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Ozet. Bu caligmada; net bugiinkii deger (NPV), i¢ verim oram (IRR), karlilik endeksi
(PI), geri 6deme siiresi (PP), vb. temel proje degerlendirme kriterleri agisindan ben-
zer sonucglara sahip olan projelerin birbiriyle kargilagtirilabilmesi ve iclerinden en uygun
olanin segilebilmesi igin Net Bugiinkii Riske Maruz Deger (NPV-at-Risk) gostergesi kul-
lamilmistir. Bu amagla, talep, degisken maliyet, faiz orani ve nakit akimi gibi belirsiz-
lik iceren proje degiskenlerine yonelik Monte Carlo simiilasyonu ile tesadiifi rakamlarin
iiretildigi belli sayidaki hipotetik yatirim projesi i¢in temel proje degerlendirme kriterlerine
ek olarak NPV-at-Risk degerleri de bulunmustur. NPV-at-Risk degerleri, simiile edilmig
nakit akiglarindaki yillik degigimlerin Riske Maruz Degerleri (VaR) tizerinden farkl giiven
araliklar igin hesaplanmigtir. Son olarak kabarcik grafigi (bubble diagram) cizilerek pro-
jeler grafik iizerinde gortintiillenmis; NPV-at-Risk, yatirim biiyiikliigi ve Beklenen Net
Bugiinkii Riske Maruz Degerleri E[NPV] acisindan kargilagtirilabilmigtir.

Anahtar Kelimeler. Riske-Maruz Deger, Net Bugiinkii Riske Maruz Deger, yatirim
projeleri, Monte-Carlo simiilasyonu.

Abstract. The aim of this study is to compare and choose the most appropriate project
among investment projects giving similar results in terms of the evaluation criteria such
as investment amount, NPV, IRR (Internal Rate of Return), PI (Profitability Index),
Payback Period (PP) etc., by using Net Present Value-at-Risk (NPV-at-Risk) parameter.
For that purpose, in addition to the basic project evaluation criteria, the NPV-at-Risk
values are calculated for a number of hypothetical investment projects, for which random
numbers for uncertainty factors such as amount of demand and variable costs are generated
via Monte Carlo simulation. VaR values received from yearly changes in simulated cash
flows are used to calculate NPV-at-Risk for different confidence levels. Finally, bubble
diagram is sketched to visualize and compare the projects in terms of their NPV-at-Risk
(NPV@R), size of the investments and Expected NPV (E[NPV]).
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1. Giris

Bir projede, yiiklenici (projeyi gerceklestirecek kurum veya kisi) ve projenin sahibi
yani igvereni olmak iizere iki taraf mevcuttur. Projenin bir kismi veya tamami
farkli kaynaklardan finanse edilebilir. Projelerin finansmani igveren kaynakli ola-
bilmekle birlikte, proje yiiklenicinin 6z kaynaklarindan veya banka gibi bir finans-
man kurumu aracihigiyla da finanse edilebilmektedir. Bir projenin basarisi, pro-
jeyi gergeklestirecek firmanin kapasitesi ve benzer iglerdeki deneyimine baglh oldugu
derecede projenin finansman yapisinin saglamligina ve kendini geri 6deme giictiniin
bir yansimasi olan karlihigina dayanir. Bu sebepten dolayi, bir projeye “basglama
veya baglamama karar1” veya “ihaleye girme veya girmeme karar1”, proje sahibinin
se¢im asamasindan evvel yapacagi karlilik analizlerine gore sekillenir. Projenin fi-
nansal acidan degerlendirilmesinde faydalanilan ve projenin yatirim siiresi, nakit
akiglar1 gibi girdilerin kullanilmasiyla hesaplanan birtakim risk gostergeleri vardir.
Bir miiteahhitlik projesinin olgegi, karmasgikligi ve yatirim donemi arttikca, belirsiz-
lik derecesi de artacagmmdan projenin riskliligi de artacaktir. Insaat ve gayrimenkul
alaninda risk faktorlerindeki belirsizligin ¢ok gesitli ve degisken kaynaklari mevcut-
tur. Bunlar teknik (tasarim farkliliklar1 ve hatalar, hesaplama hatalar1), yonetim-
sel (verimlilik, maliyet kontrolii), ekonomik (kaynak temini, enflasyon, kurlardaki
degigim, piyasa dalgalanmalari), politik, finansal, hukuki ve dogal (hava kosgullar: ve
jeolojik) olabilir [1, 2, 3].

