined to reach the expected profitabil-
ity of the investment with the minimum initial investment cost. Also, there is an illustrative example
given in this study as an application of the proposed approach.
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1. GIRIS

Isletmeler faaliyet dénemleri boyunca ge-
sitli yatirim alternatifleri ile karsi karsiya kal-
maktadir. Ancak sahip olunan ekonomik kay-
naklarin sinirli olmasi ve g¢esitli  kullanim
alanlarinin bulunmasi, igletmeleri, bu kaynaklar1
nasil ve nerede kullanmasi gerektigi konusunda
secim yapmaya ve karar vermeye zorlar. Dolay-
1styla, siirli ekonomik kaynaklarin ¢ok sayida
ve farkli yatirim alternatifleri igin kullanilabil-
mesi durumu karsisinda, isletmeler, bu farkli
yatirim alternatifleri arasinda miimkiin olan en
yiiksek yarar1 saglamak amaciyla bir siralama ve
secim yapmak zorundadir. Bu siralamanin veya
secimin yapilabilmesi i¢in de yatirim alternati-
flerinin belirli kriterlere gore degerlendirilmesi
gerekir. Sonug olarak eldeki ekonomik kaynak-
lar dikkate alinarak, hangi yatirimin ya da hangi
yatirimlarin yapilacagina karar verilmesi miim-
kiin olacaktir (Eski ve Armaneri, 2006).

Yatinm  projelerinin  degerlendirilmesi,
yapilabilirlik (fizibilite) etiidlerinin tamamlan-
masindan sonra ve On yatirim asamasinda yer
alan bu ve diger etiidler sonucunda elde edilen
verilere dayanilarak yapilmaktadir. Dolayisiyla,
proje alternatifleri degerlendirilirken daha heniiz
yapilmamis yatirimlara iligkin bazi degerlere
ihtiya¢ duyulur. Ancak bu degerlerin yatirim
gergeklestirilmeden  kesin  olarak  bilinmesi
miimkiin degildir. Dolayisiyla tiim bu degerlerin
tahmin edilmesi gerekir.

Belirlilik varsayimi altinda yatirim projeleri
degerlendirilirken, alternatifleri degerlendirmek
icin gereken ve tahmin edilerek belirlenen nakit
girisleri, nakit ¢ikiglari, toplam yatirim tutar1 ve
benzeri verilerin ger¢eklesmesinin kesin oldugu
ve tahmin edilen tiim sayisal degerlerin gergek-
lesen degerler ile ayn1 oldugu, bir sapma olmay-
acag1 varsayilmaktadir. Ancak gelecek ile ilgili
yapilacak tahminlerin kesin ve fiilen ger¢eklesen
degerler olacagini varsaymak ¢ogu zaman dogru
bir davranis olmayacaktir. Gergeklesecegi tah-
min edilen degerler ile fiilen gergeklesen deger-
ler arasinda az ya da ¢ok sapmalar olmas1 ka-
¢inilmazdir (Armaneri vd., 2005; Armaneri ve
Yalginkaya, 2006).

Bundan dolayi, yatirim projeleri deger-
lendirilirken, proje Onerisine ait risk diizeyinin
de mutlaka analiz edilmesi gerekir. Benzetimi
temel alan proje degerlendirme yaklagimlari,
gelecegin belirsizligini ve riskini analiz siirecine
dahil etmeye izin verdiklerinden daha giivenilir
yatirim kararlarinin alinmasma olanak saglar.
Bununla birlikte, proje Onerileri ¢ogu zaman
birbiriyle ¢elisen birden fazla kriter gbz Oniine
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almarak degerlendirilir. Bu ¢alismanin amaci,
riskli yatirim projelerinin degerlendirilmesine ve
Ozellikle proje risk diizeyinin belirlenmesine
yonelik birden ¢ok proje amacimi dikkate alan
yeni bir yaklasim Onermektir. Onerilen bu ben-
zetim tabanli eniyileme yaklasimiyla, karar
vericinin yatirimdan bekledigi hedef karlilik de-
gerine en diisik ilk yatinm maliyeti ile ula-
sabilmesi i¢in proje parametre degerlerinin ne
olmas1 gerektigi belirlenecektir. Calismada ay-
rica Onerilen yaklagimin nasil uygulanacagi
konusunda bir 6rnek uygulama yer almaktadir.

Bu ¢aligma kapsaminda 6nerilen yaklagimin
literatiirde yer alan ve ikinci boliimde ele alinan
caligmalardan ayrilan 6nemli noktalari bulun-
maktadir. Bu noktalardan birincisi ¢aligma kap-
saminda genelde birlikte ele alinmayan iki temel
proje degerlendirme amacinin (Sl¢iitiiniin) eniy-
ilenmeye calisilmasidir. Mevcut ¢aligmalar
incelendiginde, arastiricilarin proje alternatifleri
arasinda bir degerlendirme ve se¢im yaparken
genelde sadece proje karliligini en biiyliklemeye
odaklandig1 goriilmektedir. Oysa girisimcilerin,
en biiyiik karliliga sahip proje Onerisini gergek-
lestirmeye yetecek sermayeleri bulunmayabilir.
Bundan dolayi, bu ¢alismada hedeflenen kar-
liliga en diisiik ilk yatirim maliyeti ile ulagsma
amaglanmaktadir. Caligmay1 farklh kilan bir di-
ger nokta ise ¢alismada dikkate alinan iki temel
proje degerlendirme Olgiitiine ait degerlerin, bir
benzetim dili aracilifiyla gelistirilen benzetim
modeli ile bulunuyor olmasidir. Literatiirde
ozellikle proje karliliginin benzetim ile belir-
lenmesine iliskin ¢ok sayida ¢aligma bulunmak-
tadir. Bu calismalarda ¢ogunlukla Monte Carlo
benzetimi kullanilarak hesaplamalar yapilmak-
tadir. Ancak Monte Carlo benzetimi ile
yiriitillen ¢aligmalarda riskli proje parametresi
sayisi arttikca hesaplamalarin zorlasacagi ve
analiz siirecinin uzayacagi aciktir. Ote yandan,
bir benzetim dili kullanilarak olusturulan model-
ler, riskli parametreleri her ¢esit olasilik dagilimi
ile tammlamaya imkan vermekte, analiz siireci
oldukca kisalmaktadir. Ornegin, gelistirilen
modeller sayesinde riskli proje parametrelerine
ait cok sayida kombinasyon, ¢ok kisa siire iginde
analiz edilerek her iki proje degerlendirme ama-
cina iligkin olas1 degerler belirlenebilmektedir.

