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1. GIRiS
A. GENEL

Firmalar rekabet giiglerini korumak ve siirekliliklerini saglamak amaciyla gesitli
yatinmlar yapmak durumundadirlar. Yatinmlarn ilke ekonomisi igin de buyik
onemi vardir. Yapilan yatinimlar, yeni ig alanlarinin agilmasini ve iilke ekonomisinin
biiyiimesini saglar. Bunlarin da &tesinde, her yatirim bir kaynak tahsisini gerektirir.
Yatirimlardan istenen sonuglarin alinamamasi, bu yatiimlara tahsis edilen
kaynaklarin israfina sebep oldugu gibi, yatirimi yapan firmalan da mali bakimdan
etkiler. Bu nedenlerden dolayi, firmalar yatinm kararlarimi verirken ¢ok dikkatli
davranmak zorundadirlar. Her karar probleminde oldugu gibi, yatinmlarla ilgili
kararlar da gelecege yoneliktir. Yatinm projesinin nakit akimlari gelecekte
olusacaktir. Bu nedenle yatinm projeleri hazirlanirken, yatiim projesi ile ilgili nakit
akimlar1 tahmin edilir. Ancak gelecekle ilgili her zaman bir belirsizlik vardir.
Gelecegin beklenen sekilde olugmasina ¢ok ender rastlanir. Gelecegin beklenenden
farkli olusmas1 durumda, tahmin edilen nakit akimlan da farkh olacaktir. Bu farkliiik
bazen firmanin lehine bazen de aleyhine olabilir. Projenin planlama asamasinda,
nakit akimlan ile ilgili tahminlerin ¢ok iyimser varsayimlara dayanmasi, karl
olmayacak bir projenin yapilmasina ve bunun sonucunda da beklenen faydalarin elde
edilememesine ve bu projeye ayrilan her tiirlii kaynagin israf olmasina neden olur.
Ote yandan, tahminlerin ¢ok kétiimser varsayimlara dayandirilmasi, karli olacak bir
projenin yapilmamasina ve kaynaklarin verimli bir aiana yoneltilememesine sebep

olur. Proje hazirlanirken tahminlerin dayandirildig varsayimlar bu iki ug arasinda



olacak ve hangi uca daha yakinsa firmamin yukaridaki olumsuzluklardan birisi ile
kargilagma olasilit dogacaktir. Projenin beklenen faydalan getirip getirmeyecegi,
ancak gercek nakit akimlan olugunca anlasilir. Bu nedenle yatirim projeleri
degerlendirilip uygulanmaya konulduktan sonra izlenmeli ve gelecegin beklenenden
olumsuz olmast durumundan firmanin en az zarar gérmesi; gelecegin beklenenden
olumlu olmasi halinde ise, firmanin bundan yararlanmasi igin gerekli tedbirler
alinmalidir. Ayrica projenin planlanmasi asamasinda, bazi1 yontemler kullamilarak
gelecekle ilgili belirsizlik modellenebilir. Bu g¢aligmada her iki konu da

incelenecektir.

B. CALISMANIN AMACI

Bu ¢aligmanin amaci, yatirim projelerinde uygulama sonrast denetim konusunu
incelemek ve bir uygulama sonrasi denetim kapsaminda, gelecekle ilgili
belirsizlikleri modellemek tizere projelerin planlama agsamasinda kullanilan

simiilasyon ve senaryo analizi yontemlerinin etkinligini arastirmaktir.

C. CALISMANIN KAPSAM], SINIRLARI VE VARSAYIMLARI

Bu ¢aliymada 6ncelikle, yatirim projelerinde uygulama sonras1 denetim konusu ile
simiilasyon ve senaryo analizi yontemleri ve bunlarin yatinm projelerine
uygulanmas: ile ilgili yazinda bulunan aragtirmalar incelenerek bu ¢aligmanin
kuramsal yapist olusturulacaktir. Daha sonra uygulanmaya konmus gergek bir

projeye, proje yeni hazirlantyormus gibi simiilasyon ve senaryo analizi yontemleri



uygulanacak ve ayni proje uygulama sonrasi denetime tabi tutularak bu yontemlerin

planlama agamasinda uygulanmasinin ne tirli yararlar saglayacag: incelenecektir.

Bu c¢aligmada sadece uygulama sonrasi denetimin ne sekilde yapilacagi,
simiilasyon ve senaryo analizi yontemlerinin yatinm projelerine nasil uygulanacag
incelenecek, uygulama sonrasi denetimde projenin getirisinin planlanandan farklh
olmasi durumunda firmanin alabilecegi tedbirler iizerinde durulmayacaktir. Yatirim
projelerinde, projeden beklenen getirinin elde edilememesi durumunda ne gibi

tedbirlerin alinabilecegi ise bagka bir ¢aligmanin konusu olabilir.

Yatirim projesi, tezle ilgili ¢aliyma baslamadan 6nce hazirlanip onaylandigindan,
simiilasyon ve senaryo analizi yontemleri uygulamirken, bu yontemler proje
hazirlanirken uygulaniyormus gibi ele alinmigtir. Bu yontemler uygulanirken firma
yoOneticilerine konuyu, projenin hazirlandigi 1990 yilindaki kosullar agisindan ele

almalarinin ve degerlendirmelerinin gerektigi ifade edilmistir.

D. CALISMANIN BOLUMLERI

Bu ¢alisma, ¢aligmanin ana hatlarinin agiklandigi “Girig Bolimi”, uygulamanin
dayandinildigi, kuramsal bilgilerin ve bu konuda yazinda mevcut g¢aligmalarin
aktanldigr “Kuramsal Yapt ve Yazin Taramas: Bolimii”, uygulamanin yapildigi

“Uygulama Bolumi” ile sonuglarin tartisildigt “Sonug Bolimii” nden olugsmaktadir.



II. KURAMSAL YAPI VE YAZIN TARAMASI

A. GIRIS

Bu bolimde, galigmamizin uygulama agamasimn dayandinlacag kuramsal yapi

olusturulacak ve ¢ahgmamuzla ilgili yazinda mevcut diger aragtirmalar aktanlacaktir.

Yatinim projelerinde uygulama sonrasi denetim esasen bir kontrol islevidir. Kontrol
iglevinin yerine getirilebilmesi igin Oncelikle planlama iglevinin gergeklesmis olmasi
gerekir, Ciinkii, kontrol, planlananla gergeklesenin kargilagtinlmasidir. Dolayisiyla,
oncelikle planlama olgusu agiklanacak, yatinm projeleri ve planlama iligkisi ortaya
konulacak, daha sonra kontrol kavrami tamimlanacak ve bir tiir kontrol olan “Yatinnm
Projelerinde Uygulama Sonrasi Denetim” konusu yazinda mevcut galigmalar 1518inda

incelenecektir.

Bu ¢alismamizin en 6nemli amaci;, giris bolimiinde de belirtildigi gibi, yatinm
projelerinin planlama agsamasinda kullanilan “Duyarhhik Analizi”, “Similasyon” ve
“Senaryo Analizi” yontemlerinin, yapilacak uygulama sonras: denetim sonucunda elde
edilen veriler 1s1ginda degerlendirilmesidir. Bu amagla, yukarida sayilan yontemlerle
ilgili genel bilgiler ve bu yontemlerin yatinm projelerinde kullanilmasi hususunda

yazinda mevcut ¢aligmalar da bu boliimde ele alinacaktir.



B. YATIRIM PROJELERI VE PLANLAMA KAVRAMI

1. Planlama ile figili Genel Hususlar

Planlama, amaglann ve hedeflerin; bu amag ve hedeflere ulagmak igin izlenecek
yolun belirlenmesini gerektirir. Planlamada isletme amaglari 6nemli bir yer tutar.
Isletmeler birey gruplanindan meydana gelir ve isletme amaglanm da isletmeyi
meydana getiren bu bireylerin igletme yoluyla ulasmak istedikleri amaglar belirler.
Isletmeyi meydana getiren bireylerin ulasmak istedikleri bu amaglar ise gesitlilik
gosterir. Omnegin, isletme sahipleri isletme yoluyla kann veya isletmenin piyasa
degerinin makzimizasyonunu, c¢alisanlar daha fazla tcret almay:, is huzuru ve ig
guvenliklerinin saglanmasim ve soysal bazi imkanlarimin olmasi (lojman, kreg, servis
araglan vb.), isletmenin girdilerini temin eden diger igletmeler bu girdileri kendileri igin
uygun bir fiyattan satmay ve tahsilatlarini zamaninda yapmay amaglarlar’. isletme ile
ilgili olan tiim bu gruplann igletme yoiu ile gergeklestirmek istedikleri yukanda belirti-
len amaglarina ulagmalan isletmenin siirekliliginin saglanmasina baghdir. Bu nedenle
isletmeler uzun donemde varhiklarini siirdiirmeyi amaglarlar. Giintimiiz global rekabet
ortaminda, isletmenin uzun donemde varligim devam ettirebilmesinin temel kosulu
rekabet giiciinii muhafaza edebilmesidir. Isletmenin rekabet giictinii, buyikligi,
uriinlerinin gegitliligi, aragtirma-gelistirme kabiliyeti, is giictiniin niteligi, tGriinlerinin
kalitesi, Grinlerinin fiyati, pazarlama faaliyetleri, satiy sonrasi servis ve garanti
hizmetleri gibi faktorler belirler. Rekabet ile ilgili bu 6zellikleri de dikkate alarak

isletme Ust yonetimi, igletme ile ilgili hedefleri belirler.

! MUFTUOGLU, M.Tamer, isletme iktisad: . Turhan Kitabevi, Ankara, 1989, ss: 137-142.



Hedeflerin belirlenmesi isletmeye ulagmak istedigi noktay: gosterir. Isletmenin
uzun dénemdeki amaci olan siirekliligini saglamak i¢in orta donemde ulagmak istedigi
hedeflerin belirlenmesinden sonra igletmenin halihazirdaki durumu degerlendirilmedir.
Bu degerlendirme, isletmenin mal ve hizmetlerini sundugu pazarlann biyiikliigiiniin ve
bu pazarlarda igletmenin paymn incelenmesini, halihazirdaki triinlerle ilgili yeni pazar
olanaklani ve yeni triin gelistirme firsatlanmin degerlendilmesini, temel ekonomik
gostergelerin ve bunlann isletme tizerindeki etkilerinin belirlenmesini, hikiimet
politikalanimin isletmenin faaliyetleri tizerine olan etkilerinin belirlenmesini, pazar pay:
ve kalite standartlan ile ilgili hedeflere ulagabilmek i¢in mevcut fiziki tesis ve Gretim
yontemlerinin bir degerlendirmesinin yapilmasini ve insangiicii kaynaklanimn ulagiimak
istenen hedefler dogrultusunda incelenmesini kapsar. Tum bu degerlendirmelerin
sonucunda isletmenin halihazirdaki durumu ve ulagmak istedigi nokta arasindaki fark
ortaya ¢ikanlr. Bu iglemden sonra, isletmeyi bulundugu yerden hedefledigi yere
gotiirecek olan bir dizi faaliyeti ana hatlanyla ortaya koyan strateji belirlenir.
Stratejiler ¢ok degigik sekillerde olabilir. Stratejiler, uygulanacak pazarlama
yontemlerini, sunulacak hizmet ve Uriin gesitlerini, tretimde kullanilacak girdi ve
teknolojiyi belirleyebilir. Ust yonetim tarafindan belirlenen strateji orta yénetim
kademelerindeki yoneticilerin planlama faaliyetlerine yol gosterir ve bu yoneticiler i¢in
oncelikleri belirler. Strateji aymt zamanda, orta yonetim kademelerindeki yoneticilerin
belirlenmis hedeflere ulagabilmek igin iizerinde durmalari gereken ana noktalari da
gosterir. Stratejik planlara dayanarak orta yonetim kademelerince faaliyet planlan
gelistirilir. Ornegin, isletmenin hedefi iriin yelpazisindeki iriin sayisim belli bir

doénemde belli bir saytya kadar arttirarak gesitlemeye gitmek ve stratejisi de bu hedefe



dogrudan yatinim yerine halihazirda faaliyette bulunan isletmeleri satin alarak varmak
ise, orta yonetim kademeleri dikkatlerini isletmenin girebilecegi endistrilerin analizine
ve bu endustrilerde satin almak i¢in uygun igletmeleri bulmaya yonelteceklerdir. Eger
strateji bu hedefe varmak i¢in dogrudan yatinm yapilmasim éngérmiigse, bu durumda
orta yonetim kademeleri igletmenin girebilecegi endustrileri analize ve bu alanlardaki
yatinm projelerinin hazirlanmasina yoneleceklerdir. Hedeflere dogrudan yatinim
yoluyla m1 yoksa satin alma veya birlesme yoluyla mu ulagilacaktir? Finansman 6z
kaynaklardan mm saglanacaktir yoksa bor¢ mu alinacaktir? Bunlar, cevaplarim

stratejinin belirleyecegi sorulardir.

Yukanda da ifade edildigi gibi planiar stratejik planlar ve faaliyet planlan olarak
iki ana kisma ayrilir. Stratejik planlar igletmenin belirlenmis hedeflere ulagsmasim
saglayacak genel ilkeleri belirleyen planlardir. Stratejik planlarin en 6nemli 6zelligi gok
az faaliyet detayma girmeleridir. Ikinci tiir planlar olan faaliyet planlan ise, stratejik
planlarda gosterilen ana ilkelerin hangi faaliyetler yerine getirilerek basanlabileceginin
belirlendigi planlardir. Faaliyet planlann da programlar, projeler ve butgeler olmak
lizere iige aynlabilir. Program, yerine getirilmesi gereken faaliyetleri belirleyen
nispeten genig kapsamh bir faaliyet plamdir. Proje ise programmn ayn ve kiigiik bir
boliimiidir. Biitge ise belirli bir dénemde, belirli program ve projelere ayrilan mali

kaynaklan gosteren st yonetim tarafindan onaylanmig bir belgedir”.

2 STONER, A F.J ve FREEMAN, R.R, Management. Prentice-Hall, inc, 1989, New Jersey, ss: 144-
148.



2. Planlama ve Yatirim Projeleri Mliskisi

Planlama ile ilgili bu genel kavramlar aslinda kendisi de bir plan olan yatinm
projeleri ile yakindan ilgilidir. Yatinm projeleri adindan da anlagilacag: gibi bir
projedir. Bir igletme stratejik planlarinda 6ngoriilen hedeflere ulagmak igin cesitli
faaliyetleri yerine getirmek zorundadir (pazarlama, egitim, aragtirma-gelistirme vb.).
Isletme, aym zamanda yeni makine ve techizat alarak mevcut iiretim kapasitesini
arttirma, yeni Urinler uretecek tesisler kurma veya trin kalitesini arttrma gibi
faaliyetlere de girisecektir. Ornegin, bir igletme yeni bir Giriin tiretecekse bu iiriin bir
programi olugturacaktir. Bu program dahilinde ortaya pazarlama projesi, egitim
projesi, aragtirma-gelistirme projesi, orgitlenme projesi, yatinm projesi gibi projeler
cikacakti®’. Boyle bir program icindeki yatinim projesi, sabit varhiklarin elde
edilmesiyle ilgili bir faaliyet plamdir. Bir faaliyet plam1 olan yatinm projelerinin

hazirlanmasi asamalan agagida belirtilmigtir®.

(1) Isletmenin halihazirdaki durumu tam olarak ortaya konulmalidir. Stratejik
planlarda belirtilen hedeflere ulagabilmek igin tiretin tesislerinin tretim kapasiteleri,
yerleri, kullamlan arag ve gereglerin durumu degerlendirilmeli ve isletmenin stratejik
planlanim destekleyecek yeni yatirim alanlart tespit edilmelidir. Ayrnca, hiikiimet
politikalan ve yeni ¢ikarilan kanun ve yonetmelikler uyarinca yapilmast zorunlu olan

yatinmlar da belirlenmelidir. Bu agama yatirim olasiliklarninin ortaya konmasi asamast

3 SARIASLAN, Halil, Yatinm Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Turhan Kitabevi,
Ankara, s 1990, ss: 13-14.

* CLARK, John.J ve digerleri, Capital Budgeting: Planning and Control of Capital Expenditures,
Prentice-Hall, inc, New Jersey, 1989, ss: 5-10.



olarak adlandinilir. Bunun sonucunda iki gesit yatinm projest belirlenir. Zorunlu
yatirimlar ve takdire bagl olan yatinmlar. Zorunlu yatinmlar isletmenin islevine devam
edebilmesi i¢in yapmasi kesin gerekli olan yatinmlardir. Kanun ve yonetmeliklere gére
yapilmast zorunlu olan bir antma tesisi bu tir bir yatiima 6rnek olarak gosterilebilir.
Takdire bagh olan yatinmlar ise, igletmenin hedeflerine ulasabilmesi igin herhangi bir

yasal zorunluluk olmaksizin yerine getirmesi gereken yatinmlardir.

(2) Yatirim projesinin amaci tammlanmalidir. Yerine getirilen her yatinm projesi
isletmenin stratejik planlarinda atilan bir adimt gosterir. Bu amagla yonetim stratejik
planlarda oOngoérilen hususlarin  yerine getirilebilmesi igin yapilmast gereken

yatirimlarnin amaglarim ve zamanlamasim belirlemelidir.

(3) Yatinm projesi nasil finanse edilecektir? Kullamlacak 6zkaynak ve yabanci
kaynak miktan ve bilesimi nasil olacaktir? Planlama safhasinda bu konu da g6zéniinde

bulundurulmalidir.

(4) Yukandaki hususlar yerine getirildikten sonra, yatinm projesi ile ilgili tim
alternatifler belirlenmelidir. Yeni yatinmlar degisik sekillerde yapilabilir. Bunlarin
arasinda satin almayi, finansal kiralamayi, ortak yatinmu sayabiliriz. Yonetim tim bu
alternatifleri belirlemeli ve bu alternatifleri hem kantitatif hem de kalitatif yonlerden

degerlendirmelidir.

(5) Yatinm projesinin yaratacagi risk degerlendirilmelidir. Yapilan yatirim

projesi igletmenin finansal riskini ve igletme riskini nasil etkileyecektir?