Risk degerlendirmedeki temel problem, risk faktorlerindeki degiskenlige iligkin bilgi
elde etmekteki zorluktur. Ingaat projeleri genellikle 6zgiin projelerdir, yani tasarim
ve elemanlar ingaatin gerceklegtirilecegi bolgesel ve ekonomik kosullara gore projeden
projeye degisiklik gostermektedir. Bu tip projelerde nadiren veri toplanmakta olup,
toplandigi durumlarda da hem proje tasariminin hem de teknik ekibinin siirekli
degismesi gibi unsurlar, tarihsel verilerden faydalanilmasini zorlagtirmaktadir. Bu
noktada projenin karhligina dair yapilacak projeksiyonlar 6n plana gikmaktadir [4].
Proje degerlendirmede risk, yatirim tutarinin kaybedilme tehlikesidir. Daha genis bir
tanimla, projeye yonelik gerceklestirilen yatirimda, beklenmeyen gider ve zararlarin

ortaya cikarak ekonomik faydanin azalma ihtimalidir.

Literatiirde proje riskini degerlendirirken Riske Maruz Deger kavramindan ilk kez

faydalanan Ye ve Tiong [5], sermaye maliyetinin agirlikli ortalamast ile ikili risk getiri
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yontemlerini birlegtirerek net bugiinkii degerin riske maruz tutarini hesaplamiglardir.
Iki adet hipotetik gii¢ santrali projesini 6rnek olarak kullanmis, alt yap: projelerinde
risk degerlendirme ve yatirim karar1 vermede kendi yontemlerinin daha etkili oldu-

gunu ifade etmislerdir.

Bu c¢alisma ise temel proje degerlendirme kriterleri benzer sonuglar verdigi i¢in bu
yontemlerle kargilagtirma yapma imkaninin olmadigi projelerde, projelerin nakit
akimlariin net bugiinkii degerlerinin volatilitesi hesaplanarak riskliligin ol¢timiiniin
yapilabilecegine iligkin bir uygulamadir. Uygulama icin simiilasyonla olusturulan
projelerin yatirim tutarlar1 ve nakit akimlarinin NPV’leri birbirine yakin degerlerde
olmasina ragmen nakit akimlarinin volatilitesiyle hesaplanan VaR degeri proje port-

foytintin riskliligine iligkin karar verebilmeyi saglamigtir.

2. Riske Maruz Deger

Bu boliimde Riske Maruz Degerin tanimi yapilacak ve bir ornek tizerinden acikla-

nacaktuir.

2.1. Riske Maruz Degerin tanimi. 1990’larin baginda ortaya atilan Riske Maruz
Deger, risk degerlendirmede muhtemel kayip i¢in tek bir rakam verdigi i¢in nispe-
ten daha anlagilir bir risk olgiim araci olarak kabul edilmig, daha ziyade bankacilik
alaninda kullanilmistir. Kisaca VaR (Value-at-Risk) adi verilen Riske Maruz Deger,
bir yatirim tutarinda belirli bir zaman araliginda ve belirli bir giiven diizeyinde or-
taya gikmasi beklenen kayip olarak tanimlanmaktadir. Hull [7], VaR’i su sekilde

4

tanimlamaktadir: “...ytizde X olarak emin olabiliriz ki ontimiizdeki N giin iginde
V dolardan daha fazla kaybetmeyecegiz”. VaR’in, proje degerlendirmede asagidaki

sorulara cevap vermesi beklenir:

e Projenin belirli bir zaman diliminde (giin, y1l, ay, vs.) hangi olasilikla ne kadar
para kaybedebiliriz?

e Yatirimin yiizde kagi risk altindadir?

