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YATIRIM KARARLARINDA RiSK SIMULASYONU

Dog. Dr. A.T. Tevfik, Kirgizistan-Tiirkiye Manas Universitesi

1. Girig

Risk sozcliglintin kokenmnin ya Arapga rizik (risq)
ya da Launce riziko (risicum) sozciiklerinden
kaynaklandigi  soylenir  [1]°Rizik,  kisiye  Tann
tarafindan venlen ve {lizerinden kar elde edilen
herhangi bir sey olarak tammlanabilir. Burada nzik,
rassal ve istenen 1yi bir sonug anlamu kazanwr. Riziko
ise, bir denizeinin karsilasugr kayalik bir alan gibi engel
olarak tammlanabili. Burada riziko, rassal ve
istenmeyen kot bir sonug anlami kazanur.

Eski Yunan'da ise Arapga'dan alinan odiing bir
sozclik olarak risk, genel olarak olumlu ya da olumsuz
ctkilere  sahip rassal olaylan  agiklamak  igin
kullamlmisu [1]. Cagdas Fransizea'da ise nisk (risque)
sOzcligli yine rassal olaylara iliskin olup, ¢ogunlukla
olumsuz ama bazen olumlu anlamlar igerir [1]4Gerek
Ingilizce'de gerekse Tirkge'de risk (ya da niziko);
kayip, hasar tehlikesi ya da kayip, hasar tehlikest
olasihgl, sigonta edilen sey ya da kimse olarak
tammlanir; aynica ful olarak risk, tehlikeye girmek ya
da goze almak anlamlarinda kullantlir ve sifat olarak
risk, tehlikeli anlamuna gelir [2].5

Risk, gerek belirsizlik gerekse  belirsizligin
sonuglan olarak tammlanabilir. Risk, karar ya da
planlama ortaminda sonuglarin  kestirilememesine
iliskin olup, olasilik kavramlanyla agiklanabilir.

Kimi yazarlar riskle belirsizlik arasinda séyle bir
ayirmm yaparlar: Sonuglar konusunda uzmanlar birlikte
olasihk dagilimlan ¢ikarabiliyorlarsa risk, uzmanlar bu
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konuda bir anlasmaya belirsizlik
sozkonusudur [3]6

Bir baska ayrim ise s6yledir [4]7 Aynim istaistiksel
ve istatistiksel olamayan olaylara iliskindir. Istaustiksel
olaylar igin nisk; istatistiksel olmayan olaylar icin
belisizlik  sozkonusu  olur.  Istauksel  olaylar
yinelenebilir niteliktedir. Ancak pek ¢ok karar durumu
tek olup, yinelenebilir nitelikte degildir. Bu nedenle
karar vericiler olasilik kurallanyla tutarh (istaustiksel ya
da nesnel) olan istatistiksel olmayan ya da &znel
olasihk degerlemeleri yapmak zorunda kalular.

Yukandaki aymmm kavramsal olarak yararli olsa
bile nisk degerleme ve analizi uygulamalannda ¢ok
siurh bir degeni vardir. Bu nedenle bu iki kavram
genellikle anlamdas olarak kullanilir.

Genel olarak yaurim projeleri firmanm sermaye
maliyeti  (istenen  geurn  oran)  kullamlarak
degerlendinilir.  Béyle bir degerleme ele alnan
projelerin riskinin bir biitiin olarak firmanin risk
diizeyi e Ozdes oldugu varsaymina  dayanr.
Degerlenen bir proje, firmanin risk diizeyinden daha
az ya da daha ok niskli ise, proje ile firmanin risk

varamiyorsa

“diizeyr arasindaki risk farkinin gézoniine alarak analizi

diizelimek gerekir. Bu makale sermaye biigeleri
projelerinde risk farklanm gozoniine almak igin
gelistrilmis bazi yontemlen ¢ok kisa olarak, nsk
simiilasyonu belli aynnularyla tarusmakaadir,

2. Bireysel proje riski, toplam proje riski ve
portfoy riski
Sermaye harcamalanni analiz ederken bireysel



proje riski. toplam proje riski ile portfoy ya da beta riski
arasindaki ayninm ortaya koymak onemlidir.