Yatiim planlamas: konusunda stk¢a kullanilan iki terim sermaye biitgelemesi ve
yatinm projesidir. Bu iki terimin anlamlan farkhidir. Bu noktada sermaye biitgelemesi
ile yatinm projesi terimleri arasindaki farkin ortaya konulmas: da uygun olacaktir.
Daha once belirtildigi gibi, biitge bir mali plandir. Sermaye biitgelemesi kavraminda,
sermaye igletmenin faaliyetlerinde kullamlan sabit varliklan, biitge ise gelecek
donemlerdeki nakit giris ve ¢ikiglanm aynntilanyla gosteren bir plan anlaminda
kullanllmustir. Sermaye bitgesi, sabit varliklara yapilacak planlt harcamalan ve bunlarin
kullammlarindan elde edilecek parasal faydalari donemsel olarak belirieyen mali bir
plandir. Sermaye biitgelemesi ise, mevcut yatinm projelerini inceleme ve bunlann

sermaye biitgesi iginde yer alip almayacaklarinin kararlastiriimasi isleminin tamarmdir’.

C. KONTROL KAVRAMI

1. Kontroliin Tanim ve Kontrol Cesitleri

Her planlama faaliyetinde oldugu gibi yatirim projelerinde de bir kontrol safhasi
bulunmahdir. Yatinm projelerinde kontrol konusuna gegmeden o6nce, yonetimin
kontrol fonksiyonu tzerinde kisaca durulmas: yerinde olacaktir. Kontrol islevi genig
sekilde, gerceklesen olaylarin planlanan olaylarla kargilastirilmas: olarak tarif edilebilir.
Bu tammdan da anlagilacag: gibi kontrolun 6n kosulu planlamadir. Planlama faaliyeti
yerine getirilmeden kontrolden de s6z edilemez. Yatinm projelerinin planlama safhasi

yukarida agiklanmustir. Ancak, planlamamn 6zelliklerinden birisi de gelecege yonelik

> BRINGHAM, E.F ve GAPENSKI, L.C, Financial Management: Theory and Practice, The Dryden
Press, 1991, ss: 318-320.
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olmas1 ve gelecekteki olaylann da belirsizligidir. Bu belirsizlik nedeniyle, planiama
tahminlere dayanmak zorundadir. Iste kontrol fonksiyonun amaci, plan uygulamaya
konulduktan sonra planlananla gerceklesen arasindaki farklan takip etmektir. Bu
durumu bagka bir sekilde ifade edersek, planlama asamasinda bir takim amag ve
hedefler ortaya konularak bunlara ulagma yollar belirlenmektedir. Kontrol agamasinda
ise, bu amag ve hedeflere ne 6lgiide ulagildig: tespit edilmekte, farklarin nedenleri
aragtinlmakta ve ne tiir diizeltici tedbirler alinmasi gerektigi kararlastinlmaktadir.

Simdi kontrol gesitleri ve kontrol siirecinin agamalan kisaca agiklanacaktir®.

Kontrol gesitleri genel olarak doért ana grupta toplanabilir. Bunlar, uygulama
oncesi kontroller, uygulama stras1 kontroller veya seyir kontrolleri, evet-hayir (tamam-

devam) kontrolleri ve uygulama sonrasi kontrollerdir.

Uygulama oncesi kontrollerde, bir uygulamaya baglamadan 6nce gerekli olan
beseri, maddi ve finansal kaynaklarin tamam olup olmadig aragtinhr. Bu kontroller
yapilarak uygulamaya gecildigi zaman gerekli olan kaynaklann, gerekli olduklan
zaman ve yerde, istenen cins ve miktarlarda ve istenen niteliklerde bulundurulmast

saglanr.

Uygulama sirasindaki (seyir) kontrollerde ise, planlanan olaylardan sapmalar
tespit edilerek diizeltici onlemlerin alinmasi yoluna gidilir. Esasen seyir esnasinda

kontroller deyimi bir otomobilin seyir esnasinda kontrol edilmesine benzetilmistir.

® STONER, AF.J, FREEMAN, RR, a.g.e, ss: 562-563.
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Seyir esnasinda otomobilin stirticiisi, direksiyon ve pedallan kullanarak otomobilin
asir1 hizlanmasmna ve saga sola kagmasina mani olur. Buna benzer sekilde, planlarin
uygulanmasinda da agiri sapmalar tespit edilerek diizeltici 6nlemler alinmasi yoluna

gidilir.

Uygulama sonrast kontrollerde ise, tamamlanmis bir uygulamanin sonuglan,
planlarla kargilastinlarak meydana gelen sapmalar tespit edilir ve bu sapmalarn

nedenleri aragtirihr,

2. Yatinnm Projeleri ve Kontrol

Yatinim projeleri i¢in de yukarida ana hatlaniyla agiklanan kontrolle ilgili hususlar
gecerlidir. Proje hazirlamp degerlendirmesi yapildiktan sonra iist yonetimce
kabuliinden 6nce, projenin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi safhalarinda, planlama ve
degerlendirmeye esas alinan verilerin uygun olup olmadiginin saptanmasi amactyla bir
on denetim uygulanmahdir. On denetim sirasinda, satiy hacmi, satis fiyati, Gretim
maliyetleri, yatirim harcamalar, ekonomik omir gibi temel degiskenlerin degerlerinin
saptanmasinda uygulanan yontemlerin ve planlama ve degerlendirme sathalarinda
kabul edilen baz1 varsayimlarin uygun olup olmadiklari kontrol edilir. Aynca, 6n
denetim safhasinda projenin kabul edilmesi ve uygulanmas: durumunda proje ile ilgili
temel faaliyetlerin ne kadar zamanda tamamlanacag: ve bu temel faaliyetler i¢in yeterli

maddi kaynaklarin gerekli olduklari dénemde bulunup bulunmayacaklart da kontrol
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edilir (Bu amagla CPM ve PERT yontemleri kullanilabilir).” On denetim projeyi
hazirlayan birim digindaki bir birimce yapilmali ve temel olarak proje hazirlama ve
degerlendirme iglemlerinin uygunluguna yonelik olmahdir. Bir ¢ok isletme proje
hazirlanmasi sirasinda, proje hazirlayacak birimlere yardimci olmas: amaciyla, takip
edilecek yontemleri belirleyen proje hazirlama ve degerlendirme kilavuzian

hazirlamaktadirlar.

On denetimden gegen proje onay igin ist yonetime sunulur ve iist yonetimin
kabulii ile bu proje isletmenin sermaye biitgesi iginde yer alir. Bundan sonra, iist
yonetim tarafindan projeye mali kaynaklar tahsis edilir ve bu kaynaklar igletmenin
diger butgeleri (6zellikle nakit biitgesi) ile koordine edilir. Proje onaylanip tahsisler
¢ikarildiktan sonra, kurulug ve faaliyete gegme asamasi baglar. Bu asamada, projede
ongoriilen tesislerin ingaasi, makine ve ekipmammn satin alinmasi, montaj ve faaliyete
gegirilmesi ve yatinma konu olan tesisin faaliyetine baglanmasi islemleri gerceklesir.
Uygulama sonrasi denetim uygulamaya gecilmesi agamasim takip eder. Yatinm projesi

stireci Sekil-1’de gosterilmigtir.

3. Yatinm Projelerinin Uygulama Sonrasi Denetimi
Yatinm projelerinde uygulama sonrasi denetimin tammu cesitli sekillerde
yapilmigtir.  Neale ve Buckley® tarafindan Ingiltere’de isletmelerin st diizey

yoneticileri arasinda yapilan bir arastirmada, bu deyimin yoneticiler tarafindan farklh

’ Bu konudaki ayrintih bilgi icin Bk: AKMUT, Ozdemir, Sermaye Biitceleri, Basin Yayin
Yiiksekokulu Basimevi, Ankara, 1989,

¥ NEALE, C.W ve BUCKLEY, P.J, “Differantial British and U.S. Adoption Rates of Investment
Project Postcompletion-auditing”, Journal of International Business Studies, Cilt: 123, Say:: 3, 1992,
5:445.
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bigimlerde yorumlandifi ortaya ¢itkmmstir. Bunlarin en sik rastlananlan agagidaki

gibidir:

(1) Projenin faaliyete gegmesini miteakip, ilk donemlerinde diizenli olarak takip

edilmesi,

SEKIL.1: YATIRIM PROJESi SURECI

YATIRIM PROJESININ
HAZIRLANMASI

YATIRIM PROJESININ
DEGERLENDIRILMESI

YATIRIM PROJESININ
ON DENETIMI

L

YATIRIM PROJESININ
ONAYI

L

YATIRIM PROJESINE
KAYNAK TAHSISI
YAPILMASI

v

YATIRIMIN YAPILMASI
VE FAALIYETE GEGME

YATIRIM PROJESININ
UYGULAMA SONRASI
DENETIMI

KAYNAK: SINGHVI, Surendra S., “Post-Completion Review for Capital Projects”, Planning
Review, Cilt:14, May1s 1986, s:37.
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(2) Projelerin gergeklesen degerleri dikkate alinarak, bu projelerden sorumlu
yoneticilerin performans degerlendirmelerinin yapilmasi ve projelerin bu amagla takip

edilmesi,

(3) Projenin planlama agamasindaki ilk degerlendirilmesinin, faaliyete gegildikten
uygun bir zaman sonra, gergeklesen veriler 1s1§inda yeniden etraflica incelenmesi ve

gerekli ise proje tizerinde bazi diizenlemelerin yapilmast.

Biitiin bu tammlar birbiriyle yakindan ilgili olmakla beraber, biz bu ¢alismada
uygulama sonrasi denetimin tamimu olarak son ifadeyi kabul edecegiz. Cinki,
uygulama sonrasi denetimin esas amaci, projenin gerceklesen verilerini projenin
hazirlanmasi1 sirasinda planlanan verilerle kargilagtrmak ve sapmalanin nedenlerini
aragtirmaktir. Yatnm projelerinde uygulama sonrast denetiminde go6zoniinde

bulundurulmas: gereken konular asagida agiklanmigtir’:

(1) Yatinm projeleri de bir planlama faaliyetini gerektirir ve her planlama
faaliyetinde oldugu gibi yatinm projelerinin hazirlanmasinda kullamilan veriler de

gelecege yonelik olup tahminlere dayanir,

(2) Kabul edilip uygulamaya konan projeleri gozden gecirmek ve denetlemek,

bu projeleri hazirlamak ve degerlendirmek kadar 6nemlidir,

? JOHN, J.C ve digerleri, a.g.c., ss: 506-509.
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(3) Her yatinm projesinin basanli olmasinin  beklenmemesi hususu

unutulmamahdir.

Bu konular agagida detayh olarak incelenmigtir.

a. Yatirnm Projeleri Tahmine Dayanir

Yatinm projelerinin mali analizi gelecekte olusacak nakit girisleri ve nakit
cikiglart esas alinarak hazirlanir. Bu nedenle, yatinm projeleri gelecekle ilgili bazi
varsayimlara dayanir. Bu varsayimlar, gelecekteki olaylarin ne yoénde geligsecekleri ile
ilgili beklentilerdir. Ornegin, projenin ekonomik émrii boyunca genel ekonomik durum
ve tiiketict egilimleri ne yonde gelisecektir? Endiistri kolunda ve isletmede ne gibi
gelismeler olacaktir? Yatinm projesini olumsuz yonde etkileyebilecek grevler, yeni
teknolojik gelismeler ve krizler olacak mudir? Proje hazirlanirken tiim bu unsurlar

dikkate alinarak nakit akimlarinin degerleri ile ilgili tahminler yapilir.

b. Uygulama Sonras1 Denetim Sermaye Biit¢elemesi Siirecinde Onemli bir
Asamadir

Sermaye biitceleme siireci projelerin hazirlanmasi, degerlendirilmesi ve
uygulamaya gecilmesi agamalan ile son bulmaz. Iyi bir finansal yonetim, projeler
uygulanmaya bagladiktan sonra bunlarin ¢ok yakindan takip edilmesini ve bazi 6nemli

projelerde uygulama sonrasi denetimlerin icra edilmesini gerekli kilar. AB.D ve
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Ingiltere’de sermaye biitgelemesi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda uygulama sonrast

denetimin uygulanma oranlan asagidaki tabloda 6zetlenmigtir.

TABLO-1: UYGULAMA SONRASI DENETIM UYGULAMA ORANLARI

ARASTIRMACI YILI ULKE UYGULAMA
ORANI
(%)
MILLER 1960 ABD. 78
WILLIAMS 1970 ABD. 81
KLAMMER 1972 ABD. 67
WESTWICK VE 1975 INGILTERE 64
SHOHET
SCAPENS VE 1981 AB.D. VE INGILTERE 84
SALE
PIKE 1982 INGILTERE 48
CARR 1983 ABD. 79
KLAMMER VE 1984 ABD. 90
WALKER
PIKE VE WOLFE 1987 INGILTERE 64
NEALE 1989 INGILTERE 48
GORDON VE 1991 ABD. 76
MYERS

Neale Ingiltere’de 1991 yihnda, TIMES 1000 firmalan arasinda uygulama

sonrast denetim ile ilgili yaptig1 bir ¢aligmada, uygulama sonrasi denetim orammnin

firma baytkligu ile iligkisini aragtirmmgtir. Bu aragtirmamin sonuglar agagidaki tabloda

sunulmugtur.

TABLO-2: UYGULAMA SONRASI DENETIM ORANI VE FIRMA

BUYUKLUGU ILiSKiSi
FIRMA UYGULAMA SONRASI UYGULAMA SONRASI

BUYUKLUGU | DENETIM YAPANLAR DENETIM
(TIMES 1000) | SAYI ORAN (%) YAPMAYANLAR

SAYI ORAN (%)
1-100 31 72 |12 28
101-200 30 70 | 13 30
201-300 24 62 | 15 38
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FIRMA UYGULAMA SONRASI UYGULAMA SONRASI
BUYUKLUGU | DENETIM YAPANLAR DENETIM
(TIMES 1000) | SAYI ORAN (%) YAPMAYANLAR

SAYI ORAN (%)
301-400 20 56 | 16 44
401-500 16 38 |26 62
501-600 16 38 |26 62
601-700 13 34 |25 66
701-800 14 42 {19 58
801-900 12 36 |21 64
901-1000 8 24 |26 76
TOPLAM 184 48 | 199 52

KAYNAK: NEALE, C.W, “Post Auditing Practices by UK Firms; Aims, Benefits and
Shortcomings”, British Accounting Review , Arahik 1989, s: 315.

Bu arastirmanin sonuglanndan da goérilecegi gibi firma baytklagu arttikca

uygulama sonrasi denetim oram da artmaktadir. Neale arastirmasinda degisik

sektorlerdeki uygulama sonrasi denetim oranlanim da incelemis ve asagidaki tabloda

gosterilen sonuglan elde etmigtir.

TABLO-3: SEKTOR BAZINDA UYGULAMA SONRASI DENETIM

ORANLARI
SEKTOR UYGULAMA SONRASI UYGULAMA SONRASI
DENETIM YAPANLAR | DENETIM YAPMAYANLAR
SAYI ORAN (%) | SAYI ORAN (%)
PETROL VE 14 74 5 26
ENERJI
KIMYA 26 59 18 41
METAL 26 34 50 66
SANAYT
DIGER IMALAT | 68 63 40 37
SANAYI
INSAAT 8 33 16 67
TURIZM VE 33 40 50 60
OTALCILIK
ULASIM VE 5 56 |4 44
HABERLESME
FINANS 3 27 8 73
DIGER 1 11 8 89
HIZMETLER

KAYNAK: NEALE, C.W, “Post Auditing Practices by UK Firms: Aims, Benefits and
Shortcomings”, British Accounting Review , Aralik 1989, s: 317.
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Yukandaki tablodan goriilecegi gibi, sermaye yogun sektorlerde uygulama
sonrasi denetim yapan firmalann orani emek yogun sektorlerde ¢ahsan firmalara gore

daha fazladir.

¢. Yatirnm Projelerinde Basansizlikta Beklenmelidir

Sermaye biitgelemesi sirecinde en fazla kaynak projelerin hazirlanmas,
degerlendirilmesi ve segilmesi safhalarinda harcamir. Bu safthalarda amag, isletmenin
hedeflerine ulagmasim saglayacak en karli yatinmlarin yapilmasimt saglamaktir,
Projeler segilip onaylandiktan sonra, yonetim bunlarin planlandig: gibi yuriiyecegini ve
igletmeye maksimum fayday: sa{glayacaglm dugiinebilir.  Gergekte, projelerin
planlandig: sekilde yiirimesi ¢ok nadir olarak ortaya ¢ikan bir durumdur. Fakat, proje
uygulamaya gectikten sonra, gergeklesen satig gelirinin planlanandan az veya
gerceklesen maliyetlerin planlanandan fazla olmas: sik rastlanan bir durumdur. Singhvi
FORTUNE 100 firmalarindan birisinde yaptifi aragtirmada, firmanin yaptigi 38
uygulama sonrasi denetimi incelemistir'®. incelenen uygulama sonrasi denetimlerde,
projelerin %80’i gercekte gerekli getiri oramnin altinda bir getiriye sahip olmustur.
Projelerin %14’ ise gerekli getiri oramin Uzerinde bir getiriye sahip olmustur.
Projelerin %80’ninde, tahmin edilen satis miktarina ulagilamamis, %14’tnde tahmin
edilen yatinm maliyetinin tizerinde bir maliyet ortaya ¢itkmug, projelerin %25°1 ise

tahmin edilen liretim maliyetlerinin {izerinde bir liretim maliyeti ile sonuglanmigtir. Bu

10 SINGHVI, Surendra S., “Post-Complation Review for Capital Projects”, Planning Review, Cilt:14,
Mayis 1986, ss: 37-39.
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aragtirmanin da ortaya koydugu gibi, uygulama sonrasinda projelerin kontrol edilmesi

sermaye butcelemesi stirecinin 6nemli bir agamasi olarak karsimiza gikmaktadir.