2.2. Riske Maruz Degerin hesaplanmasi. VaR farkli pozisyonlar ve risk fak-
torlerinden kaynaklanan riski bir araya getirebilme, tek bir degerde ifade edebilme
sans1 vermektedir. Ayrica VaR, risk faktorleri arasindaki korelasyonu da dikkate al-
makta, birbirini yok eden/azaltan riskler varsa toplam risk daha az bulunmaktadir

[8]. VaR, en basit haliyle asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
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VaR = (portfoy degeri) X (portfdy volatilitesi) X (elde tutma siiresi') X (giiven araligl). (2.1)

Riske Maruz Degerin temeli diyebilecegimiz, firmalarin kendi kurumlari igindeki tiim
riskleri bir biitlin olarak ol¢gme yolundaki ¢aligmalari, 1970’li yillarda baslamis, bu
calismalar daha sonradan danismanlik firmalarina ve boyle sistemlere ihtiyag duyan
finansal kurumlara ve sirketlere satilmigtir. Bu sistemlerden en tinliisii J. P. Morgan

tarafindan gelistirilen, VaR ol¢iitiinii kullanan RiskMetrics’dir.

2.3. Net Bugunki Riske Maruz Degerin hesaplanmasi. Projenin yatirim
tutarinin yiizde kacinin risk altinda oldugunu ve net buglinkii degerinin riske maruz
tutarii bulmak igin faydalanilan Net Bugtinkii Riske Maruz Deger yani kisaca NP V-
at-Risk, projenin nakit akimlarimin net bugiinkii degeri iizerinden hesaplanir. Nakit
akimi, proje aktivitelerine iligkin pozitif ve negatif ddemeleri igerir. Negatif odeme,
projenin bir faaliyetine iligkin maliyetler ytliziinden yapilan bir harcamay1 ya da
projenin igletim giderlerinden kaynaklanan bir 6demeyi belirtirken, pozitif bir 6deme
ise gerceklestirilen igler karsiliginda kazanilan bir hakedis odemesi veya projenin
isletim gelirlerinden kazanimlar: ifade eder. Her bir faaliyete iligkin pozitif ve negatif
odemeler zaman ekseni lizerinde faaliyetin baslangic ve bitig tarihleri arasinda yayi-
labilecegi gibi, baglangic-bitig veya orta kisimda tek bir odeme olarak da gosterile-
bilmektedir.

Yatirim tutari I, her bir projeden n’inci yil sonunda elde edilen gelir C'F},, projenin
ekonomik émrit N (y1l olarak), ve iskonto oram r olmak iizere, bir projenin nakit

akimlarinin net bugiinkii degeri agagidaki formiille hesaplanir:

N
CF,
NPV = ; Tt I (2.2)

Bir projenin NPV’sinin riske maruz tutar1 (NPV-at-Risk) Hudakova [10] tarafindan

asagidaki formiille hesaplanmistir:

N 0_2 N 1 N 1
2 n 2
- 2 n n 2 n,nY z%n .
’ ; (1 ‘l‘ 7’)2n U[ ;pL e (1 T)n nlzz>np 7 70 (1 T)nJrZ

(2.3)
Formiil (2.3)’de kullanilan o,,; n’inci yila ait nakit akimimin standart sapmasini, o;

Proje I'ya iligkin standart sapmay1, py,; I projesine ait n yilindaki nakit akiminin

fRassal yiiriiylis modelini olusturan Brownian harekette risk zamanm karekokii ile
olgeklendirilmektedir [9].
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korelasyon katsayisini, p,, ,; ise iki farkl yildaki nakit akimlar: arasindaki korelasyon

katsayis1 arasindaki iligkiyi gostermektedir.

3. Uygulama

Monte Carlo simiilasyonu ile tesadiifi rakamlarin iiretildigi belli sayidaki hipotetik
yatirim projesi i¢in asagidaki ornekte temel proje degerlendirme kriterlerine ek
olarak NPV-at-Risk degerleri de hesaplanmigtir. Simiilasyonlar ve grafikler icin
MS-Excel, matris ve VaR hesaplamalar: icin MATLAB 7.0 kullanilmigtir.