Bireysel proje riski, proje riskinini firmanin diger
projelerinden ayn olarak degerlendinldigi  duruma
iliskindir. Bu yaklasum, firmamin tek bir projeden
olusmas: halinde uygundur. Bu durumda uygun risk
Blciisii proje getirilerinin varyansidur:

¢ =5 RER)pR
()

Toplam proje riski, proje portfdyiine yeni bir
projenin katlmasiyla ortaya cikar. Burada en uygun
sk olciisii porfoyin varyanst ya da standart
sapmasidur:

=Y WaVar (R) + X X W;W; Cov(R: ,R)

b o
p=} tel )=l

Ancak pek cok durumda toplam proje riskinin bir
balimii ¢esitlendirmeyle azalulabilir. Bu risk daha ¢ok
isletme yoneticilerini ilgilendirir.

Portfdy ya da beta riski, piyasa portfytinii temsil
eden iyi gesitlendirilmis bir projeler portféyiine yeni
bir projenin eklenmesiyle onaya cikar. Bu risk iy
cesitlendirilmis portfoye sahip yaurimetlan ilgilendirir.
Bu risk cesitlendirmeyle azalulamaz. Uygun risk
dleiisti projenin betasidur:

GO\'(R;,RM)
=

(3)

Sm?

Sermaye biitgeleri igin portfdy ya da beta niskini
ayarlamak igin riske gore ayarlanmus iskonto oranlarm
tahmin etmek amaciyla Finansal Varliklart Degerleme
Modeli kullantlabilir.  Bir menkul deger portféyiintin
betasi bireysel menkul deger betalarnin agurhkh
ortalamasindan olustupu gibi, firmann da herbirinin
kendi betast olan cesitli varhklardan olusan bir
portfoye sahip oldugu diisiiniilebilir. ~ Ancak bu
makalede porfoy nskinin - ayarlanmas lizerinde
durulmayacakur.

3. Bireysel projelerin riskini yaratan
kavnaklar

Bir projeye iliskin nakit akimlannin degiskenligi
fi¢ kaynaktan ortaya gikabilir: Bunlars kestinm
belirsizlikleri, projenin faaliyet kaldiract ve uluslararasi
risk etmenleridir.

Kestirim Belirsizlikleri
Asapidaki Tablo [5)fproje nakit akimu tablosu
olup; gelir tablosunun, amortisman giderleri ve net

galiyma sermayesinde  degisikliklere  gore
ayarlanmasindan elde edilmistir. Tablo ayrica herbir

kalem  i¢in  belirsizligi  yaratan etmenlen
gostermektedir.

Projenin  Faaliyet  Kaldiracina [ligkin
Ozellikleri

Diger bir risk kaynagy, projenin faaliyet kaldirac
derecesinden  (FIKD)  kaynaklanmaktadir. ~ Sabit

giderleri yiiksek bir projenin yiiksek faaliyet kaldiract
derecesine sahip oldugu ve  riskinin daha yitksek
oldugu séylenebilir.

Uluslararasi Risk

Proje bir baska iilkede gerceklestirilirse, firma;
kur riski, politk istikrarsizhk, iilke dismna gikarilma
gibi risklerle kars: karstyadir.

Tablo 1:Kestirim Belirsizlikleri

Proje nakit akimi Belirsizlik yaratan etmenler

—_——

Toplam pazar talebi

Sauglar: isletmenin pazar pay1
Fivat: Rekabetgi pazarlar ve
enflasyon
| E58
Saulan tiriin miktari
Eksi: Degisken maliyet: Birim dedigken maliyet

L

Iksi: amortisman; Vergi yasalar (oranlan)
. Ozendirme onlemleri

L

= Vergi oncesi kar

Vergi yasalan (oranlari)

Eksi: Vergi: Ozendirme onlemleri
z L

= Net kar
Arti: Amortisman

= Faalivetlerden saglanan
nakit akimi

Eksi: Net galigma serma-
yesinde degisikler Stok arzindaki belirsizlik
Borglarin ddenmesindeki
egilim
k=

= Proje nakit akimi

Alacaklardaki tahsilat egilimi

—_—




4. Bircysel projelerin riskini ayarlamada
kullanilan yontemler

Bireysel bir yaurimin (portf6y etkilerini bir yana
birakarak) bireysel proje riskini ayarlamak igin pek ok
sayida  yontem  gelistirilmistir.  Bu  yontemlerden
bazilan asagida rarusilmakuadur.