4. Uygulama Sonrasi Denetimlerin Amaclar ve Faydalar

Yatinm projelerinde uygulama sonrasi denetimin amaglann ve isletmelere

saglayacagi faydalar asagida belirtilmigtir''.

(1) Projenin faaliyete Gegtigi ilk yillarda uygulama ile ilgili aksakliklani tespit
ederek gerekli tedbirlerin alinmasim1 saglamak: Proje degerlendirme safhasinda,
projenin getirisi (net bugiinkii deger, i¢ verim oram vb.) temel degiskenlerle ilgili
tahmin edilen degerler kullamlarak saptamir. Tahmin hatalan diginda, isletmenin dig
cevresinde de proje degerlendirilip kabul edildikten sonra bir takim degisiklikler
meydana gelebilir. Bu degisiklikler de projenin karhihgim etkileyebilir. Halbuki
uygulama sonrasi denetimde, gergek nakit akimlant kullamilarak projenin belli bir
noktadan sonra hala karh olup olmayacag: veya ne oranda karli olabilecegi
saptanabilir. Bu durumda, yoneticiler projenin uygulamasinin durdurulmas: dahil bir
¢ok tedbire bagvurabilirler. Isletmeler genellikle projelerin uygulanmasma son
verilmesi konusunda isteksiz davramirlar. Uygulama sonrasi denetim raporlari bu

sorunu ortadan kaldinr ve performans: iyilesemeyecek projeler konusunda

" NEALE, C.W, “Post-anditing practices by U.K. firms: Aims, benefits and shortcomings.” British
Accounting Review, Aralik 1989, ss: 319-324.

DILLON, R. ve CALDWELL J.C., “A system for Postauditing Capital Projects”, Managerial
Planning, Ocak- Subat 1981, ss: 18-22.
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yoneticilerin dikkatini ¢ekerek bu projelerin durdurulma kararlan konusundaki

tereddiitleri ortadan kaldirir.

(2) Yoneticilerin proje hazirlama ve degerlendirme yeteneklerini ortaya
cikarmak: Denetim esnasinda projenin 6ngérilenden daha fazla karh veya daha az
karli ¢ikmast durumlannda proje ile ilgili yoneticiler, bu farklann nedenlerini
aragtiracaklardir. Bu yoneticiler gelecekte benzer projeleri hazirlar ve degerlendirirken
daha onceki projelerin uygulama sonrasi denetimlerinden elde ettikleri tecriibeleri
kullanarak daha sthhatli kararlar verebileceklerdir. Bu yolla, gelecekte hazirlanacak
yatinm projeleri daha gercekgi olabilecektir. Ayrica, uygulama sonrasi denetimin
yapilacagim bilen yoneticiler, proje hazirlama ve degerlendirme, yatinm ve faaliyet
dénemlerinde daha titiz ¢alisacaklardir. Ciinkd, uygulama sonras: denetimlerde ortaya

cikan farklan agiklamak durumunda kalacaklardir.

(3) Uygulama sonras: denetim isletme i¢in de bazi faydalar saglar: Isletme,
denetim sonucunda projelerin uygulanmas: safhasinda kargilagilabilecek sorunlarin
neler olabilecegini gorir. Planlananla gergeklesen sonuglar arasindaki farklar
sorunlarin ne noktalarda olabilecegi ve hangi nedenlerden kaynaklanabilecekleri
konusunda ilgililere bir fikir verir. Denetim sonucunda alnabilecek diizeltici
onlemlerin neler olabilecegi ve uygulanabilecek diger hareket tarzlarmin (projeyi
durdurma gibi) neler olabilecegi de ortaya ¢ikar. Sermaye biitgelemesi sistemi iginde
uygulama sonrasi denetimler, uygulama oOncesi denetimlerle birlikte yatinm

projelerinin hazirlanmasi, degerlendirilmesi ve uygulanmas: yontemlerini inceleyerek
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sistemde aksayan yonleri tespit eder ve tiim sureg igin diizeltici 6nlemlerin alinmasim

saglar.

(4) Uygulama sonrasi denetimler projenin karlihifim etkileyen anahtar
degiskenlerin (satig fiyat;, hammadde maliyeti, pazar payr vb.) belirlenmesini saglar:
Bu-degigkenlerin belirlenmesi projenin ekonomik émrii boyunca daha sonra yapilacak
diizenleme ve planlamalara 1g1k tutar ve ileride aym tip projelerin degerlendirilmesinde

de yardimci olur.

(5) Uygulama sonrasi denetim proje hazirlama ve degerlendirme safhalarinin ne
kadar gergekgilikle yapildigim ortaya koyar: Nakit akimlanmn tahmin edilmesinde
kullamlan tekniklerin ne o6lgiide elverisli oldugu da uygulama sonrasi denetimler
esnasinda, gergeklesen nakit akimlanyla tahmin edilen nakit akimlan kargilagtirilarak
bulunabilir. Uygulama sonrasi denetimler tahmin hatalarimin ortaya konmasi
bakimindan oldukga faydali yontemlerdir. Ayrnica, proje degerlendirme yontemlerinin
ne kadar saghkli sonuglar verdigi de uygulama sonrasi denetimler sonucunda

anlagilabilir.

Uygulama sonrast denetimler bazi yoneticilerde tedirginlik yaratabilir. Bu
tedirginligin nedeni, denetimler sonucunda ortaya ¢ikan olumsuzluklardan sorumlu
tutulabilecekleri kaygisidir. Bu tedirginli§i ortadan kaldirmak igin, yoneticilere
uygulama sonrasi denetimlerin onlardan hesap sormak igin yapilan bir faaliyet degil,

fakat onlarin daha tutarli yatinm projeleri hazirlamalarina yardimer olmak veya
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cevresel faktorlerdeki degisimler nedeni ile karli olamayacak projeleri belirleyerek

gerekli tedbirleri almak igin yapilan bir faaliyet oldugu anlatilmalidir.

Neale tarafindan Ingilterede, Times 1000 firmalari arasinda yapilan bir
aragtirmada, uygulama sonrasi denetimlerin ama¢ ve faydalan agagidaki tablolarda

gosterildigi sekilde tespit edilmigtir.

TABLO-4: UYGULAMA SONRASI DENETIMLERIN AMACLARI

AMAC ORTALAMA IMALAT HIZMET
Daha iyi yatinm
kararlan vermek 2.01 1.97 2.10
Proje
degerlendirmede 2.57 2.56 2.59
gercekciligi arttirmak
Gelecekteki
projelerin 2.59 2.60 2.56
hazirlanmasinda yol
gostermek
Uygulama sirasinda
kargilagilan zorluklan 3.02 2.95 3.26
tespit etmek ve
gidermek
Yoneticilerin proje
hazirlama ve
degerlendirme 3.04 3.03 3.10
yeteneklerini 6lgmek
KAYNAK: NEALE, C.W, “Post Auditing Practices by UK Firms: Aims, Benefits and

Shortcomings”, British Accounting Review , Aralik 1989, s: 319.
Not: 1: Cok Onemli, 5: Tamamen Onemsiz

Bu sonuglar da gostermektedir ki, firmalarin yatinm projelerinde uygulama
sonrasi denetim yapmalarinin en 6nemli amaci, yatinm projesi hazirlamrken agiri
iyimserlikleri (veya kotimserlikleri) asgari- diizeye indirerek proje hazirlama ve

degerlendirmenin kalitesini arttirmak ve bu yolla gergekiligi saglamaktir. Aymi
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aragtirmada, firmalann uygulama sonrasi denetim yoluyla elde ettikleri faydalar da

agagidaki tabloda gosterilmigtir.

TABLO-5: UYGULAMA SONRASI DENETIMLERDEN ELDE EDILEN
FAYDALAR

FAYDA ORTALAMA IMALAT HIZMET
Yatinm kararlanimin
kalitesinin artmasi 2.49 2.46 2.62
Proje getirilerinin
daha gergekgi 2.53 2.50 2.64

degerlendirilmesi
Firma performansim
geligtirmesi. 2.79 2.87 2.51
Proje hazirlanirken :
temel degiskenlerin
daha iyi belirlenmesi. 2.83 2.86 2.74
I¢ denetim
mekanizmasina 3.08 3.03 3.26
katkist

Verimsiz yatinnmlarda
diizeltici tedbirlerin 3.12 3.20 2.82
alinmasi
KAYNAK: NEALE, C.W, “Post Auditing Practices by UK Firms: Aims, Benefits and

Shortcomings”, British Accounting Review , Aralik 1989, s: 320.
Not: 1: Cok Onemli, 5: Tamamen Onemsiz

5. Uygulama Sonrasi Denetimlerin Ozellikleri

AB.D’ de yapilan aragtirmalar etkili uygulama sonrasi denetimlerin ¢ temel

ozelliginin bulundugunu ortaya gikarmugtir'®. Bunlar:

(1) Diizenli ve dénemsel gézden gegirmeler,

12 GORDON, L.A. ve MYERS, M.D., “Postauditing Capital Projects”, Management Accounting,
Cilt: LXX1, Say1: 7, Ocak 1991, ss: 39-42.
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(2) Indirgenmis nakit akimlan yontemlerinin kullamlmast,

(3) Yonetimin uygulama sonrasi denetimlerle ilgili politikalandir.

Bir igletmenin etkili bir uygulama sonras: denetim icra edebilmesi igin bu g

faktoriin birlegtirilmesi gerekir.

Herseyden o¢nce diizenli bir geri besleme mekanizmasimin bulunmast
gerekmektedir. Diizenli ve donemsel gozden gegirmeler boyle bir mekanizmanin
olugmasim saglar. Diizenli ve dénemsel gézden gegirmelerin bulunmadig: bir ortamda,
proje ile ilgili kontroller kriz zamanlarinda veya tesadiifi zamanlarda yapilir ki, bunlann
da sonuglan arzu edilmeyen bir sekilde ortaya gikabilir. Denetimler sonucunda ortaya
cikabilecek en Onemli karar, projenin uygulanmasmin durdurulmas: karandir.
Uygulamasimn durdurulmasina karar verilen projenin net bugiinkii degeri, y6netimin
bu durumu fark etmesinden ¢ok once negatife doniigmiis olabilir. Tabii ki sistematik
bir denetim programu, projenin net bugiinkii degeri ile ilgili diizenli, donemsel ve
kargilastirmali bilgi verir. Bu durumda projenin durdurulmas: mecbur kalmadan ziyade

gonilli olarak yerine getirilir.

Ikinci ozellik, denetim uygulamalarinda indirgenmis nakit akimlar yontemlerinin
kullanlmasidir. Bu yontemler uygulama sonrasi denetimlerde projenin net bugiinkii
degerininin hala tatminkar olup olmadigim anlamak i¢in kullamilmaktadir. Bu teknikler
aynt zamanda projenin degerlendirilmesi ve se¢imi safthasinda da aym amagla
kullanilmaktadirlar. Ancak, bu tekniklerin uygulama sonrasi denetimlerde kullamlmasi

bazi farkliliklar gostermektedir. Denetim yapilirken, yatinm dénemi nakit akimlarinin
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tamamu ve faaliyet dénemi nakit akimlaninin bir kismu gergeklesmis bulunmaktadir.
Denetimin yapildif1 noktadan itibaren projenin karliligim strdurip strdiirmediginin
arastinlmasi igin, gimdiye kadar gerceklesmis nakit akimlar: ve bundan sonra beklenen

nakit akimlan kullanlir,

Etkili uygulama sonrasi denetimlerin bir diger Ozelligi de, isletmenin bu
konudaki politika ve kullamlacak yontemleri belirlenmis olmasi ve miimkiinse bunlan
yazih hale getirmesidir. Bu dokimanlann amaci, hem uygulayicilara yol gdstermesi
hem de uygulama sonrasi denetimlerde standartligi saglanmasidir. Eger belirli bir
yontem takip edilmezse, uygulama sonrast denetimden istenen sonuglar da elde
edilemez. Ayrica her tirlii yatinm projesinin denetiminde aym yontemlerin
uygulanacagim bilmek, ilgili yoneticileri de psikolojik olarak rahalatir ve denetimlere
de objektiflik saglar. Gordon ve Myers tarafindan A.B.D’de yapilan bir aragtirmada
diizenli ve donemsel gozden gegirmeler, indirgenmis nakit akimlan tekniklerinin
kullanilmasi ve y6netimin belirli politikalarimin bulunmas: konusunda agagidaki tabloda

gosterilen sonuglar elde edilmigtir.

TABLO-6: UYGULAMA SONRASI DENETIMLERIN OZELLIKLERI

UYGULAMA ORANI (%)
DUZENLI VE DONEMSEL GOZDEN
GEQIRMELER 8
Faaliyetle flgili Varlikiar 34
Idari Varliklar 47
Stratejik Varliklar
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI
YONTEMLERININ KULLANILMASI 68
POLITIKA VE YONTEMLERIN
BULUNMASI 63

KAYNAK: GORDON, L.A, v¢ MYERS, M.D., “Postauditing Capital Projects”, Management
Accounting, Cilt:LXXI, Say1: 7, Ocak 1991, s: 40.
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Tablodan da goriilecegi gibi Gordon ve Myers yatinm projesine konu olan
varliklant ii¢ grupta toplamustir. Bunlar faaliyetlerle ilgili varliklar, idari varliklar ve

stratejik varliklardir.

Faaliyetle ilgili varliklar genellikle alt kademe yoneticilerin sorumlulugundadir.
Bunlar genelde devamlihik gosteren ve kiigiik maddi kaynaklar gerektiren varhklardir.
Bunlara 6rnek olarak kiiciik biiro aletlerini, d6seme ve mefrugati gosterebiliriz. Idari
varliklar genellikle orta yonetim kademesinin sorumlulugunda olup orta dénemli ve
nispeten az maddi kaynak gerektiren varliklardir. Bunlara 6rnek olarak makine ve
techizat1 gosterebiliriz. Stratejik varliklar ise iist yonetimin sorumlulugunda olup, uzun
dénemli varhiklardir ve yiiksek maddi kaynaklar gerektirirler. Bunlara 6rnek olarak,
yeni bir uretim tesisinin kurulmasimi veya bagka bir igletmenin satin alinmasim
gosterebiliriz’’. Gordon ve Myers’in aragtirmasi stratejik varliklarla ilgili yatrim
projelerinin idari varliklarla ilgili yatinm projelerinden, idari varliklarla ilgili yatinm
projelerinin de faaliyetle ilgili varliklanin projelerinden daha diizenli denetlendiklerini

ortaya koymustur.

Uygulama sonrasi denetimlerde iki 6nemli islev daha vardir. Bunlardan birincisi
igletmenin muhasebe bolimi ile ilgilidir. Muhasebe bolumii projenin gegeklesen tiim
nakit giris ve g¢ikislan ile ilgili verileri toplamalidir. Ikinci énemli islev ise donemsel

uygulama raporlan hazirlayarak fiili verilerle yatinm projelerinde tahmin edilen verileri

> GORDON, A.L. ve MYERS, M.D. age.
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kargilagtirmak ve 6nemli farklan ortaya koyarak projenin bundan sonraki gidigatim

belirlemektir.

Birinci iglev her yatinm projesi i¢in muhasebe bolimii tarafindan 6zel kontrol
hesaplarinin olusturulmasim ve proje ile ilgili nakit akimlarinin bu hesaplara iglenerek
takip edilmesini gerektirir. Nakit akimlarimin proje proje ayrilmasi ve proje bazinda
takibi, projelerin kontroliinii kolaylastiran bir iglevdir. Bu gergeklesen nakit akimlar,
uygulama sonrasi denetimi yapacak birim tarafindan uygulama sonrast denetim
raporlaninin  hazirlanmasinda  kullamlir. Uygulama sonrast denetim raporlarinin
hazirlanmasi bir igletmeye gesitli yararlar saglar. Oncelikle bu raporlar, yonetime proje
ile 1ilgili aksayan noktalart gosterir. Bu raporlar ayrica, nakit biitgelerinin
hazirlanmasina da yardimecr olur. Ciinkii, bu raporlar sayesinde yoneticiler hangi
projeler i¢in daha oOnceden beklenmeyen nedenlerle ilave kaynaga gereksinim

oldugunu gorirler.

6. Uygulama Sonrasi Denetimlerin Tasarlanmasi

Iyi tasarlanmis bir uygulama sonrasi denetim sistemi bes noktada
odaklanmahdir: (1) Hangi yatinm projeleri uygulama sonrasi denetime tabi
tutulmalidir? (2) Yatinm projeleri hangi siklikta denetlenmelidir? (3) Denetimleri
kimler yapmahdir? (4) Denetim raporlanm kimler incelemelidir? (5) Denetimlerde

hangi teknikler kullanilmalidir?
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a. Uygulama Sonrasi Denetim icin Proje Se¢imi

Uygulama sonrast denetimlerin de bir maliyeti oldugundan tiim yatinm
projeleri uygulama sonrasi denetime tabi tutulamayabilir. Bu durumda ortaya su soru
¢ikar. Hangi projeler igin uygulama sonras: denetim yapilacaktir ve bu projeler kimler
tarafindan segilecektir? Uygulama sonrast denetim igin projeleri ya projeyi hazirlayan
ve uygulayan ilgili birim, ya tist yonetim ya da 6zel bir proje uygulama sonrasi denetim
birimi segebilir®. Eger proje, ilgili birim tarafindan segilirse, segim projeyi hazirlayan
ve uygulayan birimce yapildigindan baganl olmus projeleri segme yoniinde bir egilim
olabilecektir. Halbuki, uygulama sonras: denetimin amaglan arasinda basarih olmus
projelerde basan nedenlerinin belirlenmesi kadar, basansiz olmus projelerden de
gerekli derslerin gikarilmasi vardir. Sadece basanh projelerin uygulama sonrasi
denetime tabi tutulmasi ilk amacin yerine getirilemesine neden olur. Uygulama sonrasi
denetime tabi tutulacak projeler iist yonetim de belirleyebilir. Bu yontemin en 6nemli
sakincasi, iist yonetimin zamamm almasidir. Ciinkt, st yonetim uygulama sonrasi
denetime tabi tutulacak projeleri belirlemek i¢in tiim projeleri incelemek zorunda
kalacaktir. Ayrica, st yonetim projelerin hazirlanmasi, degerlendirilmesi ve
uygulanmasi i¢in yararli bilgiler gikabilecek belirgin projeleri ayirt edemeyebilir.
Bunlann disindaki diger bir yol, isletmede uygulama sonrasi denetimi yapacak belirli
bir birimin kurulmast ve denetlenecek projelerin bu birim tarafindan segilmesidir.
Boyle bir birim British Petroleum (BP) da kurulmustur’. BP’daki bu birimde bir

yonetici ve dort denetgi olmak tizere toplam bes kisi gorev yapmaktadir. Bu birimin

14 DILLON, R. ve CALDWELL J.C., a.g.e., s:21.
15 GULLIVER, F.R., “Post-Project Appraisals Pay”, Harvard Business Review, Mart-Nisan 1987, ss:
128-132.
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yonetici ve denetgileri BP’ da en az 15 yil ¢ok degisik birimlerde ve gesitli yénetim

kademelerinde galigmug kisilerden segilmektedir.