3.1. Varsaymmlar. Bu ¢alismada VaR analizi, bilinen bankacilik uygulamalarinin
diginda projelerin karliligin1 olgmek icin kullanilmig ve bu gergeklestirilirken cikis
noktasi; bir ¢ok yatirim projesinden olugan bir portféyiin nakit akimlarinin net
buglinkii degerine iligskin istatistiksel dagilimin, bir finansal yatirim portfoytiniin
gelirlerinin dagilimi ile paralel olacag diigiincesi olmugtur. Goodpasture [4], ingaat
projelerinin NPV’sinin normal dagildigini ancak baz vakalarda nadiren normal dagi-
limdan farkli bir dagilima sahip olduklarini belirtmistir. Bu ¢aligmada da projelerin

net bugilinkii degerlerinin normal dagildigi varsayimina gore hareket edilmistir.

Insaat projelerinde ingaatin gerceklestirildigi dénemde pozitif yonlii 6demeler aylik
hakedisler seklinde gerceklesmektedir. Ancak insaat projelerinin ekonomik émrii fi-
nansal portfoy yatirimlarina gore ¢ok uzun oldugu yani gelir-gider akimlar: yillarca
devam ettigi i¢cin bu ¢aligmada hesaplamada kolaylik olmasi agisindan zaman birimi

yil olarak alinmistir.

3.2. Yontem. Yatirim konusunda olumlu karar verebilmek i¢in, bu yatirimin sag-
layacag1 kazang sebep olacagi maliyeti kargilamalidir ve ilave olarak girisimciye belirli
bir kar saglamalidir. Sadece halkin geneline fayda saglayacak kamu yatirimlarinda
kar amaci gidiilmez. Sikca kullanilan proje degerlendirme yontemlerinden, ser-
mayenin ortalama karhlik yontemi (average rate of return on investment), geri
odeme donemi yontemi (payback period), muhasebe verim orami gibi yontemler
paranin zaman degerini dikkate almaz. Net Bugiinkii Deger yontemi, i¢ verim
orani gibi yontemler ise paranin zaman degerini dikkate alan yontemlerdir. An-
cak biitiin bu yontemlerden higbiri belirsizlik faktortinii hesaba katmaz. Yatirimla
ilgili yapilan tahminlerin belirli olasiliklarla degisebileceginin kabul edildigi belir-
sizlik varsayimini iceren hesaplama yontemleri arasinda riske gore minimum verim

oraninin farklilagtirilmasi, duyarlik analizi, karar agaci yaklagimi ve fayda birimleri
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yontemi bulunmaktadir, bunlar Conkar [11] tarafindan detayh sekilde anlatilmigtir.
Projenin biitcesindeki faktorler belirli bir olasilik dahilinde hesaplandigindan Net
Bugiinkii Riske Maruz Degerin de belirsizlik varsayimini iceren yontemler altinda

siiflandirilmas: gerekir.

Bu caligmada, belirsizligin 6n plana ¢iktigr giintimiiz kogullarinda, Net Bugiinkii Ris-
ke Maruz Degerin proje degerlendirmede yukarida bahsedilen diger degerlendirme
oranlariin oniine gectigini gostermek icin, bu oranlar agisindan yakin sonuclar
veren 10 adet hipotetik yatirim projesi olugturulmustur. Analiz, dort asamada

gerceklegtirilmistir.

1. Asama. Projelerin biitgelerinde belirsizlik iceren faktorler diye adlandirabile-
cegimiz degisken maliyetler ve gelirler (satislar) igin Monte Carlo simiilasyonu ile
makul araliklar igerisinde tesadiifi rakamlar itiretilmistir. Bir doneme iliskin nakit
akimi bulunurken, degisken ve sabit maliyetler gelirlerden cikarilmig, vergiye konu
tutara amortisman dahil olmadigi i¢in amortisman once bu tutardan ¢ikarilmig daha

sonra ise net kara eklenmigtir (Tablo 1). 10 projenin hepsi i¢in nakit akimlar1 Tablo

TABLO 1. Proje bazinda hazirlanan detay yatirim biitgesi tablosu.