Ayrica, ¢alisma kapsaminda ele alinan iki
temel proje degerlendirme Olgiiti ile bu
olgiitlerin etkilendigi proje parametreleri arasin-
daki iliskilerin matematiksel olarak tanim-
lanabilmesi amaciyla her iki o6lgiite iligkin
metamodeller gelistirilmistir. Literatiirdeki ¢al-
1smalar incelendiginde, metamodellerin genelde
iiretim  sistemlerinin  performansina iliskin
Olciitler ile bu olgiitleri etkileyen sistem pa-
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rametreleri arasindaki iliskilerin belirlenmesi
amaciyla gelistirildikleri goriilmektedir. Meta-
modellerin riskli yatirim projelerinin deger-
lendirilmesinde ve risk diizeylerinin belirlen-
mesinde kullanildig1 az sayida c¢alismaya rast-
lanmistir. Calismada gelistirilen metamodeller
sayesinde proje degerlendirme Slgiitlerine iliskin
duyarlilik analizlerinin yapilmasi kolaylagmakta,
bunun i¢in her seferinde simiilasyon modeli ¢al-
istirllmas1  gereksinimi ortadan kalkmaktadir.
Calismayi, literatiirde yer alan diger ¢aligmalar-
dan ayiran bir diger unsur ise riskli yatirim pro-
jelerinin degerlendirilmesi ile ilgili sinirh sayida
caligmada kullanilan Derringer-Suich ¢oklu-
yanit eniyileme prosediiriiniin kullanilarak iki
proje degerlendirme amacinin eniyilenmeye cal-
1silmasidir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Ilk
boliimde ¢aligmaya giris yapildiktan sonra ikinci
boliimde proje degerlendirme ve segme siirecine
iligkin kapsamli bir literatiir arastirmasi sunul-
mus ve yapilan bu ¢alismanin literatiire katkilar:
aktarilmistir. Ugciincli  boliimde Onerilen ¢ok
amach proje degerlendirme yaklasimi detayli
olarak anlatilmistir. Dordiincii boliimde ise 6ner-
ilen yaklagimin nasil uygulanacagi bir 6rnek
proje degerlendirme problemi iizerinde goster-
ilmistir. Son boliimde ise c¢alismanin sonuclari
tartigilmigtir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Gelecege yonelik belirsizliklerin yiiksek
oldugu durumlarda, belirlilik varsayimi altinda
degerlendirmeler yapmak yanlis sonuglarin or-
taya ¢ikmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, be-
lirsiz ve riskli ortamlarda, yatirim projelerinin
belirsizligi ve riski dikkate alan yontemlerle de-
gerlendirilmesi biliylik 6nem tasimaktadir (Di-
mova vd., 2005). Literatiirde, belirsizlik ve risk
altinda yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve
analizine ydnelik ¢esitli yontemler sunulmakta-
dir (Choobineh ve Behrens, 1992; Badiru ve
Sieger, 1998; Jovanovic, 1999; Karsak ve Tolga,
2001; Mohamed ve McCowan, 2001; Bor-
gonovo ve Peccati, 2006; Huang, 2007,
Medaglia vd., 2007; Rebiasz, 2007).

Belirsiz ve riskli ortamlarda proje deger-
lendirme ve se¢me siireci, gesitli yaklasimlari
icerisinde barindirmaktadir. Bu yaklagimlardan
ilki, belirsizlik altinda ¢ok kriterli ya da ¢ok
amach proje degerlendirme ve se¢me yak-
lagimidir. Proje degerlendirme ve se¢im siire-
cinde ¢esitli amaclar bulunmaktadir. Bu ama-
¢lardan bazilar1 kantitatif iken bazilar1 kalitatif
olmaktadir. Bundan baska, proje gelirleri ve
giderleri, proje bitis zamani, faiz ve enflasyon

oranlar1 gibi bazi1 proje parametreleri proje
yasam dongiisii boyunca degismektedir. Dolay-
1s1yla karar verici bu ve benzeri parametrelerin
degerlerinin proje yasam dongiisii boyunca
degisiklik gostermesine iligkin belirsizlikleri
dikkate almak zorundadir (Badiru ve Sieger,
1998).

Belirtildigi tizere, yatirim projelerinin de-
gerlendirilmesi ve secilmesi siirecinde, projeler;
pazar durumlari, hammadde bulma kolayligi,
iiretim esnekligi gibi ¢esitli kriterler ya da ama-
clar g6z Oniine almarak degerlendirilebilir.
Karar vermek ig¢in ¢esitli kriterlerin/amaglarin
dikkate alindigi bu siireg, ¢ok kriterli karar
verme silireci (CKKV) ya da ¢ok amagl karar
verme (CAKYV) olarak adlandirilir. Etkili bir
proje degerlendirme, karar verici tarafindan be-
lirlenen ve birbiri ile ¢elisen ¢ok sayida amacin
karar modellerinde g6z 6niine alinmasini gerek-
tirmektedir. CKKV/CAKV araglarinin  en
onemli avantaji da, gelecegin belirsizligi ile ¢ok
kriterli/amagli karar vermeyi biitiinlestirebilme-
sidir. Literatirde CKKV/CAKYV ile ilgili ¢ok
sayida model ve yontem gelistirilmistir (Bell-
man ve Zadeh, 1971; Cochrane ve Zeleny, 1973;
Keeney ve Raiffa, 1976; Ignizio, 1982; Zeleney,
1982; Saaty, 1986; Tamiz vd., 1998; Teng ve
Tzeng, 1998; Saaty ve Vargas, 2000; Karsak ve
Tolga, 2001; Aouni ve Kettani, 2001; Lee ve
Kim, 2001; Al-harbi, 2001; Oral vd., 2001; Enea
ve Piazza, 2004). Ornegin, CAKV ile ilgili
olarak, Keeney ve Raiffa (1976) karar vericinin
fayda fonksiyonunu matematiksel formda belir-
lemeye yonelik bir yontem onermislerdir. Amag
programlama da CAKV alanindaki en eski
yontemlerden biridir (Romero, 1986). Amag
programlama yontemlerini ve uygulamalarini
iceren ¢esitli makaleler literatiirde yer almakta-
dir (Romero, 1986; Tamiz vd., 1998; Aouni ve
Kettani, 2001).

Steuer ve Na (2003), ekonomik ve finansal
problemler igin CKKV/CAKV ile ilgili ¢ok
genis bir arastirma sunmaktadirlar. Ancak, lit-
eratiirde ¢ok kriterli ya da ¢ok amacl proje de-
gerlendirme ile ilgili az sayida makaleye rast-
lanmugtir.

Proje degerlendirme ve se¢me siirecinde
kargilagilan ikinci yaklagim, benzetim ve ben-
zetim sonrasi analizleri temel alan yaklagim-
lardir. Onceden belirtildigi {izere, yatirim
planlama dénemi boyunca, tahmin edilerek be-
lirlenen proje parametrelerinin degerlerinin sabit
kaldigint  varsaymak, &zellikle ekonomik
istikrarsizligin  yasandigi ortamlarda yanlig
sonuclara neden olabilir. Benzetimi temel alan
proje degerlendirme yaklagimlari, proje pa-



rametrelerine ait degerlerin tek bir deger yerine,
bir degisim araligimna sahip olasilik dagilimlari
ile tanimlanmasina olanak saglamaktadir. Boyle-
likle proje degerlendirmede belirsizlik ve riskin
etkisi tamamen olmasa bile bir 6l¢lide azalmak-
tadir (Eski ve Armaneri, 2006).

Proje degerlendirme ve se¢me siirecinde
kargilagilan tglincii tip yaklagim ise belirli bir
miktar sermayenin olasi yatirim alternatifleri
arasinda bolistiirilmesi yaklagimidir. Burada
yatirim problemi, karar vericinin amaclar1 dik-
kate alinarak her bir olas1 yatirim alternatifine ne
kadar sermayenin tahsis edileceginin belirlen-
mesidir. Bu tiir problemlerin ¢6ziimiinde kul-
lanilan bazi yontemler dinamik programlama
(Ammar ve Khalifa, 2005), bulanik mantik ve
genetik algoritmalar (Huang, 2007) olarak sira-
lanabilir.

Proje degerlendirme ve segme siirecinde
karsilasilan son yaklasim, yatirim projelerinin,
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risklerinin incelenmesi yaklagimidir. Ornegin,
Van Groenedaal (1998) ile Eski ve Armaneri
(2006), bir projenin net bugiinkii degerindeki
degiskenligin, proje riskini gosterdigini ve dogal
olarak net bugiinkii degerindeki degiskenlikleri
daha fazla olan projelerin daha riskli projeler
olacagmi belirtmektedir. Yatirrm projelerinin
risk diizeylerinin belirlenmesinde kullanilan ¢ok
sayida yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerden
en ¢ok kullanilanlar1 geri 6deme siiresi yontemi
(Lefley, 1996), duyarlilik analizi (Jovanovic,
1999; Borgonovo ve Peccati, 2004), olasilik
analizi ve benzetim teknikleridir (Lefley, 1997).