Risk Simiilasyonu Yaklagimi

Bu yaklasimda projenin net simdik: degerinin
olasilik dagilimui tahmin edilir. Net simdiki deger
dagiliminin aritmetik ortalama ve standan sapmasina
bakarak, ilgililer proje riskini hesaplar ve
degerlendinrler [6)”

Duyarlilik Analiz Yaklagim

Duyarhbk analizi, sistematk  olarak ilgili
depiskenleri  degistierek NSD'in - (IVO’nm)  bu
degiskenlere olan goreli duyarhhgni belirlemeye
cabsir. Bir degiskendeki (fiyat, sermaye maliyeti ve
vergi orani gibi) degisikliklerin - projenin - N§D
lizerindeki ectkisini gostermek  amaciyla duyarhbik
egrileri yaraulabili. Excel ve Lotus gibi tablo
programlan bu analizi oldukga kolay yaparlar.

Senaryo Analizi Yaklagimi

Senaryo analizi birkag Gnemli  degiskenin
yaurmmunin NSD iizerindeki esanh etkisini gormek
amaciyla  yurtitiilir.  Bu yaklasim  Gnembi
dcm\kcnlcrdekl bireysel degisiklerin etkisini Glgen
duyzrhhk analizi y1kla§unmdan farkhdir. Ornegin,
onemli degiskenlere iliskin kotimser, en olasi ve
iimser seneryolar gelistirilir ve herbirinin NSD ya da
VO tizerindeki bilesik etkisi incelenebilir.

Degiskenlerin anlamh bilesimleri bir arada ele
alimr. Ornegin durgunluk senaryosu ele alinacaksa,
asagidaki degiskenler birlikte degistirilir:

e Diisiik pazar pay.

o Yiiksek degisken giderler.

e Diisiik birim fiyat.

5. Risk simiilasyonu

Duyarllik analizi, temel etmenlerin
(dtghkenlcrul) NSD, 1VO gibi degerleme dlgiitiine
olabilecek etkilerini gostcm ve asagidaki bilgiyl saglar:
Uretilen ve saulan iiriin miktan % x kadar diiserse,
NSD de % y kadar diiser. Bu bilgi yarali olmakla
birlikie, karar verme i¢in yeterli nglldn' Karar verici
boyle bir sonucun gergeklesme olasiigim bilmek
isteyecektir. Bu bilgl, net simdiki deger gibi bir
degerleme dlgiitiiniin olasihk profilinin ¢ikarilmasiyla
bulunur. Risk profilini ¢ikarmak i¢in risk simiilasyonu
yapthr [7].10

Risk simiilasyonunda izlenen stireg soyledir:

e Net simdiki degen etkileyen etmenlerin
(degiskenlerin) belirlenmesi.
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e Bu ecumenler (degiskenler) igin olasihk

dagilimlannin elde edilmesi.

e Bu etmenler in rassal olarak bir saymnin
segilmesi.

o Ukiincii asamada elde edilen veri kiimesinden
NSD'in elde edilmes.

e Son iki asamay ¢ok sayida yineleyerek NSD
igin gok sayida degerin elde edilmesi.

e Elde edilen NSD'ler i¢in sikhk dagiliminin
cizilmesi.

e Bu sikhk dagilimn igin aritmetik ortalama,

standart sapma ve ilgili diger parametrelerin elde
edilmesi.

6. Olasilik dagilimlarinin elde edilmesi

Olasilik  dagihmlarmin  elde  edilmesinde ik
yaklasim vardir. Portre yaklagmm ve blok olugturma
(building block) yaklagum.

Portre yaklasiminda uzman tarafindan verilen
bilgiye dayanarak normal, tiggen gibi standart olasilik
dagihmlan istaustikgi tarafindan gizilir. Bu  siireg
uzmanin - yargisini en iyi temsil eden dagihm elde
edilinceye kadar stirduiriliir.

Blok olusturma yaklasiminda ise olasilik dagilmi
yine uzman tarafindan tammlamr. Uzman, yargisin
asagida agiklanan yontemle bir olasilik dagilimina
dontstiirtir:

o Olast degerleri kapsayan bir aralik seger.

e Bu aralg degistk olasiiklan olduguna
inandig daha fazla araliga boler.

e Bu araliklara Y'pi = 1 olana kadar olasiliklar
atar.

e Eger bu arahklardaki olasiliklann
olduguna inaniyorsa, araliklari alt araliklara boler.

e Bu siirece yargismu en iy temsil eden bir
dagihma ulasincaya kadar devam eder.