Proje 1
Yatirim Tutar1 | 25,521
1. Yil 2. Yil|... | 16. Y1l
Gelirler 31,062 | 31,354 | ... | 30.144,00
Maliyetler e
Degisken | 21,925 | 23,372 | ... | 22.722,00
Sabit 5,000 | 5,000 | ... | 5.000,00
Amortisman 1,556 | 1,556 | ... | 1.595,06
Vergi oncesi kar 2,680 | 1,425 ... 826,94
Kar (%40) 1,032 570 | ... 330,78
Net Kar 1,548 855 | ... 496,16
Amortisman 1,556 | 1,556 | ... | 1.595,06
Nakit Akimi 2,610 | 1,279 | ... | 2.091,23

2’de gosterildigi gibi olugturulduktan sonra bu projeler igin betimleyici istatistikler
ve NPV, PP, PI gibi diger proje degerlendirme kriterleri hesaplanip bunlar Tablo

3’te oldugu gibi Ozetlenmigtir. Ayrica, projelerin nakit akimlarina iligkin birikimli
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TABLO 3. Proje degerlendirme kriterleri ozeti.

Toplam

Projenin | nakit | Yatirim | Geri 6deme Karhhik

1 o omrii akim tutar1 | dénemi (y1l) | NPV | endeksi

1. Proje | 2,566 | 1,330 16 41,052 25,521 10.9 | 119,232 4.67
2. Proje | 3,012 | 1,639 14 42,172 | 24,906 8.5 | 140,177 5.63
3. Proje | 3,391 | 1,910 15 50,867 25,984 6.7 | 181,043 6.97
4. Proje | 3,117 | 1,368 16 49,864 24,227 7.5 | 168,321 6.95
5. Proje | 3,504 | 1,464 15 52,558 | 24,362 7.5 | 148,805 6.11
6. Proje | 3,744 | 1,295 16 59,911 26,677 7.1 | 194,771 7.3
7. Proje | 3,555 | 1,367 13 46,220 25,769 6.7 | 153,606 5.96
8. Proje | 2,821 | 1,839 15 42,319 27,513 9.2 | 157,256 5.72
9. Proje | 2,820 | 1,299 14 39,474 27,667 10.5 | 118,482 4.28
10. Proje | 2,558 | 762 16 40,921 27,180 10.6 | 137,342 5.05

grafik ¢izilmig boylece, nakit akimlari yillar tizerinden toplanarak, projeler birbiriyle
kargilagtirilabilmigtir (Sekil 1).

Birikimli Nakit Akimlar

70000

s ] PROJE wlli= 2 PROJE s 3 PROJE i 4 PROJE s 5. PROJE

60000 ~—4—6.PROJE 7.PROJE 8.PROJE 9.PROJE 10 PROJE—————o—
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20000

10000

Iyil 2yl 3.yl 4yl 5.9 6.yl 7ol 8.yl 9.yl 10.yil 11yl 12yl 13.yil 14.y11 1511 16.y1l

SEKIL 1. Birikimli nakit akimlar: grafigi.

2. Asama. Nakit akimlarindaki degisimlere iligkin VaR degerlerini hesaplaya-
bilmek igin her bir projenin nakit akimlarindaki yillik degisim (Tablo 4) ve nakit
akimlarindaki yillik degisimlerin ortalamalar: ve standart sapmalar1 hesaplanmigtir
(Tablo 5). Ayrica, herbir projeye iligkin kuantil degerleri hesaplanmig (Tablo 6) ve

projelerin nakit akimlarimin olasilik dagihmlarina iliskin grafik ¢izilmistir (Sekil 2).