Literatiir arastirmasinin sonucunda, belir-
sizlik ve risk altinda proje degerlendirme ve
se¢me siirecinde dort ana problem yapisi lizerine
odaklanildigit ve bu alanlarda ¢aligmalarin
strdiiriildiigi belirlenmistir. Belirsizlik ve risk
altinda proje degerlendirme ve se¢me siirecinde
ele alinan problem yapilarinin 6zeti Tablo 1’ de
goriilmektedir.

Tablo 1. Belirsizlik ve risk altinda proje degerlendirme ve se¢me siirecinde yer alan baslica yaklasim-

lar ve kullanilan yontemler

Yaklasimlar

Kullanilan yontemler

Belirsizlik altinda ¢ok kriterli ya da ¢ok amagli proje deger-
lendirme ve segme yaklagimi

Analitik hiyerarsi siireci, amag programlama, ¢coklu dzellik fayda

modelleri, grup karar verme, bulanik ¢ok kriterli/¢ok amagh pro-
gramlama (Tamiz vd., 1998; Teng ve Tzeng, 1998; Karsak ve
Tolga, 2001; Aouni ve Kettani, 2001; Lee ve Kim, 2001; Al-harbi,
2001; Oral vd., 2001; Enea ve Piazza, 2004)

Benzetim ve benzetim sonras: analizleri temel alan proje
degerlendirme ve segme yaklagimi

Bilgisayar benzetimi, benzetim metamodelleme (Badiru ve Sieger

1998; Armaneri vd. 2005; Armaneri ve Yalginkaya 2006)

Sermayenin projelere tahsis edilmesi yaklasimi (belirli bir
miktar sermayenin olasi yatirim alternatifleri arasinda bo-
lustiirtilmesi yaklagimi)

Dinamik programlama, bulanik mantik, genetik algoritmalar
(Ammar ve Khalifa, 2005; Huang, 2007)

Risk degerleme yaklasimi (yatirim projelerinin risklerinin
incelenmesi yaklasimi)

Duyarlilik analizi, olasilik analizi, bilgisayar benzetimi (Lefley,
1996; Jovanovic, 1999; Lefley, 1997; Borgonovo ve Peccati, 2004)

Literatiir arastirmasit sonuglarma gore,
yatirnm projelerinin degerlendirilmesine iligkin
yontemler ekonomik analiz yontemleri, stratejik
yaklasimlar ve analitik yontemler olmak iizere
iic ana kategoride smmiflandirilmaktadir. Bu
siniflandirma ile her kategoride yer alan teknik-
ler ve bu tekniklerin avantajlar ile dezavanta-
jlar1 Tablo 2’de goriilmektedir. Smiflandirma
tablosu, Karsak ve Tolga (2001) tarafindan olus-
turulan tablonun genisletilmesi ile elde
edilmistir.

Bu ¢alismada, riskli yatirim projelerinin de-
gerlendirilmesine ve ozellikle proje risk diizey-
inin belirlenmesine yonelik birden ¢ok proje

amacint dikkate alan yeni bir yaklagim oneril-
mektedir. Proje parametrelerinin olasilik da-
gilimlart ile tanimlanabilecegini Ongéren bu
yaklasimin 6nemli safhalar1 proje degerlendirme
stirecinde kullanilacak bir benzetim modeli gel-
istirme, deney tasarimi ve CAKYV siirecinde eni-
yilemedir. Benzetim ve benzetim sonrasi analizi
temel alan bu eniyileme yaklagimu ile iki proje
degerlendirme amaci; net bugiinkii deger (NBD)
ve net bugiinkii deger oram1 (NBDO), riskli
yatirim projelerinin degerlendirilmesi ile ilgili
smirli sayida caligmada kullanilan Derringer-
Suich ¢oklu-yanit eniyileme prosediirii kul-
lanilarak eniyilenmektedir.
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Tablo 2. En ¢ok kullanilan proje degerlendirme ve se¢me teknikleri

Teknikler Avantajlar Dezavantajlar
- I¢ Verim Oram - Veri toplamada kolaylik - Sadece nakit akislari ile ilgili
- Net Bugiinkii Deger (NBD) - Sezgisel cekicilik amacin dikkate alinmasi, kalite,
- Net Bugiinkii Deger Orani (NBDO) esneklik gibi kalitatif faydalarin
Ekonomik 57 ardi edilmesi
- Yatirim Geri Doniisii goz ad edmest
Analiz Yon-
. - Fayda-Maliyet Analizi
temleri
- Basit Geri Odeme Siiresi
- Indirgenmis Geri Odeme Siiresi
- Karar Agaci Analizi
- Teknik Onem - Daha az teknik veriye ihtiyag - Sadece uzun dénem soyut fay-
. duyma .
- dalart dikkate aldiklarindan bu
Stratejik Is Amaclar - Firmanin genel amaclarin1 kul-
. tekniklerin ekonomik ya da ana-
Yaklagimlar |- Rekabet Avantaji lanma ¥y
L litik tekniklerden biriyle kulla-
- Arastirma ve Gelistirme
nilmasi gerekliligi vardir.
- Skor Modeller - Gelecegin belirsizliginin  ve | - Daha fazla veriye ihtiya¢c duyma
- Analitik Hiyerarsi Siireci ¢oklu amacin karar siirecinde | - Genellikle ekonomik analizlere
; ebs ; Ore daha karmagiktir.
- Outranking Y6ntemler birlegtirilebilmesi £ ;
- Matematiksel Programlama - Mf)delleme safhasm@a subjektif
kriterler tanimlayabilme
- Tam Sayili Programlama
- Amag Programlama
Analitik Yon-| - Veri Zarflama Analizi
temler - Stokastik Yontemler
- Oyun Teorisi Modelleri
- Coklu Ozellik Fayda Modelleri
- Bulanik Lingustik Yontemler
- Uzman Sistemler
- Benzetim
- Bulanik Kiime Teorisi

Bu iki proje amacinin eniyilenmesinin temel
gayesi, hedeflenen karliliga en diisiik ilk yatirim
maliyeti ile ulasabilmek igin proje deger-
lendirme siirecinde yer alan ve risk igceren proje
parametrelerinin hangi degerleri almasi gerek-
tigini belirlemektir.

Bu c¢aligmada, riskli yatirim projelerinin de-
gerlendirilmesine ve ozellikle proje risk diizey-
inin belirlenmesine yonelik birden ¢ok proje
amacini dikkate alan yeni bir yaklagim oneril-
mektedir. Proje parametrelerinin olasilik da-
gilimlart ile tanimlanabilecegini Ongoéren bu

yaklagimin dnemli safhalar1 proje degerlendirme
stirecinde kullanilacak bir benzetim modeli gel-
istirme, deney tasarimi ve CAKYV siirecinde eni-
yilemedir. Benzetim ve benzetim sonrasi analizi
temel alan bu eniyileme yaklagim ile iki proje
degerlendirme amaci; net bugiinkii deger (NBD)
ve net bugiinkii deger oram1 (NBDO), riskli
yatinm projelerinin degerlendirilmesi ile ilgili
simirli sayida caligmada kullanilan Derringer-
Suich ¢oklu-yanit eniyileme prosediirii kul-
lanilarak eniyilenmektedir. Bu iki proje ama-
ciin eniyilenmesinin temel gayesi, hedeflenen
karliliga en diisiik ilk yatirim maliyeti ile ula-



sabilmek icin proje degerlendirme siirecinde yer
alan ve risk iceren proje parametrelerinin hangi
degerleri almas1 gerektigini belirlemektir.