Hangi projenlerin uygulama sonrasi denetim igin segilecegi hususunda da
cesitli yontemler mevcuttur. Bunlardan biri, yatinm tutan belli bir miktann tizerinde
olan tim projerin uygulama sonras: denetime tabi tutulmasidir’®. Ancak, boyle bir
yontemin 6nemli bir sakincasi vardir. Sadece yatinim tutan belli bir miktann iizerinde
olan projelere uygulama sonrast denetim yapmak, bu limitin altinda olan fakat
uygulama sonrast denetim yapilmast durumunda ileride benzer projeler i¢in degerli
bilgiler saglayacak projelere uygulama sonrasi denetim yapilmamasi durumunu
dogurabilir. Baz1 projelerin yatinm tutarlanmn digik olmasmna karsin, uygulama
sonrasi denetimlerinden elde edilecek bilgilerin degeri ilerisi i¢in ¢ok faydali olabilir.
Bu nedenle, yatinm tutart belli bir miktann iizerinde olan ve yatinm tutar1 bu miktarn
altinda olan fakat uygulama sonrasi denetimlerinden elde edilecek bilgilerin degerinin

yiiksek oldugu saptanan projeler uygulama sonrasi denetime tabi tutulmalidir.

b. Uygulama Sonrasi1 Denetimlerin Sikhg

Denetimin sikhiim denetlenecek yatinm projesinin cinsi belirlemektedir.
Stratejik varhiklarin denetlenmesi, diger varliklann denetlenmesine oranla daha fazla
siklikta icra edilmelidir. Denetlemelerin sikligim belirleyen diger bir etken de projenin

risklilik derecesidir. Riski yiiksek olan yatinm projeleri digerlerine oranla daha sik

16 NATIONAL INDUSTRIAL CONFERANCE BOARD, “The Post-completion Audit”, Studies in
Business Policy, No: 107, 1963, s: 81.
DILLION R. ve CALDWELL J.C, a.g.e., ss: 20-21.
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denetlenmelidir. Belirli bir proje ile ilgili uygulama sonrasi denetim, bu faaliyet
sonucunda elde edilecek bilginin yoneticiler igin en faydah olacagi zamanda
baglamalidir. Stratejik bir varhkla ilgili yatnm projesinin veya riskli bir yatirm
projesinin uygulama sonrasi denetimi mimkiin oldugu kadar erken baglamalidir.
Boylece, proje ile ilgili aksayan hususlar erkenden tespit edilir ve zamanminda diizeltici
onlemler ahnabilir. Denetlemeler konusundaki en 6nemli husus bu denetlemelerin
diizenli bir sekilde yapilmasidir. Ornegin, proje faaliyet donemine gegtikten ii¢ yil
sonra denetimlerin baglayip, projenin faaliyette bulundugu siire boyunca her i¢ yilda

bir denetimlere devam edilmesi gibi.

c. Denetimin Kimler Tarafindan Yapilacag

Uygulama sonrasi denetimler ya genel merkez ya da projeyi hazirlayan ve
degerlendiren bolim tarafindan yapilabilir'”. Projenin hazirlayan ve degerlendiren
bolim tarafindan denetiminin yapilmasmn bazi yararlani vardir. Oncelikle, projeyi
hazirlayan bolim projenin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi safhasinda kullalan
veriler, bu verilerin tahmin edilmesi ve degerlendirme yontemleri konusunda tam bir
bilgiye sahiptir. Projeyi hazirlayan ve degerlendiren boliimiin elemanlan, proje ile
ilgilerinden dolayr uygulama sonrasi denetim igin gerekli olan verileri kolaylikla
toplaylp bunlan hazirlama ve degerlendirme safhasindaki tahmini verilerle
karsilagtirabilirler. Bu kargilagtirma sonucunda, denetimi icra eden personel hemen

proje hazirlama ve degerlendirme safhasinda izledikleri yontemin uygunlugu veya

7 NATIONAL INDUSTRIAL CONFERANCE BOARD, a.ge.., ss: 82-83.
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uygunsuzlugu konusu ile hatalann hakkinda bilgi sahibi olurlar. Ancak, uygulama
sonras! denetimi projeyi hazirlayan ve degerlendiren bolim personelinin yapmasinin
¢cok onemli bir sakincast vardir. Bu personel denetim sirasinda ©6n yargih
davranabilecek ve mimkiin oldufu kadar yapilan hatalan gostermekten
kaginacaklardir. Bu durumda uygulama sonrasi denetimden beklenen faydalarin bir
kismu gergeklesemeyecektir. Ciinkii, bu projede nelerin hatali oldugu konusunda diger

béliimler bilgi sahibi olamayacaklardir.

Uygulama sonrast denetimler genel merkez tarafindan yapilacaksa, biitge
bolimii, finans boliimii veya muhasebe bolimii personeli bu i§ ig¢in en uygun
personeldirls. Ayrica, uygulama sonrasi denetimlerin icrasi igin gesitli bolimlerden
secilen elemanlardan olugturulacak 6zel bir ekip de gorevlendirilebilir. British
Petroleum’da oldugu gibi, dogrudan yonetim kuruluna bagh kalict bir bolum

olusturulup yatinm projelerinin uygulama sonrasi denetimi ile gérevlendirilebilir.

Denetimlerin kimler tarafindan yapilacagina karar verirken gozontine alinmasi
gereken Gnemli bir faktor de denetime konu olan projenin niteligidir. Ornegin, proje
bir fabrikadaki gelistirme yatirmiyla ilgili ise, yatirima konu olan makine ve ekipman
idari varlik sinifina girmektedir ve yatinmin uygulama sonrast denetimi ilgili boliimce
yapilabilir. Ancak, yeni bir fabrikanin kurulmasi, yeni bir tiriintin Giretilmeye baglanmasi
gibi stratejik varliklarla ilgili yatinm projelerinin uygulama sonras: denetimleri genel

merkezce yapilmahidir. Burada 6nemli olan diger bir nokta da denetimlerin ilgili bolim

¥ NATIONAL INDUSTRIAL CONFERANCE BOARD, a.g.e., s: 82.
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tarafindan yapilmasi durumunda ortaya gikar. Denetimin ilgili béliimce yapilmasinin
sakincalarimi yukarida agiklamugtik. Eger denetim projeyi hazirlayan ve degerlendiren
bolim tarafindan yapilirsa, denetim sirasinda takip edilen yéntem ve sunulan
denetleme sonuglani genel merkez tarafindan mutlaka kontrol edilmelidir. Bu
kontroller projenin yeni bagtan bir uygulama sonrasi denetiminin yapilmas: seklinde
degil, toplanan bilginin yeterliligi ve dogrulugu, izlenen yontemin uygunlugu ve

sunulan raporun tarafsizh konusunda olmalidir.

d. Denetim Raporunun incelenmesi

Denetim raporu oncelikle projeyi hazirlayan boliim yoneticisi tarafindan
incelenmelidir. Bu incelemeyi yaparak boélim yoneticisi hem uygulama ile ilgili
sonuglan gorir hem de bu raporlan incelemek bolim yéneticisine bir geri besleme
saglar. Bu yolla bolim yoneticisi ileride hazirlanacak diger yatinm projelerinde bu
proje ile ilgili denetim raporlarindan elde ettidi tecriibeyi kullanabilir. Ayrica, bolim
yoneticisinden bagka, projenin hazirlanmasi, degerlendirilmesi, uygulamaya konulmasi
ve uygulanmasi sirasinda proje ile ilgili tim boliim personeli de denetim raporunu
incelemelidir. Bu suretle bolim personeli de rapordan kendi iglevleri ile ilgili dersleri
¢ikarabilir ve bunlan daha ileride hazirlayacaklan yatinm projelerinde kullanabilirler.
Uygulama sonrasi denetim raporu projeyi hazirlayan ve uygulayan béliim
yoneticisinden baska, projeyi onaylayan tim diger yoneticiler tarafindan da
incelenmelidir. Iginde benzer projelere uygulanabilecek onemli bilgiler bulunan
uygulama sonrasi denetim raporlann tim personelin yararlanmasi amaciyla diger

boliimlere de yaymlanmalidir.
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e. Uygulama Sonras: Denetimlerde Kullamilan Teknikler

Uygulama sonrasi denetimlerde kullamlan teknikler kalitatif ve kantitatif
teknikler olarak ikiye aynlabilir. Uygulama sonrasi denetimin kalitatif boliimiinde,
yatinim projesinin fikir olarak ortaya ¢ikmasindan itibaren projenin tiim asamalarinin
(Bk:Sekil-1) nasil diizenlendigi ve yonetildigi incelenir'. Uygulama sonrast denetim
icra edilirken yatinm projesinin tiim asamalarinda 6zellikle projenin bagarili olmasina
neden olan veya problem ¢ikan noktalarin neler oldugunun aydinlatilmasi lizerinde
durulur. Bu agama i¢in gerekli olan bilgilerin ¢ogunlugu proje ile ilgili boliimden temin
edilebilir. Uygulama sonrasi denetimi icra edenler bilgi toplamak amactyla projeyi
hazirlayan ve uygulayan bolimiin personeli ile biraraya gelerek bilgi alig verisinde
bulunurlar. Aynica, bu sathada bilgi elde etmek amaciyla proje ile ilgili tiim belgeler de

incelenir.

Uygulama sonrast denetimin  kantitatif kisminda ise, projenin
degerlendirilmesinde kullanilan matematiksel yontemlerin projenin gergeklesen verileri
1iiginda bir incelemesi yapilir®. Gergeklesen degerler de dikkate alinarak gerekirse,
projenin bundan sonraki nakit akimlanyla ilgili yeni tahminlerde bulunularak net
bugtnki deger ve i¢ verim oram gibi degerler projenin kalan kismu i¢in yeniden
hesaplanir. Biz, uygulama sonrasi denetim ile ilgili ¢aligmamzin kantitatif kisminda

agirhikli olarak yatinm projelerinin degerlendirilmesinde kullanimlan nispeten yeni olan

® GULLIVER, Frank R, a.g.c., s: 129. _
% ROTH, Harold P. ve BROWN, Robert M., “Post-Auditing Capital Investments Using IRR ve NPV
Models”, Management Accounting, Subat 1982, ss: 29-31.
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simiilasyon ve senaryo analizi yontemlerinin, projenin degerlendirilmesi agamasinda
kullanilmalannin ne 6lgiide yararh olacagim aragtiracagiz. Bu teknikler ayrintili olarak

gelecek kisimlarda agiklanacaktir.

D. DUYARLILIK ANALIZi

Bundan onceki kisimda, yatinm projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi
sirasinda kullanilan nakit akimlaninin degerlerinin tahmine dayandig: belirtilmigti. Tiim
sermaye biitceleme siirecinin en kritik asamasi nakit akimlan ile ilgili tahminlerin
hazirlanmasidir.  Bu  tahminlerin  hatali olmasi durumunda, projelerin
degerlendirilmesinde kullamlan yontem ne kadar ayrintili olursa olsun verilecek yatinm

karan optimal olamayacaktir. Nakit akimlaninin tahmini iki agsamada yapilir. Bunlar:

(1) Proje ile ilgili maliyetler, gelirler ve giderlerle ilgili tahminlerin yillar itibari ile
yapilmasi,

(2) Yukanda bulunan tahminlere, amortisman ve vergilerin de dahil edilmesiyle,
projenin ekonomik Omrii boyunca olugmas: beklenen yillik nakit akimlaninn elde

edilmesi.

Yukandaki iglemlerden birincisi, yatinm projelerinin hazirlanmasinda en kritik olan
istemdir. Nakit akimlan birgok degiskenden olugmaktadir (satig miktan, satig fiyati,
direk igcilik maliyeti, direk malzeme maliyeti vb.). Herhangi bir yila iligkin nakit
akimm bulmak igin, nakit akimum olugturan tiim degiskenlerin degerlerinin

belirlenmesi gerekir. Ikinci iglem ise, vergi mevzuatimn uygulanmasindan ibarettir.
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Ancak, yurirlikteki vergi mevzuati da projenin ekonomik Omrii boyunca
degigsikliklere ugrayabilir. Vergi mevzuatinda meydana gelen bu degisiklikler de

projenin yillik nakit akimlarim etkiler.

Nakit akimlanimi olugturan degiskenlerin degerlerinin, proje hazirlanirken tahmin
edilen degerlerden farkli olmas: projenin karhihigim etkiler. Ancak, bazi degiskenlerin
degerlerindeki degisimin projenin karliligi Uzerindeki etkisi, diger degiskenlerin
degerlerindeki degisimin etkisinden daha fazladir. Bu tir degiskenlere kritik
degigkenler adi verilir. Kritik degigkenlerin belirlenmesi amaciyla yapilan igleme ise
duyarliik analizidir. Duyarhilik analizinde tespit edilen kritik degiskenlerle ilgili
tahminler daha detayli sekilde hazirflanmalidir. Cluinkii, bu degiskenlerin degerleri ile
ilgili tahmin hatalannin, projenin hesaplanan karlilif: iizerinde 6nemli bir etkisi vardir.
Duyarhlik analizinin uygulanmasinda iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan
birincisinde, projenin getirisi, degiskenlerle ilgili tahmin edilen baz degerler
kullanilarak hesaplamir. Daha sonra, sirayla, tiim diger degiskenlerin degerleri baz
degerlerinde tutulurken, sadece bir degigkenin degeri belirli miktarlarda azaltilip
arttirilir ve her defasinda projenin getirisi yeniden hesaplamir. Hesaplanan degerlerin
incelenmesi sonucunda, degiskenin degerindeki degisimin projenin getirisini ne oranda
degistirdigi tespit edilir. Eger degiskenin degerinin azaltilip arttirilmasi projenin
getirisinde buyik bir degisime sebep oluyorsa, getirinin o degiskenin degerindeki
degisime karst duyarh oldugu sonucuna vanlr.

Ikinci yaklagim ise tornado diyagramn olarak adlandinlmaktadir. Tornada
diyagramim olugturmak igin, yine degigkenlerle ilgili tahmin edilen baz degerler

kullamlarak projenin getirisi hesaplamr. Bundan sonra her degiskenin alabilecegi en
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digik ve en yiiksek degerler tespit edilir. Daha sonra sirayla, tiim degiskenlerin
degerleri baz degerlerinde tutulurken, bir degiskenin degeri alabilecegi en diisiik
degere indirilerek ve en yiiksek degere ¢ikarilarak her durum igin projenin getirisi

hesaplamir. Bu islemin sonucu Sekil-2’de goriilen tornado diyagramina aktarilir.

SEKIL-2: TORNADO DIiYAGRAMI

D1

(') X1 0 Xo (+) X3
Net Bugtinkii
Deger (T.L.)

KAYNAK: CLEMEN, Robert T., Making Hard Decisions, Duxbery Press, California, 1991, s: 118.
Yukandaki tornado diyagraminda, tiim degiskenlerin degeri baz degerlerinde
tutuldugunda projenin getirisi X, olmaktadir. Tim degiskenlerin degerleri baz
degerlerinde tutulurken, D1 degiskeninin degeri alabilecegi en disiikk degerine
indirildiginde projenin getirisi x,, alabilecegi en yilksek degerine gikarildiginda x,
olmaktadir. D1 degiskeninin degerinin alabileceg§i en yiiksek degerinden en diisiik
degerine dustiriilmesi projenin getirisinde x»-x; kadar bir degigmeye sebep olmaktadir
(dikdortgen kutunun boyu). Diyagramdaki dikdortgen kutulanin boyu degiskenlerin

degerlerindeki degisime kargi, projenin getirisinin ne kadar duyarh oldugunu

gostermektedir.
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E. SIMULASYON YONTEMI VE YATIRIM PROJELERINDE
KULLANILMASI

1. Simiilasyon Yéntemi ile flgili Genel Bilgiler

Similasyon aslin benzetimi olarak tanimlanabilir. Bu ifadeye gore bir geyi simiile
etmek derken, onun ash yerine benzeri lizerinde deney yapmak ifade edilmektedir.
Aslinin yerine benzeri iizerinde deney yapmak ya da similasyon yaklasim fiziki
sistemlerde uzun yillardan beri kullanilmaktadir. Ornegin, uzay arastirmalarinda ay
ylzeyini temsilen kapali alanlarda aym kosullant saglayan mekanlar inga edilmis ve
astronotlar buralarda egitilmislerdir. Ugcaklann gesitli hava kosullarina kars1 dayanma
giglerini test etmek i¢in hava tiinelleri yapilmig ve bu tinellerde atmosferik kosullar

yapay olarak yaratilarak ugaklar tizerinde gesitli deneyler gergeklestirilmigtir®'.