3. Asama. Projeler arasindaki iligkiyi gosteren ve yillik nakit akim degisimleri
tizerinden hesaplanan korelasyon matrisi'ndeki (Tablo 7) ilgili hiicre ile projenin
standart sapmasi garpilarak kovaryans matrisi elde edilmistir (Tablo 8). Bir projeye
ait yatirim tutariin toplam portfoy degerine béliinmesiyle elde edilen yatirim oran:
p (Tablo 9), kovaryans matrisi ise V' olmak {izere, volatilite p x V' x p’ garpim

ile bulunur. Ornege konu edilen proje portfoyiine iligkin volatilite rakami 0.0154
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TAaBLO 4. Nakit akimlarindaki yillik degisimler.
Proje (%degisim)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. yil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. yil -51 40 -12 | 112 | 3045 | 36 -56 17| -102 | 64
3.yl 99 -13 7| -80 -65 -6 | 150 -34 | -4475 | -15
4. y1l 15 -42 -8 | 441 -8 | -56 -21 88 45 | -45
5. yil 12 62 71 -60 161 55 -17 -92 -45 | 121
6. yil -99 -23 15| 49 1] 60 33| 625 -28 | -48
7. yil | 4815 -63 | -103 4 -8 | -13 -52 -62 188 | 84
8. yil -80 -36 | -901 17 20 | -34 97 -83 -21 | -28
9. yail | 1047 496 175 | 13 -15 | 99 -93 | 2073 -2 | -10
10. yil -22 10 | -106 | -11 -48 4 11020 -17 -47 | -30
11. yil -19 | -104 | -1942 -8 69 | -47 -4 -95 107 | 48
12. y1l 78 | -1393 28 | -16 -10 -9 -2 716 -62 -8
13. yil -66 55 -74 | -39 -14 | -54 29 -36 50 | 21
14. yil 66 69 162 | 120 64 | 273 | -100 191 25 | -53
15. y1l 39 | -100 59 | -32 -3 | -43 0 -4 | -100 | 100
16. yil -45 0| -100 | -88 | -100 | 79 0| -100 0| 26
TABLO 5. Nakit akimlarindaki yillik degisimler.
L o

1. Proje | 0.15 | 0.12

2. Proje | 0.15 | 0.15

3. Proje | 0.13 | 0.13

4. Proje | 0.15 | 0.17

5. Proje | 0.2 | 0.23

6. Proje | 0.15 | 0.14

7. Proje | 0.15 | 0.12

8. Proje | 0.13 | 0.15

9. Proje | 0.15 | 0.15

10. Proje | 0.15 | 0.15

TABLO 6. Kuantil degerleri.

Quantile | Prj1 | Prj2 | Prj3 | Prj4 | Prj5 | Prj6 | Prj7 | Prj8 | Prj9 | Prjl0
0,01 | -0,136 | 0,210 | -0,179 | -0,239 | -0,336 | -0,181 | -0,135 | -0,218 | -0,192 | -0,207
0,05 | -0,053 | -0,105 | -0,088 | -0,125 | -0,179 | -0,085 | -0,052 | -0,116 | -0,091 | -0,103
0,95 | 0,351 | 0,402 | 0,354 | 0,425 | 0,578 | 0,381 | 0,351 | 0,374 | 0,395 | 0,400
0,99 | 0,435 | 0,508 | 0,445 | 0,539 | 0,735 | 0,477 | 0,435 | 0,476 | 0,496 | 0,504

olarak bulunmustur. Bu rakam riske maruz net bugiinkii deger ve riske maruz net

bugiinkii degerin beklenen degerinin hesaplamasinda kullanilmigtir.

4. Asama. Hesaplamanin son agamasi Net Bugiinkii Riske Maruz Deger hesabidir.

Onceki agamalarda elde edilen istatistiki veriler ve Formiil (2.3) kullamlarak, her bir
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Projelerin Makit Alamlarinin Olasihk Dagilimlan
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SEKIL 2. Birikimli nakit akimlar: grafigi.

proje icin NPV-at-Risk degerleri simiile edilmig nakit akimlarindaki yillik degigim-
lerin VaR degerleri {izerinden hem %99 hem de %95 giiven araliklari i¢in hesaplan-
mugtir (Tablo 10).

TABLO 7. Korelasyon matrisi.