Literatiirde yer alan calismalar
incelendiginde, proje degerlendirme siirecinde
genelde sadece proje karliligini en biiyliklemeye
odaklanildig1r goriilmektedir. Oysa girisimcil-
erin, en bilylk karliliga sahip proje Onerisini
gerceklestirmeye yetecek sermayeleri bulunma-
yabilir. Bundan dolayi, bu ¢aligmada hedeflenen
karliliga en diistik ilk yatirim maliyeti ile ulasma
amaclanmaktadir. Ornegin, karar verici, eniy-
ileme sonucunda hesaplanan ve hedeflenen kar-
liliga en diisiik ilk yatirim maliyeti ile ulasmay1
garanti eden proje parametre degerlerini belirle-
dikten sonra, bu degerler de dahil olmak iizere
daha iyimser degerlerin gerceklesme olasiligini
hesaplayarak, yatirimin gergeklestirilip gercek-
lestirilmeyecegi ve yatirmmin riski konusunda
rasyonel karar verebilir. Dolayisiyla, yapilan
caligmanin bir sonraki adimi, proje parametrel-
erinin eniyileme sonucunda hesaplanan degerleri
ve daha iyimser degerleri hangi olasiliklarla ala-
caginin belirlenmesi amaciyla olasilik analizleri
yapilmasi olacaktir.

Calismayi literatiirde yer alan ¢aligmalardan
ayiran bir diger unsur, dikkate alinan iki temel
proje degerlendirme Ol¢iitiine ait degerlerin, ¢cok
yaygin olarak kullanilan Monte Carlo benzetimi
yerine, bir benzetim dili aracilifiyla gelistirilen
benzetim modeli araciligryla bulunuyor olma-
sidir. Gelistirilen bu benzetim modeli sayesinde
riskli proje parametreleri her ¢esit olasilik da-
gilimi ile tamimlanabilir ve analiz siireci olduk¢a
kisalir. Calisma kapsaminda, ARENA benzetim
diline gore proje degerlendirme Olgiitlerine
iligkin benzetim modelinin nasil kodlanacagini
gosteren bir akis diyagrami da sunulmustur.
Bununla birlikte, calismada gelistirilen meta-
modeller sayesinde proje  degerlendirme
Olgiitlerine iligkin duyarlilik analizlerinin yapil-
masi kolaylasmakta, bunun i¢in her seferinde
simiillasyon modeli c¢aligtirilmas1 gereksinimi
ortadan kalkmaktadir.

3. YATIRIM PROJELERININ
DEGERLENDIRILMESI iCiN
ONERILEN YAKLASIM

Onceki boliimde belirtildigi gibi, onerilen
yaklasim benzetim ve benzetim sonrasi analizi
temel almaktadir. Benzetim, karmasik sistem-
lerin tasarimi ve analizinde kullanilan en gii¢lii
analiz araglarindan birisidir. Genel anlamiyla
benzetim, zaman i¢inde sistemin isleyisinin tak-
lididir. Benzetim, cesitli kosullar altinda sis-
temin tavrinin gdzlenebilmesi i¢in, bu sistemin
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modellenmesi olarak da tanimlanabilir. Zaman
icinde degisiklik gésteren bir sistemin tavri, gel-
istirilen benzetim modeli ile incelenir. Bu model
sistemin caligmasi ile ilgili kabuller setinden
olusur. Bu kabuller, sistemin ilgilenilen nesnel-
eri (varliklari) arasindaki matematiksel, mantik-
sal ve sembolik iligkiler ile ifade edilir. Lit-
eratlirde, karmasik benzetim modellerinin ko-
sum zamanlarinin uzun olmasi ve/veya eniyile-
necek girdi parametre sayisinin fazla oldugu du-
rumlarda eniyileme isleminin benzetim maliye-
tini azaltmak i¢in yardimci modeller kullanil-
maktadir. Bu yardime1 modellere metamodel adi
verilir (Friedman, 1996). Bir benzetim sonrasi
analiz teknigi olan metamodelleme, genellikle
bagimsiz degiskenleri, benzetim modelinin girdi
parametreleri olan ve bagimhi degiskeni ise
incelenen performans 6l¢iisii olan bir regresyon
modeli saglamaktadir (Sridharan ve Babu,
1998).

Metamodel, benzetim modelinin ¢aligtiril-
mast ile elde edilen sonuglari kendine wveri
olarak alir. Bundan dolay1 metamodel, benzetim
modelinin modeli olarak tanimlanabilir. Sistem
parametrelerindeki degisimlerin, sistem perfor-
mansi iizerinde nasil etkiler yarattig1 ya da pa-
rametrelerdeki degisimlerin birbirleri ile etkile-
sim halinde olup olmadiklarmi gegerli bir
metamodel sayesinde kolaylikla belirlemek
miimkiindiir. Dolayisiyla metamodeller, sisteme
iligkin duyarlilik analizlerinin yapilmasini da
kolaylastirmakta, bunun i¢in her seferinde ben-
zetim modeli ¢alistirilmasini gereksiz kilmakta-
dir. Bu gibi avantajlarindan dolay1r metamodel-
ler, karmasik benzetim modellerini basitlestire-
bilmek ve daha etkin bir analiz saglamak amaci-
yla benzetim sonras1 yapilan analizlerde giderek
artan bir sekilde kullanilmaktadir (McHaney ve
Douglas, 1997).

Madu (1990) benzetim metamodel elde et-
mek i¢in su adimlar1 6nermektedir; 1) problemin
tanimlanmasi, 2) girdi degiskenlerinin degisim
araliklariin belirlenmesi, 3) deney tasarimimin
gelistirilmesi, 4) benzetim modelinin kurulmas,
5) metamodelin gelistirilmesi, dogrulanmasi ve
gegerliliginin gosterilmesi.

Bu c¢alisma kapsaminda, iki proje amaci
NBD ve NBDO’n1 eniyilemek amaciyla, Madu
(1990) tarafindan Onerilen metamodelleme
prosediirii ile Myers ve Montgomery (1995) ta-
rafindan tanimlanan yanit yilizeyi yOntemi
(YYY) uygulanmistir. Bir benzetim ¢aligmasinin
amact  sistem  performansim1i  eniyilemek
oldugunda, siklikla YYY uygulanmaktadir.
YYY, proseslerin gelistirilmesi, iyilestirilmesi
ve eniyilenmesinde kullanilan matematiksel ve
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istatistiksel  tekniklerin  bilesimi olan bir
yontemdir. Literatiirde tasarim, gelistirme, yeni
iirtinlerin formiilasyonu, var olan iirlinlerin ta-
sarimlariin iyilestirilmesi konularinda uygu-
lamalar1 vardir. Ayrica eniyileme modellerinin
olusturulmasinda ara¢ olarak kullanilmaktadir.
YYY bir yanit1 etkileyen faktorlerle yanit aras-
mdaki iligkiyi ortaya c¢ikaracak deneysel ta-
sarimlart ve bu yaniti eniyileyecek ydntemleri
igerir (Myers ve Montgomery, 1995).

Bu bilgiler 15181inda, CAKYV siirecinde ben-
zetimi, deney tasarimini ve eniyilemeyi kap-
sayan bir yaklagim gelistirilmistir. Onerilen yak-
lasim Tablo 3 de goriilmektedir. Sonraki
boliimde oOnerilen yaklasimm uygulanmasini
gostermek amaciyla bir niimerik 6rnek ele alin-
maktadir.