Bu siireg ¢ogunlukla uzman stirekli bir dagihm
olan asamall dikdérigen (step rectangular
histogram) ya da kesikli dagihma gotiirtir.
dagihmun tstiinlikler ise sunlardir:

e Uzman yargisiii ortaya koymada tam bir
ozgiirliige sahiptir.

e Bu yontem aynca varolan tim bilgiyi
kullanma ilkesine de uygun diiser.

Yine bu yontemle elde edilen
diizgiinlestirilerek normal, tiggen gibi
dagilimlar elde edileblir.

Excel'de bazi dagiimlardan rassal say tiretmek
oldukga kolaydir. Bu amagla asagidaki Tablo'da
verilen formiillert kullamriz:

farkh

Bu

histogram
standan



Tablo 2: Excel’de Bazi Dagilimlardan Rassal
Savilarin Uretilmesi

Dagihm Formiil Ornck Sonug
Kesikli —INT(n*RAND()) +a | N=6, B
Tekdiize a=1
Stirekls =a+(b-2) "RAND() A=1, |1,7016
Tekdiize b=6
Simetrik =a+(b- a=10, (15,713
Usgen )" (RAND()+RAND | b=20 |7
()/2
Normal | =NORMINV(RAN % 9,129
D();p:5) =30,s=2 |3
Ussel = 1/I"LN(RAND() 1=2 [,1097

7. Bagimlilik iligkisinin hesaplanmasi

ilk risk analizi uygulamalannda projenin nakit
akimlanm belifleyen degiskenler arasindaki karsihkh
iliskinin varhgmna pek fazla 6nem verilmemisur. Bu

olgu, model gelistirme siirecini  kolaylasirma  ve
modeli hizh ve etkin bir bigimde ¢dzme istekleriyle

agiklanabilir, Aynca degiskenler arasindaki liskilen
belirlemenin ve dlgmenin zor olduguna inanihyordu.

Ancak net simdiki degeri (ya da baska bir dl¢iiti)
ctkileyen etkenler (degiskenler) bagumsiz olmayabilir.
Uygulamada degisik degiskenlerin olastliklan arasinda
karsthikli bir iliski (korelasyon) vardar. Ornegin, saulan
malin miktan, malin fiyau ile karsihkh bir iliski icinde
olabilir.

Bovle bir bagimbihk halinde biribiriyle iliski iginde
bulunan degiskenler birarada ele alimmalidir.  Bu
amacla birbiriyle iliskili olan degiskenler birlesik
olasik dagihmlan  gelistirilmelidir. Bu ise tahmin
sorununa biiyiik yiikler getirir.

Bu asamada aynnu (disagregation) diizeyine
iliskin secim karan ele anmalidir. Bu secimin nitelig1
soyle agiklanabilir. Ornegin, yaunm projesinde tiretim
maliyeti degisik aynnu diizeyinde cle alinabilir.,

Sorun, olasthk dagilimuun  hangi aynnuda
tanimlanmasiyla ilgilidir. Omegin, diretim maliyeti ad
Aundaki tek bir olasilik dagihm me? maddeler, gesith
genel imal giderleri ticret ve maaslar adlar alunda iig
degisik olasilik dagihmu ma? ya da daha ileri giderek bir
ataki  dizeyde yer alan  degiskenler mi
tanumlanmalidir?

Ayrnu yararhdir. Clinki, yargilarin daha kolay
aciklanmasimi saglar. Ancak bu aynnu, degiskenler
arasinda karsilikl iliskiyi agik olarak ortaya koymamizi
gerckuirir. Bu da cogunlukla zor bir istir. Aynnunin
arlanmasy, karsihkh iliskileri - (bagimliligy) kapal
olarak ele almamiz demektir. Uretim maliyeu olasilik
dagilimun tammlamayr yeglersck, hammadde ile enetji
arasindaki  bagimlilig~ agik  olarak cle almamiz
gerekmez. Tammladigimiz dagihim bu iliskiyi kapals
olarak ele alacakur.