Simiilasyon yaklagimi igletmecilikte de genig bir uygulama alam bulmustur.
Isletmecilikte kullanilan simiilasyon yontemi fiziki sistemlerin similasyonundan
farklidir. Burada kullanilan simillasyon yontemi bilgisayar ¢oziimlii matematiksel
simiilasyondur. Bu tiir simillasyonda herhangi bir sistem matematiksel olarak
modellenerek, sistemin ¢esitli durumlan bilgisayar yardimyla analiz edilir.
Simiilasyonun isletmecilikte kullanilma amaci, sistemin kendisi tizerinde deney yapmak
olanaginin bulunmadig: veya bunun maliyetinin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda benzeri

tizerinde deney yapmaktir. Ornegin, bir bankada gise sayisiun azaltilmasimn

2 TAYLOR, Bernard W. III, Introduction to Management Science, Allyn and Bacon, 1990.
22 SARIASLAN, Halil, Sira Bekleme Sistemlerinde Simiilasyon Teknigi, A.U.S.B.F. Yaynlar No:
557, 1986, s: 37.
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migterilerin ortalama bekleme stireleri tizerindeki etkisinin aragtinilmas igin gergekten
gise sayisiu azaltip sistemin gozlenmesi yoluna gidilirse, uzun kuyruklarla karsilagsan
miigteriler 6fkelenerek hesaplarini bagka bankalara aktarabilirler. Boylece, sistemin ash
tizerinde deney yapilmasimn maliyeti banka i¢in oldukga yiiksek olur. Bunun yerine,
banka sisteminin simtilasyon modeli kurularak ve bu model tizerinde deney yapilmak
suretiyle yiksek maliyetlere girmeden sistemin incelenmesi saglamir. Sistemin daha
ortada olmadifi tasarim safhasinda, sistemin igleyisini incelemenin tek yolu
simiilasyondur. Asagidaki tablo da simiilasyonun isletmenin gesitli alanlanindaki

uygulama oranlan verilmigtir.

TABLO-7: SIMULASYON YONTEMININ iSLETMECILIKTE

UYGULANMA ALANLARI
UYGULAMA ALANI UYGULAMA ORANI
URETIM %59
PLANLAMA %53
MUHENDISLIK %46
FINANSMAN %41
ARASTIRMA-GELISTIRME %37
PAZARLAMA %24
BILGI SISTEMLERI %16
PERSONEL %10

KAYNAK: CHRISTY, D. ve WATSON, H., “The Application of Simulation: A Survey of Industry
Practice”, Interface, Cilt:13, Say1:5, Ekim 1983.

Simiilasyon yonteminin daha iyi anlagilabilmesi i¢in bazi terimlerin tanimlanmasi
yerinde olacaktir”. Herhangi bir sistemi simiile etmek igin oncelikle o sistemin
nesnelerini tamimlamak gerekmektedir. Nesneleri, bir sistemin elemanlann olarak
tammlayabiliriz. Ornegin, bir bankada miisteriler, bir iiretim sisteminde makinalar

sistemin nesnelerini olugturur. Nesnelerin bazi ozellikleri olabilir. Ornegin bir

3 LAW, Averill M. ve KELTON, David W.,Simulation Modeling and Analysis, McGraw-Hill inc.,
1982.
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migterinin hizmet 6nceligi onun 6zelligidir. Nesneler bazi faaliyetleri yerine getirirler.
Miigteriler para yatinir para ¢eker, makinalar kaynak yapar veya delik agarlar. Aynica,
nesneler sistemde, sistemin durumunu degistirecek bazi olaylan meydana getirirler.
Miuigterilerin geligleri ve aynliglan banka i¢in, makinalarin arizalanmas: fabrika igin
olaylan meydana getirir. Meydana gelen her olay sistemin durumunu degistirir.
Sistemin durumu, sistemin herhangi bir andaki goriiniimiini belirtir. Banka 6rneginde,
herhangi bir anda sira bekleyen miisteri sayis1 veya herhangi bir anda hizmet alan
miigteri sayisi sistemin o andaki durumuna ait 6rneklerdir. Simiilasyon modellerinde
bazi degiskenler karar vericinin kontroliinde, bazi degigkenler ise karar vericinin
kontrolii digindadir. Banka orneginde, musterilerin geligleri karar vericinin kontrolii
disindadir. Gige sayisi ise karar vericinin kontrolii altindadir. Karar verici gige sayisini
arttirabilir veya azaltabilir. Simiilasyon modellerinde bazi degiskenlerin degerleri kesin
olarak bilinir. Bu tiir degiskenlere parametre adi verilir. Bazi degiskenlerin degerleri
ise kesin olarak bilinemez. Bu degiskenlerin degerleri olasiik dagilimlan ile ifade
edilir. Ornegin, bir bankaya bir saatte gelen miisteri sayis1 bir degiskendir ve bu
degiskenin degeri ortalamasi 25 olan bir poisson dagilimina uymaktadir seklinde ifade
edilebilir. Burada olay ve faaliyet ile degisken arasindaki farkin da belirtilmesinde
yarar vardir. Olay ve faaliyetin tammu yukanda yapilmigti. Bankaya bir misterinin
gelmesi bir olaydir. Ciinkii, bir miisterinin gelmesi sistemin durumunu degigtirir (eger
tim giseler dolu ise sirada bekleyen misteri sayis1 bir artar, eger bog gise varsa,
hizmet géren miigteri sayis1 bir artar bog gise sayis1 bir azalir). Bir saatte gelen miisteri
sayisi ise bir degiskendir. Aym gekilde bir miigterinin bog bir giseye gelerek hizmet

almasi bir faaliyettir. Ancak, hizmet siiresi bir degiskendir.
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Simiilasyon yonteminde, onceden belirlenen bir slire veya olay sayisina
ulasilincaya kadar olaylar ve faaliyetler yaratilarak sistemin durumu incelenir. Olaylar
ve faaliyetler yaratilirken, olay ve faaliyet ile ilgili degigkenin olasiik dagilimindan
rastgele sayilar kullanilarak bir deger segilir. Simtilasyon yonteminde, rastgele sayilar
kullamlarak degigkenlerin degerlerinin belirlenmesine Monte-Carlo teknigi ismi de

verilir.

2. Simiilasyon Yonteminin Asamalar’®

a. Problemin Belirlenmesi

Her simiilasyon g¢aligmasi, modelin kurulmasi ve analizi sonucu ¢oziilecek

problemin ne oldugunun belirlenmesi ile baslar.

b. Calismanin Amacinin Ortaya Konmas: ve Calisma Planinin Yapilmas

Bu agsamada, yukarida belirlenen problemi ¢ozebilmek icin simiilasyon
sonucunda cevaplandinlacak sorularin neler oldugu belirlenir. Bagka bir ifadeyle,
simiillasyon modelinin kurulmasi ve ¢o6zilmesi sonucunda hangi bilgilerin elde
edilmesine gerek oldugu bu agamada belirlenir. Ornegin, bir bankadaki uzun kuyruklar
ve bundan kaynaklanan miigteri kayb: bir problem ise, bu durumda simiilasyon modeli

ile bulunmaya ¢aligilan sira bekleyen ortalama miisteri sayisi, miisterilerin ortalama

24 BANKS, J ve CARSON, S., Discrete Event System Simulation, Prentice-Hall International, 1984.
SARIASLAN, Halil, a.g.c.

41



bekleme siireleri ve miigterilerin ortalama hizmet alma siireleridir. Ayrica bu agsamada
¢aligmamn genel bir plam da ortaya konur. Cahsmada kag¢ kiginin gbrev yapacagi,
¢aligmamn maliyetinin ne olacagi, ¢aligmanin her safhasinin ne zaman baslayacag: ve

bitecegi bu sathada kararlagtinlir.

¢. Sistemin Incelenmesi ve Modelin Kurulmas:

Ilk iki agama tamamlandiktan sonra, gergek sistem incelenerek, bu sistemin
simiilasyon modeli kurulur. Modelin sistemin aslina uygun olmasi gerekmektedir.

Model, 6zelligine gore akig diyagramu veya diger sekillerde olusturulur.

d. Verilerin Toplanmasi ve Modelin Girdilerinin Belirlenmesi

Verilerin toplanmast bir simiilasyon galigmasinda en fazla zaman gerektiren
safhadir. Gerekli olan verilerin neler olacagim galismanin amaci belirler. Ornegin,
calisma sonucunda bir bankada gise sayisimn azaltiip arttinlmasinin miisterilerin
ortalama bekleme siiresi tizerindeki etkisi aragtinlmak isteniyorsa, gerekli olan veriler
miigterilerin vanglaninin ve giselerin hizmet sirelerinin dagiimi ve miigterilerin

bekleme stirelerinin dagilimudr.

Degiskenlerinin degeri olasihk dagihimlan ile ifade edilen ve matematiksel
modele dayanan (net bugiinkii deger, i¢ verim oram vb.) bir simiilasyon galigmasi
yapabilmek igin degiskenlerle ilgili olasihk dagihimlan tespit edilmelidir. Tigili olasilik

dagilimlannin tespit edilmesinden sonra, simitilasyon modelinin her bir tekrannin girdist
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olan degiskenlerin degeri, belirlenen olasihk dagihimlarnindan rastgele segilerek
hesaplamalar yapilir. Degiskenlerle ilgili olasihk dagilimlarnimn belirlenmesi konusu iki
baglik altinda incelenecektir. Elimizde olasihk dagilmm tespit edecegimiz
degiskenlerle ilgili, tarihi veriler bulunmasi durumunda olasihik dagilhimlarinmin tespiti ve
elimizde herhangi bir veri bulunmamasi durumunda olasilik dagilimlarinin tespiti.
(1) Tarihi Verilerin Bulunmasi Durumunda Olasihk Dagihimlarmin
Tespiti
Tarihi verilerin bulunmasi durumunda olasihk dagiimlarinin tespiti igin
dort agamali bir yontem izlenir. Oncelikle olasilik dagilimu tespit edilecek degiskenlerle
ilgili verilerin toplanmas: gerekir. Ikinci agamada bu verilere uyan bir olasihk dagilim

tahmin edilir. Uglincii asamada tahmin edilen olasiik dagiimnin parametreleri

belirlenir. Son agamada ise uygunluk testleri yapilir.
(a) Eldeki Verilere Uyan Olasihk Dagilimimn Tahmini

Elimizdeki verilere uyan bir olasihk dagilimimn belirlenebilmesi igin
ilk olarak bu verilerle ilgili histogramlar veya frekans tablolan olugturulur. Daha sonra
bu histogram ve tablolar incelenerek, bunlarin hangi dagihma uydugu konusunda bir
tahmin yapilir. Bu tahmini yapabilmek igin eldeki degerler kullamlarak olugturulan
olasihk yogunluk fonksiyonu grafikleri teorik dagilimlarin (6rnegin iissel dagilim,
Erlang dagilm, normal dafilim) olasihik yogunluk fonksiyonu grafikleri ile

kargilagtinlarak bir uygunluk aranir.
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(b) Parametre Tahmini

Eldeki verilere uyan bir olasiik dagilimmn tespit edilmesinden
sonra, eldeki veriler kullamlarak bu olasihk dagihmimn parametrelerinin belirlenmesi
gerekir. Bir ¢ok durumda, parametre tahmini i¢in eldeki verilerin ortalamas: ve

varyanst yeterli olmaktadir.
(c¢) Uygunluk Testleri

Toplanan verilere uygun bir olasihik dagilim belirlenip, bu dagihmin
parametreleri tespit edildikten sonra, verilerin bu dagihima uyup uymadiklan test edilir.

Ki-kare ve Kolmogorov-Simirnov testleri bu amagla en sik kullamlan yontemlerdir.
(I) Ki-kare Uygunluk Testi

Ki-kare testi hem siirekli dagilmlarda hem de kesikli
dagihmlarda eldeki verilerin fazla oldufu durumlarda kullamlabilir. Test
uygulanmadan once, belirlenen dagilimla ilgili parametrelerin tahmin edilmis olmas
gerekir. Teste baglamadan 6nce, g6zlenen n adet deger, k adet simfta toplanmahdir.

Testle ilgili istatistik agafidaki ifade ile bulunur:

k 2
2 (O -E)
X _Z E;

i=1



Bu ifadede O;, i nci sinifta gézlenen frekans, E; ise, aym1 sinif
araliginda beklenen frekans: gostermektedir. Her sif araligi icin beklenen frekans,

E;= np; ifadesi ile hesaplanir. Burada p; i nci simf aralig i¢in teorik olasiliktir.

%0, k-s-1 serbestlik derecesinde bir ki-kare dagilimina uyar. s,
uygunlugu test edilen olasiik dagiliminin parametre sayisidir. Test igin kurulacak

hipotezler agagidaki gibidir.

I

Hy = x rassal degiskeni tahmin edilen olasilik dagilimina

_uymaktadir.

ke
I

x rassal degiskeni tahmin edilen olasilik dagilimina

uymamaktadar.

%« , k-s-1 kritik degeri ki-kare tablolarindan bulunabilir. Eger
xzo > xza, k-s-1 1se, Hy reddedilir. Ki-kare testi uygulanirken, beklenen frekanslar ¢ok
kiigiikse, yx% sadece gozlenen frekansin beklenen frekanstan sapmasim gdstermez,
aynm1 zamanda beklenen frekansin kiigtikliiglinii de yansitir. En kiigtik E; degeri ile
ilgili bir kural olmamakla beraber, uygulamalarda bu deger genellikle 5 olarak kabul
edilmektedir. Eger E; < 5 ise, E; 2 5 oluncaya kadar komsu smflar birlegtirilir. Bu
durumda smif sayisi (k) birlesen aralik sayisi kadar azaltihr. Ei degerleri

birlestirilirken bunlara karsilik gelen O; degerleri de birlestirilmelidir.
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Eger uygunluk testi yapilacak dagilim kesikli ise, E; < 5
olmas: sebebi ile yapilan birlestirmeler haric tesadiifi degiskenin her gézlem degeri

bir sinif olarak alimr. Dagilimin kesikli olmast durumunda;

pi = p(xi) = p(x=X;) olur.

Eger uygunluk testi yapilan dagilim siirekli ise, simflartn
baslangi¢ ve bitim degerlerinin belirlenmesi gerekir. Simflar (ai.; , a; ) seklinde
belirtilir. a;.; simfin baslangig, a; ise bitis degeridir. Siirekli bir olasilik dagiliminin
uygunluk testinde ayrica siniflarin sayis1 da (k) belirlenmelidir. Simiflarin sayisinin
belirlenmesi ile ilgili bir kural olmamakla beraber, asafidaki tabloda bazi

tavsiyelerde bulunulmustur.

TABLO-8: SINIF SAYISININ BELIRLENMESi

VERI SAYISI SINIF SAYISI
(m) k)
20 Ki-kare testini uygulama
50 5-10
100 10-20

n
100 ‘/—‘g

KAYNAK: BANKS, J ve CARSON, S., Discrete Event System Simulation, Prentice-Hall
International, 1984, s: 351.

Kesikli bir olasithk dagilim igin ki-kare uygunluk testi uygulanirken
siflar esit boyutlu (her sinif i¢in a;- a;.; degerlerinin esit olmasi durumu) veya esit
olasilikl1 alinabilir. Egit boyutta siniflar kullamliyorsa, her simif i¢in baglangi¢ ve bitig

degerlerinin hesaplanmas: gerekmektedir. Simflar esit olasilikli ise p; tim

TC. YﬁKSEKOGREmw KURULY
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gruplar i¢in 1/k olacaktir. Bu durumda her simf igin beklenen frekanslar da esit

olacaktir.

(II) Kolmogorov-Simirnov Uygunluk Testi

Kolmogorov-Simirnov uygunluk testi dzellikle veri sayismnin az
oldugu durumlarda kullamlir. Bu yéntemle siirekli olasiik dagilimlarimin uygunluk
testleri yapilirken, teorik dagilimn birkimli olasilik fonksiyonu, F(x) ile, eldeki N adet
verinin birikimli olasiik fonksiyonu, Su(x), karsilagtirilir. Kolmogorov-Simirnov
uygunluk testinin esasim F(x) ve S,(x) arasindaki en biiyiikk mutlak degisim miktar
olusturur. Bu istatistik asagidaki ifadede gosterilmigtir.

D = maks|F(x) - S, (x)

Istenen giiven aralin ve N veri adedi igin D, kritik degerleri

tablolardan bulunabilir. Test igin kurulacak hipotez ki-kare uygunluk testinde kurulan

hipotezin aynsidir. Eger Do >D,, N ise Hy reddedilir.
(2) Elde Veri Bulunmamasi Durumunda Olasihik Dagihmmin Tespiti
Simiilasyon modellerinde bazen bazi degiskenlerle ilgili veriler

bulunmayabilir. Bu durumda daha 6nceki kisimlarda agiklanan yontemler kullanilarak

bir olasihk dagilimi tespit etmek miimkiin olmaz. Boyle bir durumla karsilagildiginda,
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yazinda, dikdortgensel dagilim, tiggensel dagilim ve beta dagilimlarimin kullanilmasi

dnerilmektedir®.

Bir simiilasyon ¢alismasinda, yukarida sozii edilen dagilimlarin
kullanilabilmesi icin, Oncelikle ilgili degiskenin degerinin hangi aralikta
degisebileceginin belirlenmesi gerekir. Dikdortgensel dagilim, degiskenin belirlenen
bu [L, H] araliginda tiim degerleri alma olasihginin esit oldugunu kabul eder. L,
degiskenin alabilecegi en diigiik deger, H ise en yiiksek degerdir. Dikdortgensel
dagilimin olasilik fonksiyonu ve birikimli olasilik fonksiyonu agagidaki ifadelerde

verilmigtir.

1

<

f(x)= H—L,L_xSH
0,diger

O0x<L

Fx)=12=L 1<x<H
H-L

],x—> H

Uggensel dagilim kullanildig1 zaman degiskenin alabilecegi en kiigik
ve en yiiksek degerlerin yaninda, degiskenin alabilecegi en muhtemel deger de (M)
belirlenir. Bu en muhtemel deger mod olarak da adlandinlir. Bdylece degisken igin
[L, H] aralifinda tanimli ve en muhtemel degeri My olan bir tiggensel dagilim
tammlanmis olur. Uggensel dagilimin olasilik fonksiyonu ve birikimli olasilik

fonksiyonu asagida verilmistir.