4. ONERILEN YAKLASIMIN
UYGULANMASI

Adim 1: Problemin tanimlanmasi

Onceden belirtildigi gibi, onerilen yaklasim,
karar vericinin projeden hedefledigi karliliga en
diisiik yatirrm maliyeti ile ulagabilmesi i¢in risk
iceren proje parametrelerinin hangi degerleri
almas1 gerektigini belirlemeye odaklanmaktadir.
Ik adumda, amaci, belirsiz faktorleri ve bunlarin
diizeyleri ile bir hipotetik yatirim problemi
tanmimlanmigtir. Yatirim problemin amaci hede-
flenen NBD’e NBDO en biiyiiklemesi ile ulas-
mak i¢in proje parametrelerinin hangi degerleri
almasi gerektigini belirlemektir. Kontrol edile-
bilir faktorler (belirsiz faktorler) ile diizeyleri
Tablo 4’de goriilmektedir. Karar vericinin
yatirim projesi i¢in hedefledigi karlilik (NBD),
150,000 YTL varsayilmistir ve hedef karliligin
alt ve st limitleri sirasiyla 147,500 YTL ile
152,500 YTL alinmustr.

NBD ve NBDO esitlikleri asagida goriilmekte-
dir.

N
A
NBD =% ———+ HN—]O (1)
A+ (1+0)
NBDO = NBD/ I, 2)

Adim 2: Proje amagclar1 i¢in benzetim modeli
gelistirme

Ikinci adimda, tasarim noktalarinda deney-
ler yiiriitebilmek amaciyla ARENA 3.0 ben-
zetim dilinde bir bilgisayar benzetim modeli gel-
istirilmigtir. Buna gére, NBD ve NBDO
hesaplama olaymin akis diyagrami Sekil 1’de
goriilmektedir.

Benzetim modeli ¢iktilariin - varyansin
azaltmak amaciyla varyans azaltma tekniklerin-
den biri olan ortak rasgele sayilar uygulan-
mistir. Bu sayede, senaryolarin benzer kosullar
altinda karsilagtirilabilme imkan1 dogar (Pegden
vd., 1990; Law ve Kelton, 1991). Benzetim
modelinin dogrulanmasi i¢in modiiler yapida
program gelistirme, interaktif kusur belirleyicil-
eri kullanma ve sonugclari elle kontrol etme gibi
teknikler kullanilmistir. Benzetim modelinin
gecerliligi icin ise rasgele degiskenler yerine
sabit degerler konulmus ve benzetim modelinin
sonuglart ile Esitlik (1) ve Esitlik (2) kul-
lanilarak elde edilen sonuglar karsilastirilmigtir.
Bulgular gostermistir ki; benzetim modeli gecer-
lidir ve c¢alismanin ileriki adimlarinda kul-
lanilabilir. Gelistirilen benzetim modeli faktor
diizeylerindeki degisikliklere adapte olacak es-
nekliktedir ve ayrica faktor diizeyleri i¢in farkl
dagilimlar kullanmaya izin vermektedir.

Adim 3: Deney tasarlama ve metamodel ge-
listirme

Uglincii adimda, bu ¢aligma kapsaminda yer
alan iki diizeyli tam faktoriyel tasarim gel-
istirme, artiklarin normal olasilik grafigini olus-
turma, varyansi analiz etme, birinci derece re-
gresyon modellerini elde etme, merkezi karma
tasarim olusturma, ikinci derece regresyon mod-
ellerini elde etme ve Derringer-Suich coklu-
yanit eniyileme prosediiriinii uygulama gibi tiim
istatistiksel calismalar icin MINITAB Release
13.20 yazilim paketi kullanilir.

Bu adimda, deneysel alani arastirmak igin
Myers ve Montgomery (1995) tarafindan tanim-
lanan YYY kullanilir. Uygun birinci derece re-
gresyon modellerini belirleyebilmek i¢in 5
merkezi ¢aligtirma ile iki diizeyli tam faktoriyel
tasarim uygulanir. Boylelikle tiim ana faktorler
ile bu faktorler arasindaki bazi etkilesimleri be-
lirlemek ve egriligi test etmek miimkiin olacak-
tir. Daha sonra, dnceki adimda gelistirilen ben-
zetim modeli, her tasarim noktasinda calistirilir,
NBD ve NBDO yanit degiskenleri i¢in benzetim
cikti degerleri elde edilir. Iki diizeyli tam fak-
toriyel tasarim noktalar1 i¢in degerler 10 tekrarin
aritmetik ortalamasi olmasina ragmen, merkez
noktalartyla ilgili degerler bir tekrar ile elde
edilir. Artiklarin sifir ortalama ve sabit varyans
ile normal dagildigi, tiim artiklarin 6zdes bir da-
gilima sahip oldugu ve birbirlerinden bagimsiz
oldugu dogrulandiktan sonra, birinci derece re-
gresyon modellerinin istatistiksel olarak énemli
olup olmadigini gérmek igin varyans analizi
gerceklestirilir. Tablo 5’de NBD ve NBDO yanit
degiskenlerine ait gelistirilen birinci derece re-
gresyon modelleri i¢in varyans analizi sonuglari
goriilmektedir.



8 Anadolu Universitesi Bilim ve Teknoloji Dergisi - A 11 (1)

Uygulamalr Bilimler ve Miihendislik

Tablo 3. Yatirim projelerinin degerlendirilmesi i¢in 6nerilen yaklagim

ADIM 1: Problemi tanimla
- Belirsiz faktorleri ve diizeylerini belirle

- Karar vericinin hedefledigi proje NBD’ini belirle

- Amag: hedeflenen NBD’e NBDO en biiyiiklemesi ile ulasmak

ADIM 2: Proje amaglart igin benzetim modeli gelistir
- ARENA benzetimi dili ile kodla
- Benzetim modelinin gegerliligini goster

ADIM 3: Deneyleri tasarla ve metamodel gelistir
- Deney tasarimi gelistir
- Tasarim noktalarinda benzetim modelini galistir
- MINITAB istatistiksel yazilim paketini kullan
- Metamodelleri dogrula

ADIM 4: NBD ve NBDO’n1 YYY kullanarak eniyile
- Derringer-Suich ¢oklu-yanit eniyileme prosediiriinii uygula
- Teyit i¢in benzetim modelini ¢aligtir
- Metamodellerin gegerliligini goster

Tablo 4. Belirsiz faktorler ve diizeyleri

Belirsiz fak- Alt diizey Merkezi diizey Ust diizey
. Sembol (Kodlanmis deger —1) (Kodlanmis deger 0) (Kodlanms deger +1)
torler S < °
Normal deger Normal deger Normal deger
t periyottaki) 12,000 YTL ortalama ile | 13,500 YTL ortalama ile iissel | 15,000 YTL ortalama ile
nakit akist iissel dagilim dagilim issel dagilim
Iskonto orani i %5 %10 %15
Ekonomik
yasam  dongi- N 5 periyot 8 periyot 10 periyot
si
5,000 YTL ortalama ve 167 | 5,500 YTL ortalama ve 130 | 6,000 YTL ortalama ve 200
da des H YTL standart sapma ile YTL standart sapma ile nor- YTL standart sapma ile
Hurda deger normal dagilim mal dagilim normal dagilim
ik yatirim minimum 5,000 YTL ve minimum 15,000 YTL ve minimum 25,000 YTL ve
maliveti Iy maksimum 6,000 YTL ile maksimum 16,000 YTL ile | maksimum 26,000 YTL ile
Y uniform dagilim uniform dagilim uniform dagilim




Anadolu University Journal of Science and Technology - A 11 (1) 9
Applied Sciences and Engineering