Sonug olarak aynnu diizeyi, yarginin acik olarak
fade cdilmesinin tstiinligii ile aynnuli analizin
karmastklgs  arasindaki  dengeye dayanmalidir.
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Bagimlilin etkisi herhangi bir dagihmin bigiminden
daha Gnemli oldugu igin, gok az bir aynnu en 1yl
yoldur [8].!!

Risk  simiilasyonunda  asagidaki bagimhilik
bigimlerinin varhg sézkonusu olabilir [9]:2

e Bazmlligm  hig  olmamasi, proje
degiskenlerinin  karsihkh olarak bagimsiz  olmas
durumu.

e Toplam bagimhlik.

e Kismi bagimhlik.

Bagimlligin hi¢ olmamast varsayim, analizinde
belirsiz degiskenlerin bagimsiz olarak
Smeklendirilmesi sonucunu dogurur. Bu varsayim,
kosullu olasiliklarin  gézontine almaksizin  bagimsiz
olasilik dagihmlarina iliskin verilerin bile deneyimli
kisilerden alinmasinin zor olmasi nedeniyle, yeglenir.
Benimsenmesinin bir baska nedeni ise model kurma
siirecini  yalinlasurmasidir. Son olarak degiskenler
acasindaki karsilikh iligkilerin kapali bir bigimde ele
alindigi savunulmakradhr.

Ancak gergekte bagimhlk s6z konusu ise, daha
snce de belinildizi gibi, net simdiki degerin beklenen
degerinde herhangi bir degisiklik olmamakla birlikee,
bu dagihmn standart sapmasl yitksek bir deger
Alabilmektedir. Risk analizinin amaci herhangi bir
dletit  degiskenin degiskenligini ~ ortaya koymak
olduguna ve bu degiskenlik standart sapma il
dlciildiigiine gdre, standart sapmanin bu sekilde
tahmini  risk  similasyonunun  gegerliligini yok
edecekur.

Toplam bagimhhk varsayumi ozel bir konu olup,
oldukea smurl durumlarda s6zkonusudur. Toplam
bazimlilik degisik bicimlerde tamimlanabilir. Ornegin x
ve y gibi iki degisken arasinda miikemmel bir pozitif
va da negatif bir korelasyon olabilir. Bu varsayim, x ve
ynin marjinal  dagihimlannin Hzdes  matematiksel
bicimlere sahip olmalan anlamna gelir. Bu durumda x
dagithmindan  bir omek secildiginde, bir nokta
belirlenmis olacakur. Daha sonra y dagihmdan da ayni
nokta deger segilecekuir. Ancak bu varsaypym pek
yararh bir varsayim degildir. Baska bir deyile iki
dagthm da degisik matematiksel bigimlere sahip
olabilir.

Ancak uygulamada degiskenler arasinda kismi bir
korelasyon sozkonusudur. Bu konuda bir yontem
gelistinlmistir [10].#Once bagimsiz  degisken igin
marjinal bir dagiim, daha sonra bu dagihma dayanarak
bagimh degisken igin  bir dizi kosullu olasihk
dagihmlart elde edilir. Bir dizi kosullu olasihk
dagihmlan  bagumsiz degiskenin  degerine ya da
belilenen aralizina bagh olacakur. Burada yapilan
Srmekleme, kosullie drnekleme olarak adlandinlir. Daha
agik bir anlaumla, herbir simiilasyon denemesinde
bagimsiz degisken igin bir 5rmek seg ilir ve bu deger
hangi kosullu olasihk dagihimlan dizisinin (¢ok donemli
bir modelde) daha sonraki drnekleme igin segilecegini
belirler.



Ne yazik ki, bu yontem uygulama agisindan zor
olmasi nedeniyle pek tutulmamisur. Adi gegen
yontemin yerine diskriminant érneklemesi adi verilen
bir baska yontemi onerilmistir. Adlan x ve y olan iki
depiskene sahip oldugumuzu ve x'n 0 ile 100
arasinda, ynin 20 ile 8C arasinda degerler alabilecegini
varsayam. Karar verici x'in 60 degerinden diisiik
olmasi durumunda ynin de 40'dan daha diisik
olabilecegini, ancak x'in 60 degerinden yiiksek olmas:
durumunda y'nin 40-80 araliginda gergeklesebilecegini
ifade edebilir.