2 PARK, S.C. ve SHARP-BETTE, G.P. Advenced Engineering Economics, John Willey and Sons
inc., 1990, ss: 507-509.

LAW, Averill M., ve KELTON, David W., a.g.e., ss: 204-206

BANKS, J., ve CARSON, John S, a.g.e., s: 134
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2x-1L)

H-L)(My-L1)
fx)=1¢ 2()15—;2) /

(H-L)(H-My)’

LSx<M0

Mo <x<H

(x—L)? <,
= |- =D
(H - x) M,<x<H

C(H-LXH-M,)

Elde degigkenle ilgili verilerin bulunmamasi durumunda kullamulan
diger bir yontemde ise, degiskenin [L, H] aralifinda sekil parametreleri a ve b olan
bir beta dagilimma uydugu kabul edilir. Beta dagilimi daha fazla esneklik saglar.
Ciinkii a ve b’nin degisik degerleri i¢in farkli basiklik ve carpiklik degerleri elde
edilir. Beta dagilim kullamldigin zaman M, degerinin yaninda dagilimin
ortalamasinin da (u) bilinmesi gerekir. My ve p degerlerini veren ifadeler asagida
gOsterilmistir.

1@ DE=L)
(a+b+2)

a+b

My ve p ile ilgili tahmini degerlerin belirlenmesi durumunda a ve b parametreleri
asagidaki sekilde hesaplanabilir.

(u-L)2My - L~ H)

a:
(Mo — p)(H~L)
jH-pa
u—L

49



(3) Tesadiifi Deger Yaratiimasi

(a) Teorik Dagihimlardan Tesadiifi DegerYaratilmas:

Simiilasyon modelinin degiskenleri ile ilgili olasihk dagilimlan
belirlendikten sonra, modeldeki hesaplamalarda kullamlmak tizere, belirlenen olasilik
dagilimlanindan degiskenler igin tesadiifi degerler yaratilir. Degiskenlerle ilgili olarak
yaratilan bu tesadiifi degerler, simﬁlasyonun her isletiminin girdisini olusturur.
Degiskenlerle ilgili tesadiifi degerleri yaratmak igin rassal sayilar kullamhr. Rassal
sayilar simiilasyon modellerinin vazgegilmez unsurlandir. Uy, Uy, Us, ........ U, gibi bir
dizi rassal sayinin iki 6nemli istatistiki 6zelligi vardir: Bunlardan birincisi, bu dizinin
dikdortgensel dagilima uygunlugu, ikincisi ise, bu diziden rassal sayilarnn segilmesi
islemlerinin birbirlerinden bagimsiz olmasidir. Her rassal sayr (U;) [0, 1] araliginda
tanimh bir strekli dikdortgensel dagiimdan segilir. Bir rassal sayinin se¢imi diger bir
rassal saymn segimine bagimh degildir. Hemen hemen tiim programa dillerinde
(FORTRAN, BASIC, vb.), simiilasyon programlarinda (GPSS, SLAM, vb.) ve hesap

tablolarinda (EXCEL, LOTUS, vb.) rassal say tretegleri mevcuttur’.

Olasihk dagilmlanndan rassal degerler yaratmak icin en sik
kullanilan yontem ters doniigiim yontemidir. Rassal sayilar (U), 0 < U < 1 oldugundan,
aym sekilde herhangi bir olasilik dagiliminmn birikimli fonksiyonu F(x) de 0 < F(x) <1

oldugundan, U= F(x) esitligi yazilabilir. Eger, F! (x), X tesadifi degiskeni igin

26 Rassal sayl iiretilmesi konusunda aynintih bilgi igin Bk: LAW, Averill M., ve KELTON, David
W.,a.ge.,ss: 219-238 ve BANKS, J., ve CARSON, John S., a.g.c., ss: 255-288.
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belirlenen olasilik daglimnin birikimli fonksiyonunun tersi ise, x; = F' (U;) bu
dagilimdan rastgele yaratilan bir degerdir. Burada Uj, [0, 1] araliginda tamimli siirekli
bir dikdortgensel dagilimdan segilen bir rassal sayidir”’. Ornegin [L, H] aralhiginda
tanimh ve en muhtemel degeri M, olan bir tiggensel dagilimdan rastgele bir deger, ters

doniigim yontemi kullanilarak agagidaki sekilde bulunur.

Uggensel dagilimin  birikimli olasihk fonksiyonu daha 6nceki

boliimde verilmigti. Bu fonksiyonun tersi alinirsa,

seklinde bulunur.

L+ JF(x)(H-LYM,-L),0<F(x)<M
X =
H - (- F)H - LYH -M,),M < F(x) <1

Ancak yukanda da goriildagi gibi ters doniigim yontemini uygulayabilmek igin
standart ticgensel dagiimin®® modunu (M) bulmak gerekmektedir. M asagidaki sekilde
bulunur.

My-L

M=
H-L

Daha sonra bir rassal say1 (U) tretilir. Eger U < M ise x yukandaki
fonksiyonun birinci bolimiindeki gibi hesaplanir. Eger U > M ise x yukandaki

fonksiyonun ikinct boliimiindeki gibi hesaplanir.

“ PARK, S.C.ve SHARP-BETTE, G.P. a.g.e. ss: 510-511.
28 Standart tiggensel dagilim [0, 1] aralifinda tamamli tiggensel dagilimdir.
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(b) Amprik Dagihmlardan Tesadiifi Deger Yaratilmas:

Eger modelin degiskenleri ile ilgili elde bulunan verilere uyan bir
olasiik dagilimi belirlenemezse, bu veriler bir amprik dagilim olarak kullanilir ve
tesadiifi degerler de bu amprik dagilimdan yaratibr. Teorik dagilimlardan tesadiifi
degerler uretmek igin kullamlan ters dontisiim yontemi amprik dagilimlardan tesadifi
degerler tretmek i¢in de kullanilir. Amprik bir dagilimdan tesadifi degerler iiretmek
i¢in, verilerin agagidaki tabloda gosterildigi gibi gruplanmasi ve birikimli frekanslannin

bulunmas: gerekir.

TABLO-9: NiSPi VE BIiRIKIMLi FREKANSLARIN BULUNMASI

ARALIK FREKANS NISPI FREKANS BIRIKIMLI
(£) FREKANS (F))
[aO: a»l] fl f] /Zf F, = f]
[al, 3.2] f2 fz /Zf F2 — F] + f2
[az, a3] f3 5/2f Fs=F,+1f;
[23, 2] £, f, /of Fa=Fstf,=1

KAYNAK: BANKS, Jve CARSON, S., Discrete Event System Simulation, Prentice-Hall
International, 1984, s: 300.

Bir amprik dagihma ait birikimli olasiik fonksiyonu asagidaki
grafikte gosterilmigtir. Grafikte her aralik bir dogru ile birlestirilen iki nokta ile
tammlanmustir.  Amprik  dagihmlann bu sekilde tanimlanmasina parga parga

dogrusallagtirma ad: verilir®.

Amprik dagilimdan rassal bir deger yaratmak igin ters doniigiim

yontemi grafik tizerinde dogrudan uygulanabilir. Once bir rassal say1 (U;) tretilir.

¥ LAW, Averill M., ve KELTON, David W., a.g.e., ss: 176-177.
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Daha sonra grafik lizerinden bu rassal sayiya karsilik gelen x; degeri okunur. Bu
islemin matematiksel ifadesi x;=F' (U;) seklinde yazilabilir. Ancak U; degeri F5 ve F,
‘in arasinda oldugundan cebirsel olarak x; degerini bulmak igin a3 ve a, degerlerinin
arasinda dogrusal interpolasyon yapmak gerekir. Boylece x; agagidaki sekilde

bulunabilir:

U; - F
x; = a3 +(F;_FZJ(G4-43)

SEKIL-3: AMPRIK DAGILIMDAN TESADUFi DEGER YARATILMASI-I

ﬂs
F(X)

10 +

I\\

06 | /

04 |

02

! ] o |
a a, a X, a, X

KAYNAK: BANKS, J ve CARSON, S., Discrete Event System Simulation, Prentice-Hall
International, 1984, s: 302.

Eger iretilen rassal say1 (U;) yukandaki grafikte oldugu gibi, [Fs, F4]
araliginda ise, bu rassal sayiyr kullanarak x; degerini hesaplamak igin E4 = as-a3/F4-F;
degerinin bulunmasi gerekmektedir. E4 deferi Ax/Au olarak da ifade edilebilen ve

grafigi asagida gizilen x = F' (U) fonksiyonunun egimidir.
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SEKIL-4: AMPRIK DAGILIMDAN TESADUFi DEGER YARATILMASI-II

h
X=F(U)
aQa -
X
a, - ~2,85F-Fy
a, +
/
/
" /
I r 1 | ! ,
0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 ]
U

i
KAYNAK: BANKS, J ve CARSON, S., Discrete Event System Simulation, Prentice-Hall
International, 1984, s: 303.

Yukandaki grafikte gorulen dort dogru pargasinin egimleri de,
tesadifi degerleri (x) tiretmek icin kullanilir. a;, U; ve E; degerleri kullanilarak bir

amprik dagilimdan tesadifi degerler asagidaki sekilde yaratilir.

-Once bir rassal say1 (U;) iiretilir.

-Rassal sayinin i¢inde bulundugu [Fs, F4] aralig tespit edilir.

-x;= a; + E; (U; - F) ifadesi kullanilarak tesadiifi deger bulunur.
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(c) Birbirine Bagimh iki Degisken I¢in Tesadiifi Deger Uretilmesi

Simiilasyon modellerinde, girdi olarak kullamlan iki degiskenin
degerleri arasinda bir iligki olabilir. Boyle bir durumda, degiskenler i¢in tesadiifi
degerler yaratiirken bu iliskinin de gozoniine alinmas: gerekir. Degiskenlerin degerleri
arasindaki bu iligkiyi belirlemede en sik kullamilan istatistiksel yontem regresyon
analizidir. Regresyon denklemi asagidaki sekilde ifade edilir.

y=PBot Pix+e
&* nun degerinin ortalamast O ve varyansi 6> olan bir normal dagihima uydugu kabul
edilir. o® asagidaki sekilde tahmin edilir.

n 2 n a2
&2:2 ¢ _NO-))
n-2 n-2

j=1 =1

Burada y = S + fBx dir. n ise gozlem adedidir. Bu durumda her iki degisken igin de

tesadiifi degerler asagidaki sekilde yaratilacaktir®®.

-X; i¢in, belirlenen olasilik dagihmindan rassal bir deger yaratilir.

-g igin N(0 o ) dagihimindan rassal bir deger yaratilir.

-Regresyon denklemi kullanilarak y; degeri hesaplanur.

% PARK, S.C. ve SHARP-BETTE, G.P. a.g.c. ss: 520-522.
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Birbirine bagimh olan degiskenler i¢in rassal deger tretmek amaciyla, regresyon
denklemi yamsira sarth olasihk dagihimlan ve diger bazi yontemlerde kullamimaktadir.

Bu yontemler ileride yazin taramasi kismunda agiklanacaktir.

e. Bilgisayar Programimmn Hazirlanmasi

Bu asamada modelin kurulmasi sathasinda akis diyagramu seklinde ifade
edilen sistemin modelinin bilgisayar programu yazilir. Bilgisayar programmn FORTRAN
ve BASIC gibi genel amagh programlama dilleriyle yazlabilecegi gibi GPSS,
SIMSCRIPT, SLAM gibi 6zel amagh similasyon dilleriyle de yazlabilir. Bu amag igin
PROMODEL ve SIMAN-CINEMAX gibi animasyonlu simiilasyon programlan veya
LOTUS ve EXCEL*' gibi hesap tablolant ve bunlarin RISK** ve CRYSTAL BALL
gibi yardimc1 programlan da kullamlabilir. Hangi tir programun kullanilacagim
modelin detayr belirler. Modelin bilgisayar programm hangi dilde daha kolay

olusturulabiliyorsa o dil kullanilir.

f. Program Mantiginin Dogrulanmasi

Bu asamada bir 6nceki asamada olusturulan bilgisayar programimin, daha

once belirlenen sistemin modeline uygunlugu kontrol edilir. Bagka bir deyigle bu

asamada, yazilan programin mantifiin dofru olup olmadigi kontrol edilir. Eger

31 LIAO, S.S., “SpreadSheet-Based Simulation Modeling for Risk Analysis”, Journal of Financial
Education, Sonbahar 1990, ss: 49-58.

%2 @ RISK: Risk Analysis and Simulation Add-In for Microsoft Excel or Lotus 1-2-3, Palisade
Corporation, 1997.
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programm mantiginda bir hata varsa bu hata diizeltilerek uygunluk yeniden kontrol

edilir.

g. Programin Isletilmesi ve Sonug¢larm Almmas:

Bu agamada daha Once yazilan program bilgisayarda isletilerek gikti
degiskenleri ile ilgili sonuglar alimr. Bir yatinm projesinin simiilasyonu sonucunda elde
edilecek c¢ikti degiskenleri, ortalama net bugiinkii deger, ortalama i¢ verim oram
vb.dir. Simiilasyon sonucunda ¢iktilar alindiktan sonra bu g¢iktilarin analiz edilmesi

gerekmektedir.

Yukarnidaki kisimlarda agiklandig gibi, simiilasyon modellerinde girdi olarak,
degiskenlerle ilgili (bir yatinm projesinin simiilasyonunda satig fiyati, satis miktan,
enflasyon vb.) belirlenen olasiik dagiimlarindan yaratilan tesadiifi degerler kullamlir.
Bundan dolay: simiilasyon sonucunda elde edilen ¢iktilar da (net bugiinkii deger, i¢
verim oranl vb.) birer tesadiifi degiskendir. Bir simiilasyon modelinde smirli sayida
deneme yapildigindan, ciktilarla ilgili elde edilen degerler bu tesadifi degiskenlerden
gozlenen belirli sayida degerlerdir. Bu gozlenen degerler kullamlarak degiskenin
gercek degeri ile ilgili bir tahmin yapilmast gerekir. Bu amagla kullamlan istatistiksel

yontem giiven arah@idir.

Y1, Yo, Yoo, Y. farkh rassal sayilar kullamlarak her iterasyonda gikti
degiskeni ile ilgili elde edilen gozlem degerlerini gosterir. Iterasyon sayisi (n) modeli

kuran analizci tarafindan belirlenir.
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n adet iterasyonun sonucunda elde edilen degerlerin ortalamasi;

= 1
Y = ZZK sekilde bulunur.
i=1

Y ’niin standart hatasim bulmak igin once orneklem varyansiun asagidaki sekilde

hesaplanmas: gerekir.

s kullantlarak ¥ icin standart hata agagidaki sekilde hesaplanir.

.~ S
-
n

Cikt1 degiskeninin ortalamast igin 100(1 - o) % giiven araligi asagdaki
sekilde hesaplanir.

Y-z,,0<0<Y+z,0

Simiilasyon g¢iktilarim analiz etmek igin kullamlan ikinci yontem hipotez
testidir’>. Hipotez testi uygulanarak ¢ikt: degiskeninin  parametresinin degerinin belli
bir sayinin iistiinde veya altinda oldugu test edilebilir. Bu amagla agagidaki hipotezler
test edilir.

Hp=621

H,=0 <1, (1 burada herhangi bir sayidir)

33 BANKS, J., ve CARSON, John S., a.g.c., ss: 425-426.
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3. Simiilasyon Yénteminin Yatirim Projelerinde Uygulanmasi

Simiilasyon yonteminin yatinm projelerinde uygulanmast ile ilgili ilk ¢aligmay1
David B. HERTZ yapmustir’*. Hertz yaptif1 calismada, akademisyenlerin ve igletme
yoneticilerinin  yatinm projeleri konusundaki g¢aligmalaninin  buyik béhimiinii
yatinmlarin getirilerini  bulmayr saglayan birgcok matematiksel degerlendirme
yontemlerini geligtirmeye ayirdiklarim iddia etmigtir. Bu caligmalar, yazinda mevcut
olan net bugiinkii deger, geri 6deme suresi, i¢ verim orani, karlilik indeksi gibi bir ¢ok
yontemi tartigmigtir. Hertz tiim bu tekniklerde kullamlan verilerin kesin olmadigim
sadece tahmini degerler olduklarim séylemigstir. Bunun sonucunda elde edilen bir net
bugiinkii deger veya i¢ verim oram da kesin olmaktan uzaktir. Bu durumun kullanilan
modelin geligmigligi ile bir ilgisi yoktur. Ctnkii kullamlan model ne kadar gelismis
olursa olsun, bu modeldeki degiskenlerin (satig miktari, satig fiyati, iiretim maliyetleri
vb.) degerleri ile ilgili bir belirsizlik vardir. Herhangi bir truniin gelecekteki satig
miktan, satig fiyatt projenin hazirlandigi zaman kesin dogrulukla bilinemez, sadece
tahmin edilir. Bu tahminlere dayanarak hesaplanan net bugiinkii deger veya i¢ verim

orani da kesin olmaktan uzak bir tahmini deger olacaktir.

Hertz yukandaki durumu agiklamak igin basit bir émek kullanmustir. Bu
ornekte, bir hazir gida firmasimin piyasaya yeni sunacag Urinle ilgili proje
kullamlmigtir. Hertz bu proje ile ilgili yatinmin karliligim etkileyen beg temel degisken

tespit etmistir. Bunlar, promosyon maliyetleri, liriniin toplam pazar miktar, firmanmn

3 HERTZ, David B, “Risk Analysis in Capital Investment”, Harvard Business Review, Ocak-Subat
1964, ss: 95-106.
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pazar payl, yatinm maliyetleri ve tretim maliyetleridir. Her bir degiskenle ilgili en iyi
tahminler 1181 altinda bu yatinmin getirisi %30 gibi biyiikk bir rakam olmaktadir.
Ancak, gercekte bu rakamin olugsmasi tim degigkenlerle ilgili tahminlerin
gergeklesmesine baghdir. Her bir degiskenle ilgili tahminin dogruluk derecesinin %70
oldugunu kabul edersek, besinin de aym anda dogru olmasmin olasihif
(0,7*0,7*0,7*0,7*0,7) 0,17 gibi digiik bir degerdir. Bu varsaymm altinda projenin
getirisinin %30 olmas: olasihig1 sadece 0,17 dir. Bu 6rnek de gostermektedir ki,
yatmimin  getirisi  yukandaki  deg@iskenlerin  alacaklan  degerlerin  degisik
kombinasyonlarma baghdir. Omegin, pazar payr beklenenden az, iiretim maliyeti
beklenenden ¢ok, yatinm maliyetleri de tahmin edilen deger kadar olabilir. Bu sekilde

pek ¢ok degisik kombinasyon elde edilebilir.