QBD ve NBDO hesaplamaya brﬁD

!

payda_1 =1
terim_1=0
n=1

payda_2 =1

t<=N l

payda_1 = payda_1 * (1+i)
terim_1_ekle = A,/ payda_1
terim_1 =terim_1 + terim_1_ekle
t=t+1

Y payda_2 = payda_2 * (1+i)
n=n+1

N

terim_2 = H/payda_2

terim_3 =1,

NBD = terim_1 + terim_2 + terim_3
NBDO = NBD / terim_3

A 4
QBD ve NBDO hesaplamayi bitir>

Sekil 1. NBD ve NBDO hesaplama olayinin akis diyagrami

Tablo 5. NBD ve NBDO yanit degiskenlerine ait birinci derece regresyon modelleri i¢in varyans ana-
lizi

Analysis of Variance for NBD (in coded values)

Source DF Seq SS Adj SS Adj MS F P
Main Effects 5 53473677166 5,3474E+10 1,0695E+10 98,22 0,000
2-Way Interactions 10 1468765081 1468765081 146876508 1,35 0,269
Residual Error 21 2286532456 2286532456 108882498
Curvature 1 675777031 675777031 675777031 8,39 0,009
Lack of Fit 16 11555425 11555425 722214 0,00 1,000
Pure Error 4 1599200000 1599200000 399800000
Total 36 57228974703
S = 11006 R-Sq = 93,4% R-Sg(adj) = 92,4%

Analysis of Variance for NBDO (in coded values)

Source DF Seq SS Adj SS Adj MS F p
Main Effects 5 3289, 92 3289, 92 657,983 73,07 0,000
2-Way Interactions 10 299,59 299,59 29,959 3,33 0,010
Residual Error 21 189,09 189,09 9,005
Curvature 1 174,42 174,42 174,419 237,70 0,000
Lack of Fit 16 8,38 8,38 0,524 0,33 0,950
Pure Error 4 6,29 6,29 1,573
Total 36 3778, 60

S = 3,970 R-Sq = 87,1% R-Sq(adj) = 85,0%
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Tablo 5’de goriildiigii gibi, her iki varyans
analizinde, egrilik testi i¢in bulunan P degerleri,
onem diizeyinden (0=0.05) daha kiiciiktiir. Bu
durum gostermektedir ki; NBD ve NBDO yanit
degiskenlerinin her ikisi i¢in de egrilik istatistik-
sel olarak 6nemlidir. Destekleyici olarak, uyum
eksikliginin istatistiksel olarak 6nemli olmamasi
(P>0.05), uydurulan birince derece regresyon
modelleri i¢in arastirilan deneysel alanin en uy-
gun alanin yakinda oldugunu gostermektedir.
Sonug olarak, uydurulan birinci derece regre-
syon modelleri, kodlanmig degerler cinsinden
esitlik (3) ve esitlik (4)’ de verilmistir. Bilindigi
tizere, kodlanmig degerler (-1) ile (+1) arasinda
degerler alan, sifir ortalamaya ve ayni standart
sapmaya sahip degerler olarak tanimlanir.

NBD = 107788 + 13312 x; — 36468 x, + 7991
x3 + 132 x,— 10001 x;5 3)
NBDO = 12.000 + 1.520 x; —4.170 x, + 0.913
x3+0.015x,—9.070 x5 4

Esitliklerde kodlanmis degiskenler (x; x,,
X3 X4 ve xs5) sirasityla Tablo 4’de ilk siitunda
tanimlanan belirsiz faktorleri gostermektedir.

Deneysel alan, en uygun kosullar alaninin
yakinina dogru hareket ettigi siirece egriligin
daha etkili olmasi beklenir. Eger egrilik testi
sonucunda, egriligin istatistiksel olarak Gnemli
oldugu bulunursa, en dik inis yonteminin sonug
verici oldugundan kusku duyulur. Bu noktada,
kesin olarak, uydurulmus ikinci derece regre-
syon modelini kullanma yoluyla en uygun ko-
sullarin bulunmasiyla ilgilenilmelidir. Bir ikinci
derece model uydurulmasi i¢in merkezi karma
tasarimlar kullanilir. Bu tiir tasarimlar iki
diizeyli tam faktoriyel tasarimlardir.

Bu bilgilerin 1s18inda, ikinci derece regre-
syon modellerini elde etmek i¢in ylizey merkezli
merkezi karma tasarimlar olusturulur. Gelistiri-
len benzetim modeli her tasarim noktasi igin ¢al-
stirtlir, NBD ve NBDO yanit degiskenleri igin
benzetim ¢ikt1 degerleri elde edilir. Merkez nok-
talarla ilgili degerler bir tekrar ile elde edilirken,
diger tasarim noktalarina ait degerler 10 tekrarin
aritmetik ortalamasi alinarak belirlenir. Artik-
larin sifir ortalama ve sabit varyans ile normal
dagildigi, tiim artiklarin 6zdes bir dagilima sahip
oldugu ve birbirlerinden bagimsiz oldugu dogru-
landiktan sonra, ikinci derece regresyon model-
lerinin istatistiksel olarak Onemli olup ol-
madigint goérmek icin varyans analizi gercek-
lestirilir. Tablo 6° da NBD ve NBDO yanit
degiskenlerine ait gelistirilen ikinci derece re-
gresyon modelleri i¢in varyans analizi sonuglari
goriilmektedir.
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Tablo 6°da goriildiigii lizere, regresyon
modelleri i¢in P degerlerinin 6énem diizeyinden
(a = 0.05) kiigiik olmas1 ve uyum eksikliginin
bulunmamasindan dolay1 ikinci derece regre-
syon modellerinin istatistiksel olarak 6nemli
oldugu sonucuna varilir. Sonug olarak, uyduru-
lan ikinci derece regresyon modelleri, kodlanmig
degerler cinsinden esitlik (5) ve esitlik (6)’da
verilmigtir.

NBD = 98837.20 + 13269.40 x; — 36547.40 x, +
7863.24 x3 + 132.65 x4 — 9998.82 x5 — 73.74 x,°
+ 9541.26 x5 — 1968.74 x5 — 128.74 xi —
103.74 x5* — 3942.81 x;x> + 902.81 x;x; + 30.94
xixy — 2.81 x;x5 — 5434.06 xox3 — 83.44 xox4 —
3.44 xox5 — 32.81 x3x4 + 0.94 x3x5 + 4.06 x4x5

(5)

NBDO = 98837.20 + 13269.40 x; — 36547.40 x,
+ 7863.24 x5 + 132.65 x4 — 9998.82 x5 — 73.74
X2+ 9541.26 x° — 1968.74 xi° — 128.74 x/ —
103.74 x5° — 3942.81 x;x, + 902.81 x;x; + 30.94
X1 Xq — 2.81 X X5 — 5434.06 XoX3 — 83.44 XXy —
3.44 xox5 — 32.81 x3x4 + 0.94 x3x5 + 4.00 x4x5

(6)

Esitlik  (5) ve esitlik (6)’da goriilen
metamodeller  gelistirildikten ~ sonra,  bu
metamodeller dogrulanir. Modellerin

dogrulanmasi i¢in Tablo 6 da gdsterilen uyum
eksikligi testleri uygulanmistir ve elde edilen
sonuglar gostermektedir ki; benzetim
metamodelleri, %5 6nem diizeyi ile, istatistiksel
olarak Onemli bir uyum eksikligine (P>O0. 05)
sahip degillerdir. Modellerin dogrulanma51 icin
bir diger 6lgiit determinasyon katsayisi (R) ve
diizeltilmis determlnasyon katsayisidir (ad]R)
NBD metamodeli igin R = %90.4, ve adjR’ =
%¢84. 3 NBDO metamodeli icin R* = %99.0, ve
adjR’ = %98.3 olarak bulunmustur. Bu degerler
yeterince yiikksek degerlerdir ve bulunan
metamodellerin bir sonraki adimda
kullanilmasinda bir problem olmayacaginin
gostergesidir.