Prj1 Prj2 | Prj3 | Prj4 Prj5 Prj6 | Prj7 | Prj8 Prj9 | Prj10
Prj1 | 1,0000 | 0,7242 | 0,7437 | 0,5875 | 0,5280 | 0,6756 | 0,6955 | 0,6997 | 0,5571 | 0,7133
Prj 2 |0,7242 | 1,0000 | 0,8831 | 0,7894 | 0,8844 | 0,9440 | 0,7339 | 0,8822 | 0,0833 | 0,9155
Prj 3 |0,7437 | 0,8831 | 1,0000 | 0,7671 | 0,8247 | 0,8580 | 0,8249 | 0,8414 | 0,2602 | 0,8705
Prj4 |0,5875 | 0,7894 | 0,7671 | 1,0000 | 0,8912 | 0,8083 | 0,5413 | 0,8958 | 0,0318 | 0,8167
Prj 5 |0,5280 | 0,8844 | 0,8247 | 0,8912 | 1,0000 | 0,9149 | 0,5801 | 0,7896 | -0,0922 | 0,9447
Prj6 | 0,6756 | 0,9440 | 0,8580 | 0,8083 | 0,9149 | 1,0000 | 0,7381 | 0,8588 | 0,1350 | 0,9448
Prj 7 |0,6955 | 0,7339 | 0,8249 | 0,5413 | 0,5801 | 0,7381 | 1,0000 | 0,6836 | 0,5932 | 0,7448
Prj 8 |0,6997 | 0,8822 | 0,8414 | 0,8958 | 0,7896 | 0,8588 | 0,6836 | 1,0000 | 0,1910 | 0,7900
Prj9 |0,5571 | 0,0833 | 0,2602 | 0,0318 | -0,0922 | 0,1350 | 0,5932 | 0,1910 | 1,0000 | 0,1613
Prj 10 | 0,7133 | 0,9155 | 0,8705 | 0,8167 | 0,9447 | 0,9448 | 0,7448 | 0,7900 | 0,1613 | 1,0000

TABLO 8. Kovaryans Matrisi

Prj1 Prj2 Prj3 Prj4 Prj5 Prj6 Prj7 | Prj8 Prj9 | Prjl1o0
Prj1 |0,0141 | 0,0132 | 0,0116 | 0,0113 | 0,0141 | 0,0110 | 0,0103 | 0,0121 | 0,0098 | 0,0125
Prj 2 |0,0132 | 0,0221 | 0,0176 | 0,0195 | 0,0300 | 0,0200 | 0,0133 | 0,0194 | 0,0018 | 0,0211
Prj 3 |0,0116 | 0,0176 | 0,0168 | 0,0162 | 0,0238 | 0,0156 | 0,0134 | 0,0157 | 0,0050 | 0,0171
Prj4 |0,0113 | 0,0195 | 0,0162 | 0,0262 | 0,0323 | 0,0179 | 0,0109 | 0,0210 | 0,0008 | 0,0196
Prj 5 | 0,0141 | 0,0300 | 0,0238 | 0,0323 | 0,0494 | 0,0286 | 0,0160 | 0,0253 | -0,0030 | 0,0319
Prj 6 | 0,0110 | 0,0200 | 0,0156 | 0,0179 | 0,0286 | 0,0188 | 0,0127 | 0,0174 | 0,0027 | 0,0191
Prj 7 |0,0103 | 0,0133 | 0,0134 | 0,0109 | 0,0160 | 0,0127 | 0,0139 | 0,0124 | 0,0102 | 0,0138
Prj 8 |0,0121 | 0,0194 | 0,0157 | 0,0210 | 0,0253 | 0,0174 | 0,0124 | 0,0207 | 0,0040 | 0,0173
Prj 9 | 0,0098 | 0,0018 | 0,0050 | 0,0008 | -0,0030 | 0,0027 | 0,0102 | 0,0040 | 0,0203 | 0,0036
Prj 10 | 0,0125 | 0,0211 | 0,0171 | 0,0196 | 0,0319 | 0,0191 | 0,0138 | 0,0173 | 0,0036 | 0,0219

Tablo 10’da 6zetlenen sonuglar, Sekil 3’te verilen kabarcik grafigi cizilerek gorsel

acidan da kargilagtirilmigtir. Bir portfoyiin stratejik konumlandirmasini gosteren en
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TABLO 9. Yatirnim oranlari.