Net bugiinki deger hesaplamalarina gore her degiskenin gelecekte alacag deger
belirsiz oldugundan, karar vericiler bu belirsizlifin projenin net bugiinkii degerine nasil
yansiyacagim bilmek isteyeceklerdir. Iste Hertz bu noktada simiilasyon yéntemini
tavsiye etmektedir. Hertz bir yatinm projesinin simiilasyononda ii¢ agama tarif
etmektedir: (1) Her degiskenin degen ile ilgili bir araligin tespit edilmesi, (2) Her
degisken icin belirlenen bu araliktan rastgele bir degerin alinmasi, (3) Bu sekilde her
degisken icin rastgele degerler alinarak defalarca net bugiinki degerlerin
hesaplanmasi, boylece net bugiinkii degerle ilgili bir olasilik dagihminin belirlenmesi.
(Esasen Hertz burada yukanda agiklanan simiilasyon yontemininin agamalarimin bir

Ozetini yapmaktadir.)
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Hertz’iin bu ilk ¢alismasimn ardindan bir ¢ok aragtirmaci da yatinm projelerinde
simiilasyon yonteminin kullanilmas: ile ilgili ¢aligmalar yapmuglardir. Biz ¢aligmamizda
yatinm projelerinde simiilasyon yonteminin uygulanmas: ile ilgili yazinda bulunan
¢aligmalan, girdilerin belirlenmesinde kullamlan yontemler, olusturulan bilgisayar

modelleri ve kullamlan programlar ve ¢iktilarin analizi yonlerinden inceleyecegiz.

a. Girdilerin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Yatinm projelerinde simiilasyon yonteminin uygulanmasi ile ilgili ilk
¢algmanin David B. Hertz tarafindan yapildigi yukanda belirtilmigti. Hertz yatinm
projelerinde simiilasyon yontemini bir kimyasal urtinler treticisi firmamn 10 milyon
dolarlik genisleme yatinmumn analizinde kullanmustir®. Hertz bu simiilasyonda girdi
olarak ii¢ ana grupta topladigi 9 degisken kullanmustir. Hetz’iin degigkenleri topladig:
ana gruplar, yatinm maliyetleri, faaliyet donemi gelirleri ve faaliyet dénemi maliyetleri

gruplandir. Bu gruplardaki degiskenler ise sunlardir:

Yatinm Maliyetleri ile Ilgili Degiskenler:

o Yatinm Harcamasi
e Ekonomik Omiir
e Hurda Deger

Faaliyet Donemi Gelirleri ile Ilgili Degiskenler:

e Uriiniin Satis Fiyatt

e Pazann Buyukligi

3 HERTZ, David B., a.g.e.
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e Pazarm Yillik Biyiime Hiz:

e Firmanin Pazar Pay1

Faaliyet Dénemi Maliyetleri ile Ilgili Degiskenler:

e Birim Degisken Maliyet

e Yillik Sabit Maliyet

Hertz simiilasyon yonteminin uygulanabilmesi i¢in, konuyla ilgili uzmanlara
degiskenlerin degerlerinin kesin mi oldugunun yoksa bir aralikta degisip
degismeyeceginin sorulmas: gerektigini séylemektedir. Hertz degiskenler igin bir aralik
belirlenmesinin bunlar igin kesin degerler belirlenmesinden daha kolay oldugunu ifade
etmektedir. Hertz ayrica yaptifi caligmalarda, konuyla ilgili uzmanlarla bir araya
gelerek ve tartisarak degiskenlerle ilgili gercek¢i araliklan tespit edebildigini
belirtmigtir. Hertz uygulamada da bu yolu tercih etmis ve her degisken icin firma
yoneticileri ile biraraya gelerek, degiskenin alabilecegi degerlerle ilgili bir aralik tespit

etmistir. Bunun sonucunda ortaya agagidaki tablo ¢ikmugtir,

TABLO.10: YENI VE ESKi YONTEMDE DEGISKENLERIN DEGERLERI

DEGISKEN KLASIK YONTEMDE | SIMULASYONDA
TAHMINi DEGER ARALIK

Pazar Pay 250.000 100.000-340.000
Satig Fiyat1 510 USD 385 USD-575 USD
Pazann Yilhk Buyiime Hiz1 %3 : 0-%6
Firmanin Pazar Pay: %12 %3-%17
Toplam Yatirim 9.5USD 7 USD-10.5 USD
Harcamasli(Milyon)
Ekonomik Omiir (Y1) 10 5-15
Hurda Deger (10ncu yil
sonunda Milyon) 4.5 USD 3.5 USD-5 USD
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Birim Degisken Maliyet 435 Ton\USD 370-545 Ton\USD

Sabit Maliyet (Bin) 300 USD 250-375 USD
KAYNAK: HERTZ, David B, “Risk Analysis in Capital Investment”, Harvard Business Review,
Ocak-Subat 1964, ss: 102.

Hertz ayrica bazi degiskenlerle ilgili elde hazir verilerin de bulunabilecegini ve
bu verilerden yararlamlarak degiskenlerle ilgili olasihk dagilimlarinin belirlenebilecegini
soylemistir. Ornegin, tiretimine daha ¢énceden baglanan bir {iriiniin sati fiyat1 ve satis
miktan ile ilgili bilgiler istatistiklerden elde edilebilir. Hertz her ne gekilde tespit
edilirse edilsin, degiskenlerin degerlerinin olasilik dagilimlanyla ifade edilmesinin her
zaman tek bir tahmini degerden daha iyi oldugunu séylemigtir.

Hertz galigmasinda degiskenlerle ilgili tarihi verilerin analiz edilerek bunlarla
ilgili olasihk dagihimlanimn tespit edilebilecegini sOylemesine karsin, yontemin
uygulanmasinda yukarnidaki tablodan da gorilecegi gibi uggensel dagilim tercih
etmistir. Hertz yukandaki tabloda klasik yontemde tahmini deger olarak ifade ettigi

degeri uggensel dagilimin modu (M) olarak kullanmustir.

Hertz ayrica bir nakit akiminin birden fazla degiskenden olusabilecegini de
ifade etmistir. Ornegin, toplam satig geliri, birim satig fiyat1 ile satts miktarimn
carpimina egittir, satig miktan ise pazar buyukligii ile firmanin pazar paymin ¢arpimina
esittir. Bu durumda toplam satiy geliri ile ilgili nakit akim dogrudan
yaratilamayacaktir. Burada degiskenler birim satig fiyati, pazar biiyiikliigi ve firmanin
pazar payidir. Once bu degiskenlerle ilgili degerler, ilgili olasihk dagihmlarindan
rastgele yaratilacak, sonra yaratilan bu degerlerin ¢arpimu ahinarak toplam satig geliri

bulunacaktir. Hertz ayrica, degiskenler arasindaki iligkilerin de modele dahil edilmesi
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gerektigini belirtmigtir. Boyle bir iligki varsa, once bagimsiz degisken ile ilgili deger
yaratilacak, bundan sonra bu deger kullanilarak degiskenler arasindaki ilisiliskiye gore
bagimlt degisken igin bir deger yaratilacaktir. Hertz simiilasyon yonteminin yatirim
projelerinde kullamlmasinda degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesinin 6nemli bir
ozellik oldugunu sdylemis, ancak bu iligkinin nasil belirlenecegi konusunda bir yontem

belirlememistir.

Eilon ve Fowkes®® ise Hertz’iin yatirim projesini kullanarak, fakat bu defa
degiskenler arasindaki iligkiyi de go6zonune alarak bir similasyon modeli
olusturmuglardir. Bu modelde yazarlar Hertz’'tin kullandigi degiskenleri ve bu
degiskenler igin tespit ettigi araliklan esas almuglardir. Yazarlar firma yoneticileri ile
yapilan goriigmeler sonucunda hangi degiskenlerin hangi degiskenler ile iligkili

oldugunu saptamuslardir.

Eilon ve Fowkers once her degisken igin bir subjektif olasihk dagilim
belirlemigtir. Ornegin, birim degisken maliyet igin tespit edilen arahk [370-545] dur.
Bu degiskenle ilgili subjektif olasihk dagilimu asagidaki gibi tespit edilmistir.

ARALIK OLASILIK

370-405 0,05
405-440 0,55
440-475 0,30
475-510 0,07
510-545 0,05

% EILON, S ve FOWKES, T.R., “Sampling Procedure for Risk Simulation”, Operation Research
Quartely, Cilt:24, Say1:2, 1973, ss: 241-252.
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Daha sonra, firma yonetimi ile yapilan degerlendirmeler sonucunda sarth
olasihk dagihimlan da tespit edilmigtir. Bu dagilimlara 6rnek olarak birim degisken

maliyet (v) ile satig fiyat1 (p) arasindaki sarth olasiik dagihmi asagidaki gibi

gosterilebilir:
v
p 370-405 405-440 440-475 475-510 510-545
385-420 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00
420-460 0,30 0,10 0,00 0,00 0,00
460-500 0,10 0,40 0,25 0,00 0,00
500-540 0,00 0,50 0,70 0,85 0,20
540-575 0,00 0,00 0,05 0,15 0,80

Burada bagimh degisken satis fiyati, bagimsiz degisken ise birim degisken
maliyettir. Eger birim degisken maliyet igin kendi olasiik dagihmindan yaratilan deger
[370-405] araliginda ise, satig fiyatimin [385-420] araliginda olmasi olasilig1 0,60°dir.
Diger degiskenler icin de aym gekilde sarth olasihk dagihmlan belirlenmigtir.
Dolayisiyla yazarlarin uyguladiklan metoda gore 6nce birim degisken maliyet ile ilgili
kendi olasihk dagilimindan bir deger yaratilacak, daha sonra bu degerin bulundugu
aralik dikkate alinarak bu defa sartli olasihk dagilimindan sati fiyati igin bir deger

yaratilacaktir.

Bussey ve Stevens ise galigmalarinda degiskenlerin belirlenmesi ile ilgili daha

degisik bir yol izlemiglerdir’’. Yazarlar modelin degigkenleri olarak piyasa fiyatin,

* BUSSEY, E.LYNN ve STEVENS, G.T.Jr., “Net Present Value from Comlex Cash Flow Streams
by Simulation”, AIIE Transactions, Cilt:III, Sayr:1, Mart 1971, ss: 81-89.
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talebin fiyat esnekligini ve projenin ekonomik omriinii almuglardir. Modelde, diger
simiilasyon ¢aligmalarindan farkli olarak iiretim maliyeti bir parametre olarak kabul
edilmistir. Kurulan simiilasyon modelinin esas1 agagidaki esitlife dayanmaktadir.

Y, = (GI-FK) (1+T)}+K
Burada;

Y: =t nci dénem igin projenin nakit akim,

F = amortisman digindaki diger sabit maliyetler,

K= amortisman maliyeti,

E= talebin fiyat esnekligi (E>1 olarak kabul edilmistir)
T= firmamn tabi oldugu vergi orani.

GI=(P-w) Q

Yukandaki ikinci egitlikte P, piyasa fiyatim, w, birim degisken maliyeti, Q ise
talep miktarimi gostermektedir. Yazarlar birim degisken maliyeti bir parametre olarak
almuglardir. Modelde, Horowitz’in®® bir ¢aliymasinda talep miktarinin piyasa fiyati ile
fiyat esnekliginin bir fonksiyonu oldugu tezi kabul edilerek talep miktan ile ilgili
agagidaki asimptotik fonksiyon kullanilmugtir.

Q=AP*

Bu egitlikte, P piyasa fiyatim, E talebin fiyat esnekligini gostermektedir. A ise
amprik bir sabittir. Ancak, yazarlar yukandaki talep fonksiyonunu esas almakla
beraber, bu fonksiyona iissel bir biiyiime faktori de ilave etmiglerdir. Bu biiytime

faktorii piyasa fiyati ve esneklikten bagimsiz olarak talepte zamana bagh olarak

* HOROWITZ, Ira, “The Plant Investment Decision Revisited”, Journal of Industrial Engineering,
Cilt:17, Say1:8, Agustos 1966, ss: 416-422.
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meydana gelen artigt gostermektedir. Boylece, modelde kullamlan talep fonksiyonu
asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Q,: = f(P,Et) = AP* (B-C ™)

Yukandaki ifadede parantez igindeki terim buytime faktoriini
gostermektedir. B,C ve D, A gibi amprik sabitlerdir. Q igin gelistirilen yukandaki ifade
Y.'yi veren egitlikte yerine konularak agagida gosterilen esas simiilasyon modeli elde
edilmigtir.

Y.=[(P-w) Q-F-K] (I-T)+K
=[ (P-w) APE (B-Ce-™-F-K] (1-T)+K

=[(AP*®-wAP®) (B-Ce™)-F-K] (1-T)+K

Modelin degiskenlerinden olan piyasa fiyatimin ortalamasi ve varyansi 12
$/Birim olan bir poisson dagihmma®, talebin fiyat esnekliginin ortalamasi 1,5 ve
varyansi 0,04 olan bir normal dagilima®, projenin ekonomik émriiniin ise b(L; n=16,
p=0,7) olan bir binom dagihmma®*' uydugu kabul edilmigtir. Modelin parametreler ile

ilgili olarak da agagidaki degerler belirlenmigtir.

A= 31,62 (fiyat-hacim degerlerinin analizi sonucunda belirlenmistir)

%9 Yazarlar piyasa fiyat: ile ilgili bagka bir dagilimin da segilebilecegini belirtmekle beraber, poisson
dagilimin1 segmelerinin sebebini, bu ortalama ve varyansa sahip bir poisson dagiimimn yaklagik
olarak arzu edilen 2$ ve 24% arahfinda tam sayr bir piyasa fiyahm saglayacagr scklinde
belirtmiglerdir.

40 yazarlar bu sekilde bir olasilik dagilim ile ifade edilen esneklik ile ilgili araligin yeni iiriinlerin
sunuldugu, girise kars1 duyarh olan bir pazardaki gergek durumu yansittigimi belirtmiglerdir.

! yazarlar projenin ekonomik 6mrii ile ilgili bu dagilimin kabul edilmesinin herhangi belirli bir
nedene dayanmadigim ifade etmiglerdir.
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B= 400.000 adet/yil (uzun dénem asimptotik talep miktar)

C=320.000 (t=0 doéneminde talebin 80.000 adet/yil olacag
varsayimindan)

D= 0,4 (iissel biiyiime fonksiyonunda biyiime faktorii)

F=300.000 $/y1l

K= 750.000 $/L (750.000$ yatinm tutandir, L ise bir degisken olan
projenin ekonomik émriinii gostermektedir)

T= %45

Kryzanowski, Lusztig ve Schwap* simiilasyon yontemini bir tabii kaynaklar
firmasimin genigleme yatinmina uygulamuglardir. Yazarlar ¢aliymalarinda degiskenlerle
ilgili subjektif olasilik dagilimlart olusturmuslar ve simtilasyon modelinde girdi olarak
bu dagihmlan kullanmiglardir. Subjektif olasihik dagilimlarim elde etmek igin yazarlar
firma yoneticileri ile bir araya gelmislerdir. Firma yoneticileri ile yapilan gériismelerde
degiskenlerle ilgili subjektif olasiik dagilimlan, yoneticilere asagidaki sorular

sorularak tespit edilmigtir.

- Degiskenin alabilecegi en yiiksek deger. (Max)
- Degiskenin alabilecegi en diisiik deger. (Min)
- Degiskenin alabilecegi en muhtemel deger (Mod) ve degiskenin

degerinin bu degerin iizerinde olmas: olasihig:.

2 KRYZANOWKI, L., LUSZTIG, P. ve SCHWAP, B., “Monte Carlo Simulation and Capital
Expenditure Decisions-A Case Study”, Engineering Economist, Cilt:18, Say1:1, Sonbahar 1972, ss:
31-48.
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- Medyan. (Degiskenin degerinin medyamn altinda ve medyanin
tizerinde olmas: olasilig1 0,5°dir)

- Degiskenin degerinin en diigik deger ve en muhtemel degerin tam
ortasindaki degerden digik olmasi olasihgi. Bu F[(Mod+Min)\2)] seklinde
gosterilebilir.

- Degigkenin degerinin, en yiiksek deger ve en muhtemel degerin tam
ortasindaki degerden daha yiiksek olmas: olasiifi. Bu 1-F[(Mod+Max)\2)] seklinde

gosterilebilir.

Yukandaki yontemin mantig yazarlar tarafindan su sekilde agiklanmstir: En
yilksek ve en digik degerler olasihk dagimimn arahgm belirlemektedir. En
muhtemel deger dagilimin tepe noktasini, medyan en yiksek degerle birlikte dagilimin
carpikhigini, degiskeninin degerinin modun {izerinde olmasi olasih@ ¢arpikligin
derecesini, diger iki deger ve bunlarla ilgili olasiliklar ise dagihmin basikligin
belirlemektedir. Boyle bir subjektif dagilimin birikimli olasihk fonksiyonu asagidaki

grafikte gosterilmigtir.
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SEKIL-5: SUBJEKTIF DAGILIMIN BiRiIKiMLI OLASILIK FONKSIiYONU

FX)

1.0

05

i
A B COD E Fox

KAYNAK: KRYZANOWKI, L., LUSZTIG, P. ve SCHWAP, B., “Monte Carlo Simulation and
Capital Expenditure Decisions-A Case Study”, Engineering Economist, Cilt:18, Say1:1, Sonbahar
1972, s: 42.

Bu grafikte,

A= En diigiik deger,

B= (A+C)/2,

C= En muhtemel deger (Mod),
D= Medyan,

E= (C+F)/2

F= En yiiksek deger.