Adim 4: YYY kullanarak NBD ve NBDO ’ni eniy-
ileme

Iki yamt degiskenini eniyileyecek girdi
degiskenlerinin degerlerinin belirlenmesi igin
Derringer-Suich coklu-yanit eniyileme
prosediirii (Derringer ve Suich, 1980) kullanilir.
Derringer-Suich yontemi, yanit degerleri {iz-
erindeki Oncelikleri ve istekleri tek bir eniyileme
prosediiriine katmay1 saglayan bir istek fonksi-
yonu kullanmaktadir. Ilk olarak, her yanit
degiskeninin {ist sinir1 (C), alt sinir1 (4) ve hedef
degeri (B) ile ilgili karar verilir. Eger yanit
degiskeni atanmis bir hedef degere sahip ise bu
durumda iki yanli istek fonksiyonlar1 kullanilir.
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Tablo 6. NBD ve NBDO yanit degiskenlerine ait ikinci derece regresyon modelleri i¢in varyans ana-

lizi

Analysis of Variance for NBD (in coded values)

Source DF Seq SS Adj SS Adj MS F P
Regression 20 5,9077E+10 59077231217 2953861561 14,66 0,000
Linear 5 5,6903E+10 56902768291 11380553658 56,49 0,000
Square 5 705697844 705697844 141139569 0,70 0,627
Interaction 10 1468765081 1468765081 146876508 0,73 0,692
Residual Error 31 6245453728 6245453728 201466249
Lack-of-Fit 22 24897728 24897728 1131715 0,00 1,000
Pure Error 9 6220556000 6220556000 691172889
Total 51 6,5323E+10
S = 14194 R-Sg = 90,4% R-Sg(adj) = 84,3%
Analysis of Variance for NBDO (in coded values)
Source DF Seq SS Adj SS Adj MS F P
Regression 20 4211,08 4211,08 210,554 151,71 0,000
Linear 5 3441,94 3441,94 688,387 496,01 0,000
Square 5 469,56 469,56 93,911 67,67 0,000
Interaction 10 299,59 299,59 29,959 21,59 0,000
Residual Error 31 43,02 43,02 1,388
Lack-of-Fit 22 15,81 15,81 0,718 0,24 0,997
Pure Error 9 27,22 27,22 3,024
Total 51 4254,10
S =1,178 R-Sg = 99,0% R-Sg(adj) = 98,3%

Hedef deger diizeyine sahip bir yanit i¢in, 4, B
ve C degerleri A < B < C olacak sekilde atanur.
Eger y < A yada y > C ise sonug kabul edile-

mez olarak dikkate alinir. di miktari, istek, soyle
tanimlanir;

(y_Aj A<P<B
d =\B-4 (7)

(y—Cj B<p<C
B-C

Burada y > C ya da J < 4 olursa, di sifir ola-
caktir.

IA
<>

IN

Eger yanit en biiyiiklenmek/en kiigiiklenmek
istenirse, bu durumda tek yanlh istek fonksi-
yonlar1 kullanilir. Burada en biiyiiklemek i¢in, B
degeri, y > B kosuluyla ve d = 1 yapacak se-
kilde segilir. 3 < A igin bulunan bir deger kabul
edilemez olarak degerlendirilir ve bdylece d = 0
olur. Bu durumda, B = C olacaktir. Istek fonksi-
yonu su sekilde verilir;

d = (y_A] LA<P<B ®)

Cogu uygulamalarda 4, B ve C degerleri
arastirmacinin Onceliklerine gore secilir. s ve ¢
degerleri p ’nin hedef B’ye yakin olmasimin

Onemine gore secilir (Myers ve Montgomery,
1995; Yalcinkaya ve Bayhan, 2009).

Genel yaklasim, ilk olarak her yanit y; de-
gerini  bireysel istek fonksiyonuna (d;)
dontstiirmektir. Bireysel istek fonksiyonu [0, 1]
araliginda degerler alir (0 < d, <1) ve eger yanit

y; kendi amacinda ya da hedefinde ise d; = 1,
eger yanit y; kabul edilebilir alanin diginda ise d;
= 0 olur. Daha sonra tasarim degiskenleri toplam
istegi en biiyiiklemek igin segilirler. Toplam
istek (D) soyle elde edilir;

D=(d *d,*..*d )" 9)

Esitlikte m yanit sayisim1 gostermektedir
(Montgomery, 2001).

Toplam istek fonksiyonunu tanimladiktan
sonra, eniyileme algoritmasi ile toplam istek
fonksiyonunu en biyiikklemek i¢in  girdi
degiskenler belirlenir. Derringer ve Suich, to-
plam istek fonksiyonunu eniyilemek i¢in bir di-
rekt arastirma yontemi tipi olan Hooke ve Jeeves
(1961) arastirma yontemini kullanir (Kim vd.,
2002).

t ve s degerlerinin her kombinasyonu i¢in
global en uygun noktalar1 bulmak amaciyla
MINITAB yazilim paketinin Response Opti-
mizer araci kullanilir. ¢ ve s ile ifade edilen agir-
liklar, her yanit igin istek fonksiyonunun
bicimini tanimlar. Her yanit i¢in, hedefi vurgu-



12

lamak ya da vurguyu azaltmak amaciyla bir
agirlik secilebilir.

Response Optimizer aract, yanit
kiimesindeki her yanit i¢in ihtiyaglar1 tatmin
etme yoluyla yanit kiimesini birlikte eniyileye-
cek girdi degisken diizeylerinin kombinas-
yonunu arar. Eniyileme, her yanit icin bireysel
istek (d) elde edilerek, karma istek fonksiyonunu
(D) elde etmek icin bireysel istekler birlestir-
ilerek, daha sonra karma istek fonksiyonu en
bliyiiklenerek ve en uygun girdi degisken deger-
leri belirlenerek basarilir. Sonucta, MINITAB
¢oklu baglama noktalari ile indirgenmis gradyan
algoritmasini uygular.

Ele alinan niimerik 6rnek i¢in, hedef NBD
150,000 YTL olarak belirlenmigtir. Hedef
NBD’in alt ve ist limitleri sirasiyla 147,500
YTL ve 152,500 YTL alinmistir. Ote yandan,
NBDO en biiyiiklenmek istenmektedir. ¢ ve s
agirliklart 0.1, 1 ve 10 olarak segilmistir. Bu
sayede agirliklarin 9 farkli kombinasyonu
incelenir. Her kombinasyon noktast i¢in, Der-
ringer-Suich prosediirii uygulanir. Daha sonra,
her kombinasyon i¢in en uygun girdi diizeyleri
kodlanmig degerler cinsinden bulunur ve bu
diizeylerdeki metamodel degerleri elde edilir.
Elde edilen sonuglar Tablo 7’de metamodel
situnlarinda  goriilmektedir. Derringer-Suich
prosediirii metamodeller iizerinde uygulandigin-
dan, teyit edici benzetim galistirmalari gerek-
lidir. Benzetim modelinin calistirilmasi ile elde
edilen sonuglar Tablo 7’de  benzetim
situnlarinda goriilmektedir. Tabloda yer alan
benzetim sonuglar1 10 tekrarn ortalamasini
gosterir. Tablo 7°de son siitunda gosterilen mut-
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lak bagil hata (r) degerleri, metamodellerin
gecerliliginin belirlenmesi amaciyla esitlik (10)
kullanilarak hesaplanmustir.

r=|(w—y)/w| (10)

Esitlikte benzetim ¢iktist w, metamodel ¢ik-
tis1 y ile gosterilir (Kleijnen ve Sargent, 2000).
Ek olarak, mutlak bagil hata i¢in esik degeri
(Pmax) %5 kabul edilmistir. Biitiin » degerlerinin
%35 esik degerinden kiiciik olmasindan dolayz,
ikinci derece metamodellerin gecerli ve kabul
edilebilir olduklar1 sonucuna varilir.