Bu durumda x marjinal dagihmindan 6mekleme
ile bir x degeri elde edilir. Eger bu deger 60'dan kiigiik
ise, y dagihmindan 20-40 arahginda bir y degen elde
edilir. Benzer blgimdc xin 6rnek degen 60 ile 100
arasinda ise, y igin segilecek deger 40 ile 80 arasinda
yer alan bir dcgcr olacakur.

8. Ormck olay

Daha once tarusilan nsk simiilasyonu siirecy,
Excel ormamunda gelistirdigimiz  asagidaki  ornekle
agtklanacakur,

Excel kullanarak ¢6zecegimiz bir yatrim
projesine iliskin girdiler soyledir [11]:4

Tablo 3: Yaunim Projesi Girdileri

!'Kalcm | Dag Orta | Stud. ‘ Maksi | Minu
| ler Iim lama | ~Sap. | mum | mum
Yaunm | S:mcmk ' - . - -
I Uchgp_ ol o AT 100.000 | 75.000
Omiir | Kesikli | - | - 10 1
B _| Tekdiize| | L =k
Tskonto |Sabit | 15,00% | - - =
Orami | | } T e | S
INGS Fabl_‘_ __1_1_0 W%l  =f =]
| Vergi Sabnt 20,00% | - - -
_OIVUIE ——— —,— e — —_— _l —_
Amor " Sabir | 10,00% : -
(Oram | | |
‘Hurda | Normal | 1 | 10.000| 2.500 ‘ -
Deger | . __
Hasilat | Normal | 130.000] 15.000| - -
| Giderler | Normal | -70.000 | 10.000 | - -

Bilgisayan 1.000 kez kosturalim. Asagida 1.000.
denemenin gikulan yer almaktadir. Herbir hiicrede
rassal saylardan elde edilen degerler yer almaktadir.
Bu degerlerden net simdiki deger elde edilmekedir
(tablonun tist satir).

Yukandaki Tablo 1.000 deneme igin sonuglari
vermektedir. Herbir denemede rassal olarak secilen
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ekonomik omre gore firmaya serbest nakit akimlan
(FSNA) hesaplanmakia ve bu nakit akimlanninin
simdiki  degeri baslangictaki (0. donemdek)
yatmmlardan  dustilerek  net  simdi  deger
bulunmaktadr. BOerce 1.000 tane net simdiki
degerden olusan bir dagilim elde edilmektedir. Herbir
yil igin firmaya serbest nakit akimi s6yle
bulunmakradir:

SN/t = Vergi Sonrast Kar + Amortismanlar —
Net Calisma Sermayesi — Yatrimlar.

Modelden de anlasilacag; iizere Yaurimlar
yalnizca 0. dénemde sézkonusu olmaktadir.

Daha sonra birkmeli ortalama NSD  deger
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama deneme sayisin
yeterligini smnamak i¢in gelistirilmistr. Eger dagihm
diizgiinlesiyorsa, deneme sayisiin  yeterli oldugu
sOylenir.

Fa

Birikmeli NSD E
30.000 +
20,000 {
10,000 + b o
Ig)_ooo 200 - .300. 400. .500_ 500 .700. .B0O. 900. 3000
20,000

Denemo Say%

.S S
Sekil 1: Birikmeli Net $imdiki Deger

Bu arada 1.000 denemeye iliskin net simdiki
deger dagihmina iliskin istatistikler asagidaki Tablo’da
gosterilmektedir [12]:15

Tablo 5: Cesitli Istatistikler

| Istatistikler | NSD |
Minumum 1.84.986 |
] Maksimum | 108.127 |
| Aralik 193.113
‘Ontalama 17.614
Standart Sapma | 37.385
Onanca 23311 ‘
Basiklik -0,36 |
| Carp:kllk 1 -_O,SO?
N T 1000
Bu deneme olusan NSD  degerlennden

yararlanilarak net simdiki deger dagiimi elde edilmis
olup; bu dagihm, asagdaki grafikie gosterilmekred:



Tablo 4: Yaurim Projesi Cikulari: 1,000. Deneme

'NsD | 65.299 DIVO | 28539% Omir | 8 T ]
D& | Yaun- | Ongonilen | Giderler | Amortsman | Vergi Oncesi | Vergt | Vergi Sonrasi NCS'de “Furda | FSNA
| _nem mlar Hasilat Giden Kar Giden Kar Degisme Degeer |
|o -83.101 -83.101 |
¥ - 136.460 68993 | -8310 59.157 11.831 47.326 13646 33.680 |
2 -1126.219 71651 [-8310 46.258 9.252 37.006 1024 38.030 |
3 - 1129261 -54.401 | -8.310 66.550 13.310 53.240 -304 152936
B 154.616 -70.578 | -8.310 75728| 15146 60.583 -2536 58.047 |
5 .| 141728 78933 |-8310 54.485 10.897 43,588 1.289 44.877 |
[6 2 -1 125566 -69.406 | -8310 47849 9.570 38.279 1616 39.89
[‘7‘ | — 125515 -68.348 | -8.310 48.857 9771 39.086 5] 39.091
(8 | — - | 150078 -64.503 | -8.310 ~ 77265| 15453 61.812 -2.456 | 8.408 67.763 |
L i i l— —
i I o )
[ Histogram
0.250 — —
0216 g1 [
0.200 i
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w
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Q
o
0.050 -
0.001 i
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Sckil 2: Net Simdiki Deger Dagilimi

Yine benzer bicimde net simdiki deger dagiliminin birikmeli sikhklar asagida gosterilmistir.

(/ Birikmeli Sikhiklar: Bliyuk \
0999 0.992 0.951
1.000 —m= —
0.900 f ---=---- —meet -
| x 0.800 e
X 0.700 - - -
® 0600 { - ---
E 0‘500 e ———— == = o R AP~ = = e - - -
0.400 S e
| L oz
m 2 . - . o e e, el T P = = = POTT e
g1gg NG T B S S IS ] 1o __ 0018 o001
0.000
gifn b8 & & Bt f 8RB
g2 3 g 8 =2 & 8 &8 B & §
Aralik
\_ S

Sekil 3: Net Simdiki Deger Dagilimi: Birikmeli Sikliklar
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Bu dagihm, daha acik olarak asagidaki Tablo ile
ortaya konabilir:

Tablo 6: Net $imdiki Degerin
Gergeklegsme Olasiliklan

Aralik Birikmeli
- 0,999
84.986
- 0,992
65.675
- 0,951
46.364
- 0,799
27.052
-7.741 0,588
11.570 0,372
30.882 0,234
50.193 0,156
69.504 0,077
88.816 0,018
108.12 0,001
7

Tablo ve Sekil'den anlasilacagr uzere, NSD’in -
84.986 TL'den biiyiik olma olasilizy yaklasik % 99,9
diizeyindedir. Yine NSD’in 108.127 TL’den biiyiik
olma olasilig1 yaklasik % 0,1 diizeyindededir.

Bazi yazarlar, iskonto oranmin nisksiz faiz oram
lizerinden hesaplanmasi ve buna dayanarak risk
simiilasyonun yiirtitiilmesi ve projeninin riskine bagh
olarak belirlenecek iskonto orami ile bir baska

simulasyon  ¢alismasi  yapilmast  gerekuigini  ileri
stirereler.
9. Sonug

Verim oramnin bu yeni yontemle belirlenmesinin
karar verme agisindan en énemli tistlinliigii, yonetime
umulan sonuglarin olasihklarina dayanan beklenen

deger ve veriminin degiskenlisine iliskin  bilgi
saglamasidir. Yoneum, bu yontemle ek bir deger

yerine ¢ok daha fazla bilgiye dayanarak karar verme
olanagma kavusmaktadir. Daha ¢ok bilgi daha iyi
karar demekuir.

Yukarida gosterilen  sonuglann 1531 alunda
yaurim karari almak, karar vericiye baglidir, Kimi karar
vericiler olumsuz sonucun ortaya gtkma olasiiginn
¢ok fazla oldugunu du\uncblh:lcr Baz1 karar vericiler
de  poziuf beklenen degenn onaya ¢ikabilmesi
gergepinden ctkilencbilirler. Bazilan da dagihmin en
sagindaki sonucu yakalama sansinin olmasi nedeniyle
vatrim karar alabilirler.

Goriildiigii gibi model ek bir beklenen deger
disinda olabilecek sonuglan, olasiliklan ile birlikee
vermektedir. Ancak model sonuglan, yonetici adina
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karar veremez. Sonuglar, yorumlamayr yapan bireyin
tercihlerine gore degerlendirilecektir.
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