[p0,09870,096 [ 0,1]0,093 [ 0,0938 [ 0,103 ] 0,099 [ 0,106 | 0,1065 | 0,105 |

TABLO 10. Tim projelere iliskin NPVaR degerleri.

T(time period) 1
NPVaR (zero)

Investment | pu o | 1% VaR | 5% VaR
Project 1 25.521 | 0,15 | 0,12 3.227 3.260
Project 2 24.906 | 0,15 | 0,15 2.994 3.035
Project 3 25.984 | 0,13 | 0,13 2.805 2.841
Project 4 24.227 | 0,15 | 0,17 2.881 2.923
Project 5 24.362 | 0,20 | 0,23 3.809 3.867
Project 6 26.677 | 0,15 | 0,14 3.245 3.285
Project 7 25.769 | 0,15 | 0,12 3.273 3.306
Project 8 27.513 | 0,13 | 0,15 2.792 2.835
Project 9 27.667 | 0,15 | 0,15 3.447 3.490
Project 10 27.180 | 0,15 | 0,15 3.266 3.310

165

yaygn kullanimh kabarcik grafigi risk-getiri matrisi’dir [12]. Risk-getiri matrisinde

projeler daire seklinde gosterilir ve dairelerin biiytikliigii yatirim tutariyla oranlidir.

Yatay eksende bulunan NPV, projenin getirisini gosterirken, diisey eksendeki NPV-

at-Risk degeri ise projenin risklilik derecesini ifade etmektedir.

Kabarcik Grafigi
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SEKIL 3. Risk-getiri matrisi.



166 Karatepe ve Yildirim

4. Sonuclar ve Degerlendirmeler

Bu caligmada, Riske Maruz Deger hesabinin bilinen finansal uygulamalarinin yam
sira, mithendislik uygulamalarinda da kullanilabilecegi fikrinden yola ¢ikilmig, ingaat
projelerinin degerlendirilmesinde bilinen proje degerlendirme yontemlerinin yakin
sonuglar verdigi durumlarda, degigkenliklere kars: ytliksek hassasiyet gostermesi sebe-
biyle Riske Maruz Deger gostergesinin kargilagtirma agisindan daha iyi sonug verdigi

gosterilmigtir.

Tablo 10’da ozetlenen sonuclardan da goriilebilecegi gibi, Monte Carlo simiilasyo-
nu ile verileri tiretilen projelere ait genel proje degerlendirme kriterleri olan NPV,
karlilik endeksi ve geri 6deme periyodu yontemleri benzer sonuclar vermistir. Ancak
calismanin sonug tablosu olan Tablo 10’da projeler NPV-at-Risk degerleri acisindan
kargilagtirildiginda, tiim giiven araliklarinda 5. projenin en yiiksek, 8. projenin ise
en diigiik Net Bugiinkii Riske Maruz Degere sahip oldugu gortilmektedir.

Varsayimlar kisminda agiklandigi gibi bu ¢alismada nakit akimlarinin ve buna bagh
olarak NPV’lerin normal dagildigi genel varsayimi ile hareket edilmigtir. Ancak
caligma, nakit akimlar1 ve dolayisiyla NPV’ler icin normal dagilim digindaki dagi-
limlarin gozlemlendigi projeler i¢in genigletilebilir. Ayrica, gerceklestirilecek stres
testi calismasi ile soklara dayanimlar1 da test edilebilir. Buradaki onemli nokta,
insaat projelerinin her birinin kendine 6zel kosullarinin olmasidir. Ingaat projelerinin
degigkenleri; teknik ekip, projenin gergeklestirildigi iilke/bolge, demir-gelik-¢imento
fiyatlarindaki ani dalgalanmalar, finansmana dair sikintilar gibi hususlar nedeniyle
bir 6nceki benzerinden ¢ok farkl sonuglar olusturabilmektedir. Bu sebeple, her bir
proje giincel kogullar dikkate alinarak, tarihsel verilere kiyasla kendi dinamikleri

igerisinde degerlendirilmelidir.

Tesekkiir. Katkilarindan dolay1 Sn. Dog. Dr. C. Cogkun Kiigiikozmen’e tegekkiir

ederiz.
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