Tablo 7’deki satirlar, benzetim modelinin
calistirilmasi ile elde edilen NBD’ler gz oniine
alinarak siralanmistir. Benzetim sonucunda en
diisiik NBD’e sahip satir ilk sirada yer almistir.
NBDO i¢in maksimum benzetim sonucu 7., 8.,
ve 9. satirlarda %28.63 olarak elde edilmistir.
Ote yandan, bu noktada NBD 151,500 YTL bu-
lunmustur ve bu deger belirlenen alt ve iist limit-
ler igerisindedir. Girdi degisken diizeylerinin
normal degerlere doniistiiriilmesi ile Tablo 8’de
goriilen degerlere ulagilmugtir.

Tablo 8’de goriilen proje parametre deger-
leri, karar vericinin yatirimdan bekledigi hedef
karlilik degerine en diisiik ilk yatirim maliyeti
ile ulasabilmesi igin proje parametre deger-
lerinin ne olmas1 gerektigini ifade eden deger-
lerdir.

Tablo 7. Her kombinasyon i¢in en uygun girdi diizeyleri

Agirhiklar Kodlanmis Degerler Metamodel Benzetim r (%)
t s x; X X3 Xy Xs NBD NBDO NBD NBDO NBD NBDO
L 01 10 0.69 -048 1.00 1.00 -1.00 148,328 28.00 144,940 2739 234 2.23
2 10 1 098 -0.83 0.60 -1.00 0.89 150,161 6.00 145,370 6.01 3.30 0.08
3 01 01 058 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 148,647 28.00 148,000 2795 044 0.18
4 0.1 1 058 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 148,647 28.00 148,000 2795 044 0.18
5 10 0.1 1.00 -1.00 -0.08 -1.00 1.00 150,403 6.00 149,940 592 031 1.30
6 1 01 100 -1.00 -0.20 -1.00 0.87 149,977 6.00 151,200 630 0.81 4.76
7 1 1 036 -1.00 -0.79 -1.00 -1.00 148,682 28.00 151,500 28.63 1.86 2.20
8 1 10 036 -1.00 -0.79 -1.00 -1.00 148,682 28.00 151,500 28.63 1.86 2.20
9 10 10 036 -1.00 -0.79 -1.00 -1.00 148,682 28.00 151,500 28.63 1.86 2.20
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Tablo 8. Belirsiz faktorlerin normal degerler cinsindenen uygun diizeyleri

Belirsiz Faktorler Sembol Optimum Diizey

. periyottaki nakit akigt 4, 14,040 YTL ortalama ile iissel dagilim

Iskonto orani i %5

Ekonomik yasam doéngiisii N 6 periyot

Hurda deger H 5,000 YTL ortalama ve 167 YTL standart sapma ile normal dagilim
Ik yatim maliyeti Iy minimum 5,000 YTL ve maksimum 6,000 YTL ile uniform dagilim

5. SONUC VE ONERILER

Gelecege yonelik belirsizliklerin yiiksek
oldugu durumlarda, gecmisteki olaylarin
egiliminin gelecekte de aynen devam edecegini
varsaymak ve yatirim projelerini belirsizligi ve
riski gbéz Oniine almayan yontemlerle deger-
lendirerek yatirim kararlari almak son derece
yanligtir. Geleneksel proje degerlendirme
yontemlerinde, genellikle tiim faktorlerin de-
terministik oldugu varsayilmaktadir. Ancak
belirsiz ve riskli ortamlarda, ilk yatirnm mali-
yeti, nakit akislar1 ve iskonto orani gibi proje
parametrelerinin  degerlerinin  deterministik
oldugu varsayilamaz. Ciinkii bu faktorler, pro-
jenin yasam dongiisii boyunca degisir. Dolay-
1siyla, boyle durumlarda belirsizligi ve riski
dikkate alan proje degerlendirme yontemlerine
bagvurmak kac¢iilmazdir. Bazi projeler igin
belirsizlikler oldukga yiiksektir ve bu tiir pro-
jelerin degerlendirmesinde benzetim tabanlt
proje degerlendirme yontemleri biiyiilk basari
saglamaktadir.

Bu calismada, benzetim ve yanit yiizeyi
yontemi kullanilarak riskli yatirim projelerinin
degerlendirilmesi ve proje riskinin saptanmasi
tizerine odaklanilmigtir ve karar vericinin
yatirim proje Onerisinden bekledigi hedef kar-
lilik degerine en diigiik ilk yatirim maliyeti ile
ulasabilmesi i¢in proje parametre degerlerinin
ne olmasi gerektiginin ve proje Onerisinin risk
diizeyinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu
amagcla, yatinnm projelerinin degerlendirilmesi
i¢cin birden ¢ok amaci dikkate alan yeni bir
yaklagim Onerilmistir. Onerilen bu yaklasim,
benzetimi, deney tasarimini ve eniyilemeyi ¢ok
amacl karar verme siirecinin i¢ine katmaktadir
ve proje parametrelerinin degerlerinin olasilik
dagilimlar1 ile belirlenebilecegini goz Oniine
almaktadir.

Cogu proje degerlendirme probleminde,
temel amaglardan biri yatirim projesinin bek-
lenen karliligi saglayip saglayamayacaginin
belirlenmesidir. Bu ¢alisma kapsaminda 6neri-
len yaklasimda, bu temel amaca ek olarak, he-
def karlilik degerine en diisiik ilk yatirim mali-
yeti ile ulasabilme amaci da dikkate alinmak-
tadir. Caligmanin uygulama kisminda gelistiri-
len hipotetik yatirim problemi, bu iki amag
dikkate alinarak degerlendirilmis ve Onerilen
yaklasim sayesinde projeden beklenen karliliga
en diisiik ilk yatirm maliyeti ile ulasabilmek
icin proje parametrelerinin hangi degerleri al-
mast gerektigi belirlenmistir. Boylelikle karar
vericinin, proje parametrelerinin hangi deger-
leri alacagini tahmin ettikten sonra, tahmin et-
tigi bu degerleri, onerilen yaklasgimin uygu-
lanmas1 sonucunda hesaplanan degerler ile
karsilagtirarak proje Onerisinin risk diizeyi
hakkinda daha dogru yargilara ulagmasi ama-
clanmigtir.

Karar verici, eniyileme sonucunda
hesaplanan ve hedeflenen karliliga en diisiik ilk
yatirim maliyeti ile ulasmay1 garanti eden proje
parametre degerlerini belirledikten sonra, bu
degerler de dahil olmak iizere daha iyimser
degerlerin gerceklesme olasiligini
hesaplayarak, yatirnmin gergeklestirilip gercek-
lestirilmeyecegi ve yatirmmin riski konusunda
rasyonel karar verebilir. Dolayisiyla, yapilan
calismanin bir sonraki adimi, gercek bir
yatirnm degerlendirme probleminde, proje pa-
rametrelerinin eniyileme sonucunda
hesaplanan degerleri ve daha iyimser degerleri
hangi olasiliklarla alacaginin belirlenmesi
amaciyla olasilik analizleri yapilmasi olacaktir.
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