Kryzanowki, Lusztig ve Schwap tarafindan degiskenlerle ilgili olusturulan
subjektif olasiik dagiliminin grafigi, parca par¢a dogrusal birikimli olasilik fonksiyonu
icin daha once ¢izilen amprik olasiik dagilimlarina ait birikimli olasilik fonksiyonu

grafiklerine benzemektedir.
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Cesitli degiskenlerle ilgili bilgi toplamak i¢in yazarlar firmanimin degisik
boliimlerindeki personelle gorismiiglerdir. Pazarlama bolimiinden satig miktarlan ve
satig fiyati ile ilgili bilgileri, Gretim bolimiinden tiretim miktan ve tiretim maliyetleri ile
ilgili bilgileri, finans boéluminden ise igletme sermayesi, amortisman maliyeti ve
vergilerle ilgili bilgileri almiglardir. Alinan bu bilgilere dayanilarak, her degisken igin
yukanida agiklanan yontem kullanilarak birer subjektif olasilik dagihimu elde edilmigtir.
Omek olarak satig fiyat1 ile ilgili subjektif olasihk dagihmi asagidaki tabloda

gosterilmigtir.

TABLO-11: SATIS FiYATI iCIN SUBJEKTIF OLASILIK DAGILIMI

En En
Disiik | Yiksek | Mod | P(x> | Medyan | (Mod+ F (Max+ 1-F
Deger | Deger | (iii) | Mod) Min)/2 | [(Mod+ | Mod)/2 | [(Max
@ (if) Min)/2] +Min)
/2]
$115 $140 %128 04 $123 $121.5 0,2 134 0,15

KAYNAK: KRYZANOWKI, L., LUSZTIG, P. ve SCHWAP, B., “Monte Carlo Simulation and
Capital Expenditure Decisions-A Case Study”, Engineering Economist, Cilt:18, Say1:1, Sonbahar
1972, s: 38.

Satig fiyati ile ilgili olugturulan subjektif olasiik dagilimimn birikimli olasihik

fonksiyonunun grafigi asagida gosterilmigtir.
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SEKIL-6: SATIS FIYATI iCIN BIRIKIMLI OLASILIK FONKSIYONU
F(x)

—Fx)

F(X)

116 1215 123 128 134 140
X

Yazarlar gelistirdikleri rﬁodelde degiskenler arasindaki iligkiyi de g6zoniine
almuglardir. Bu amagla, Oncelikle bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler
belirlenmigtir. Daha sonr; bagimh degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligkinin
pozitif mi negatif mi oldugu saptanmus ve iliskinin derecesi tespit edilmigtir.
Aragtirmacilann modelinde iligkinin derecesi, az, orta ve yiiksek olarak ifade
edilmistir. Ornegin, birim degisken maliyet ile satis fiyat: arasindaki iliski pozitif ve az
olarak tespit edilmistir. Diger - degiskenler arasindaki iligkiler de aym yontemle

saptanmugtir.

Gerald J. THUESEN yatinm projelerinde simtilasyon yonteminin kullalmas:
ile ilgili caliymasinda duyarhilik analizi ve simiilasyon yontemlerini Georgia Elektrik
Firmastmn bir santral yatinmmmn segimine uygulamistir®. Georgia Elektrik firmas:

niikleer ve termik santral alternatiflerinden birisini segmek durumundadir. Niikleer

-

%3 THUESEN, Gerald J., “Nuclear Versus Fossil Power Plants: Evolution of Economic Evaluation
Techniques.”, The Engineering Economist, Cilt:21, Say1: 1, Sonbahar 1975, ss: 21-38
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santralin yatinm maliyetinin oldukga yiiksek olmasmna karsibik isletim maliyetleri
digtiktir. Termik santralin ise yatinm maliyeti az, buna karsilik igletim maliyetleri
yiksektir. Bu nedenle niikleer santral projesinde, proje maliyetinin 6nemli bir
boluminti kapsayan yatinm maliyetindeki degisime, termik santralde ise proje
maliyetinin onemli bir bolimini olusturan isletim maliyetindeki degisime karg
projenin esdeger giderinin ne kadar duyarh oldugu aragtinlmustir. Ayrnica simiilasyon
yontemi kullamlarak her alternatif icin yillik esdeger giderin olasiik dagilim elde

edilmistir.

Thuesen simiilasyon yonteminin duyarhlik analizine olan dstinligiinii, tim
degiskenlerin degerlerinin sabit tutulup tek bir degiskenin degerinin degistirilmesi
yerine, biitiin degiskenlerin degerlerinin aym anda degistirilmesi, degiskenler igin tek
deger yerine bir aralik belirlenmesi ve sonuglanin bir olasihk dagihmui seklinde elde

edilmesi olarak saymugtir.

Thusen ¢aligmasinda asagidaki girdiler kullanmugtir. Ancak, bunlardan
hangilerinin stokastik degisken hangilerinin ise parametre oldugunu belirtmemistir.
Thusen degiskenlerin hangi olasihk dagihimina uydugunu ve bu dagilim nasil tespit
ettigi konusunda da bir bilgi vermemektedir. Ancak, simiilasyon yonteminin yararlarini
sayarken, degiskenler igin bir aralik belirlendigini ifade etmektedir. Bu ifadeye gore,

Thusen muhtemelen dikdortgensel ve/veya tiggensel dagilimi kullanmugtir.

e Yatinm Maliyetleri,

e Sabit ve degisken iiretim maliyetleri,
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o Akaryakit fiyati,

o Cevre koruma Maliyetleri,

o Finansman Maliyetleri,

e Vergiler,

e Sigorta Giderler,

o Akaryakit fiyati, sabit ve degisken tiretim maliyetleri ve ¢evre koruma maliyetleri

icin yillik artig oranlan,

Monte-Carlo yontemi uygulanarak hem niikleer santral hem de termik
santralin eg deger yillik giderleri ile ilgili birikimli olasiik dagihmlan elde edilmigtir.
Aynica, niikleer ve termik santral yillik esdeger giderlerinin arasindaki farkin da olasihk
dagilimi elde edilmistir. Buna gore, termik santralin yilhk esdeger giderinin nikleer

santralinkinden fazla olmasi olasihig1 0,406 olarak bulunmustur.

Fourcans ve Hindelang simiilasyon yontemini ¢ok uluslu bir firmanmn yatinm
projesine uygulamislardir®. Yazarlar bu caligmada iki asamali bir model
gelistirmislerdir. Ik asamada, her yatirim onerisi 6neriyi sunan bolim tarafindan ve
faaliyette bulunulan tlke igindeki duruma gore simiile edilmistir. Bu asamada gok
ulusluluktan ziyade tek ulusluluk s6z konusudur ve projeyi degerlendiren bolim o
tilkedeki bir firma olarak hareket etmektedir. Yatinm Onerisi bu agamay: gegerse, bu

defa ana firma agisindan degerlendirilmektedir ki bu agamada ¢ok uluslu bir yaklagim

“ FOURCANS, A. ve HINDELANG, Thomas J., “Capital Budgeting for the Multinational Firm: A
Simulation Approach.”, paper presented at the Financial Management Association Conferance,
Ekim 1975.

CLARK, 1.J., ve digerleri, a.g.e., ss: 550-557.
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s6z konusudur. Birbirini tamamlayan bu iki degerlendirme modelin en 6nemli
Ozelligidir. Tek bagina ele alindifinda yabanc bir tilkede yapilan bir yatinm ¢ok karh
gozikebilir. Ancak doviz kurlarindaki degigmeler, vergi kanunlant ve diger baz
kontrol giiglikleri (transfer gibi) bu yatirimi ana firma igin cazip bir dneri olmaktan

cikarabilir.

Bolim simiilasyonunda, proje ile ilgili nakit giriy ve c¢ikiglan ile iginde
caligilan tilkede savas gikmasi veya millilestirme riskleri incelenmektedir. Millilestirme
veya savagin ortaya ¢ikmasi Monte-Carlo teknigi ile tesadifi olarak belirlenmektedir.
Eger boyle bir durum ortaya gikarsa, ilgili kayip oram uygun olasihik dagilimindan
tespit edilmekte ve daha sonra bu oran kullamlarak projenin durdurulmas: sonucu elde
edilecek nakit akimi hesaplanmaktadir. Aynica modelde bolimiin sadece faaliyette
bulundugu tlke iginde alim satim yaptig1 kabul edilmigtir. (Yazarlar gerekli olursa bu

kabuliin ortadan kaldinlabilecegini belirtmislerdir).

Bolim simiilasyonunun sonucunda, geri 6deme siiresi, net bugtinki deger ve
i¢ verim oram ile ilgili istatistikler elde edilmektedir. Bu istatistikleri degerlendiren

boliim, ana firmaya yatirim 6nerisini sunmaktadir.

Ana firmanin projeleri degerlendirirken bakig agisi, boliimiin bakis agisindan
daha genigtir. Ana firma simiilasyonunda modele, bolim simiilasyonu sonucu elde
edilen verilerin yaninda bazi uluslararasi degiskenler de ilave edilmektedir. Bu

uluslaras1 degigkenler transfer ve déviz kuru risklerini ihtiva etmektedir.
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Idaho Universitesinden bir ekip yaptiklan ¢aligmada, Idaho Universitesi igin
hazirlanan iki tip (6-MW ve 9-MW) elektrik santralindan hangisinin tercih edilmesi
gerektigini incelenmislerdir*’. Universite yonetimi elektrik enerjinin piyasadan satin
alinmasi yerine Universitede kurulacak bir santral tarafindan iretilmesinin maliyet
tasarrufuna sebeb olabilecegini diginmiy ve bu amagla iki degigik tiir elektrik santrah
projesi hazirlamistir. Kurulacak santral tarafindan uretilecek elektrigin oncelikle
universite thtiyaglan igin kullamlmasi, ihtiyag fazlasinin ise bolgedeki elektrik iiretim
ve dagitim firmasina belli bir fiyat iizerinden satilmasi planlanmugtir. Eger santral
tarafindan tretilen elektrik, tniversitenin ihtiyaci igin yeterli olmazsa, eksik kalan
miktar piyasadan satin alinacaktir. Bu amagla hazirlanan 6-MW ve 9-MW’lik yatirim

projeleri, net bugiinkii deger yéntemi kullailarak degerlendirilmislerdir.

Yazarlar deterministik net bugiinkii deger yonteminin yaninda, net bugiinkii
degerin hesaplanmasinda kullanilan birgok verinin belirsizligini géz6niine alarak, her
iki projeye simiilasyon analizini uygulamuslardir. Projelerle ilgili kurulan simiilasyon
modellerinde degiskenler t¢ grupta toplanmustir. Dikdortgensel dagilima uyan
degiskenler, tliggensel dagilima uyan degiskenler ve degeri kesin dogrulukla tespit
edilebilen degiskenler veya parametreler. Dikdortgensel dagiima uyan degiskenlerin
degerleri i¢in alt ve ust simrlar, Giggensel dagiima uyan degiskenlerin degerleri igin
iyimser, kotumser ve beklenen degerler belirlenmis, stokastik olmayan diger
degiskenlerin de degerleri tespit edilmistir. Yatinm miktaninin, Kw cinsinden yanim

saatlik maksimum elektrik titketimi miktan ile bu miktarin 1991-1994 ve 1995-2021

“ MEIMBAN, 1.J, MORRIS, J.S. ve GOVETT, R.L., “The Evaluation of Wood-Fired Cogenaration
Investments Using Monte-Carlo Simulation”, The Engineering Economist, Cilt:37, Say1: 2, Kis
1992, ss: 115-136.
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yillan1 igin yillik artis oranlanmn ve kurulacak santral ihtiyaca cevap vermezse
disaridan satin alinacak elektrigin fiyatinmn yillik artiy oranlarimn degerinin tiggensel
dagiima uydugu tespit edilmistir. Ornegin, yarim saatlik maksimimum elektrik tiiketim
miktan olarak santralin faaliyete gegecegi yilda beklenen deger 3000 Kw, iyimser
deger 2000 Kw ve kotiimser deger 4500 Kw olarak belirlenmigtir. Kimyasal madde,
iscilik, tagkomirti fiyati yilik artiy oranlanmn, kullamlacak tagkémiirii miktarnin,
ulagtirma maliyetlerinin ve digandan alinacak ihtiyag noksami elektrik miktarimn
degerlerinin ise dikdortgensel dagihma uydugu tespit edilmigtir. Ornegin, yillik
tagkomiirii ihtiyac: icin 64.477BDT-64.889 BDT aralif: belirlenmistir. Iggilik maliyeti,
kimyasal madde maliyeti, digandan alinacak ihtiyag noksam elektrigin fiyati, elektrik
tiiketimi, digariya satilacak ihtiyag fazlas: elektrigin fiyat1 ve iskonto oranimn degeri ise
olasiik dagilimlanyla degil, fakat kesin rakamlarla ifade edilmigtir. Ornegin, iscilik
maliyeti 1989 yili igin $30.000 olarak tespit edilmis, daha sonraki yillarda ise tiggensel
dagilima uydugu tespit edilen yillik isgilik ticreti artig oram kullamlarak diger yillar igin
toplam ig¢ilik maliyeti hesaplanmustir. Disartya satilacak ihtiyag fazlasi elektrigin satig
fiyat1 yapilan anlagmaya gére 0,04385 Kwh olarak belirlenmistir. Bu ¢aliymada,
goriilecegi gibi sadece tiggensel ve dikdortgensel dagilmlar kullandmustir. Yazarlar
degiskenlerle ilgili olasilik dagilimlanm ve parametrelerin degerlerini iiniversitenin ilgili
birimlerindeki uzmanlarla yaptiklan gériigmeler sonucunda tespit etmislerdir. Kurulan
simiilasyon modelinin sonucunda her iki cins santralin net bugtinki deger ile ilgili

istatistikler elde edilmigtir.

Low ve Clarke 1993 yilinda yaptiklan bir galigmada duyarhlhik analizi ve

simiilasyon yontemlerini Tanzanya Tarim Bakanliimn gelisim projelerinden birisine
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uygulanuglardir®®. Esasen Low ve Clarke bu galiymalarinda duyarhlik analizi ile
simiilasyon arasindaki farklan ortaya koymuslardir. Low ve Clarke duyarhhk
analizinin, lizerinde daha dikkatle durulmasi gereken degiskenleri belirlemesine
ragmen yontemin bazi smurlamalan oldugunu belirtmislerdir. Bu simrlamalardan bir
tanesi, duyarlilik analizindeki ceteris paribus ilkesidir. Yontemde, degiskenlerden
birinin degeri belirli bir aralikta degistirilirken digerlerinin degeri sabit tutulmaktadir.
Halbuki tiim degiskenlerin degeri aym anda degisebilir. Aynca, degiskenlerin degert
yillar itibariyle de defisim gosterebilir. Ornegin, triin miktanmin bazi nedenlerden
dolayr (kotii hava kosullari gibi) bir yil beklenenden asagi olmasi, diger yillarda da
beklenenden asag olacagi anlamma gelmez. Uriin miktan yillar itibariyle azalis veya
artis gosterebilir. Standart duyarlilik analizinin bu simirlamalarindan dolayr yazarlar

simiilasyon yontemini de kullanmiglardir.

Bu ¢aligmada, yonetim maliyetleri, tasima maliyetleri, Gretim maliyetleri, Giriin
miktar1 (mahsul miktar1) degisken olarak kullamlmustir. Ancak, bu ¢aliymada yazarlar
Hertz’iin yaptif1 gibi degiskenlerle ilgili birer tg¢gensel dagiim belirlemeyip, her
degiskenin tahmin edilen degerinden belirli bir oranda (6rnegin +, - %20)*" rastgele
degisebilecegini belirlemiglerdir. Bu yontemde, degiskenlerin tiimiiniin degen
belirlenmis olan aralikta her yil rastgele degistirilmektedir. Bu da gostermektedir ki
Low ve Clark ¢alismalarinda degiskenlerin degerleri ile ilgili dikdortgensel dagihm

kullanmuglardir. Ancak, dikdortgensel dagiimi kullamirlarken, bir [a, b] aralif

% CLARKE, R. ve LOW, A., “Risk Analysis in Project Planning: A simple SpreadSheet application
Using Monte-Carlo Techniques”, Project Appraisal, Cilt:8, Say1: 3, Eyliil 1993, ss: 141-146.

7 Yénetim maliyetleri ve iiretim maliyetleri -,+ %10 araliginda, tastma maliyetleri ve iiriin miktan
ise -+ %20 aralifinda degistirilmistir.
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belirlemeyip, bir orta defer belirlemisler ve sirlan da (en kiigiik ve en yiiksek
degerleri) bu orta degeri belli bir yiizde oraminda azaltarak ve arttirarak tespit

etmiglerdir.

Yatinm projelerinde simiilasyon yonteminin kullamlmas: ile ilgili yazindaki
mevcut ¢aligmalar incelendiginde, bunlann bir kisminda duyarhhk analizi ve
simiilasyon yontemlerinin birlikte uygulandigi gorulir. Duyarlihk analizi uygulanarak,
projenin karliliginin en ¢ok hangi degiskenin degerindeki degigime karst duyarl: oldugu
tespit edilebilmektedir. Ancak bu konuda tiim yazarlar duyarliik analizindeki ceteris
paribus ilkesinin gergekte olmasimn mimkiin olmadigim belirtmislerdir. Cuinkii, tiim
degiskenlerin degerleri aym anda degisebilir. Simtlasyon yonteminde degiskenlerin
degerleri tesadufi olarak, segilen olasihk dagilimlarindan yaratilarak duyarhilik
analizinin bu sakincas: giderilmektedir. Aynca, simiilasyonun sonucunda olugmasi

muhtemel degerlerle ilgili bir 6rneklem de elde edilmektedir.

Simiilasyon yonteminin en 6nemli agamasi girdilerin belirlenmesidir. Yazinda
mevcut yukarida bahsedilen ¢aligmalar teorik bilgilerin 1si§inda incelendiginde

girdilerin belirlenmesi ile ilgili agagidaki sonuglar ¢ikanlabilir.

(1) Cahgmalarin hemen hemen hepsinde girdiler, degeri olasihik dagilimlan

ile ifade edilen stokastik degiskenler ve degeri kesin olarak bilinebilen parametreler

olarak iki ana grupta toplanmugtir.
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(2) Stokastik degiskenlerin degerleri ¢caligmalarin ¢ogunda dikdortgensel ve
tggensel dagihmlarla ifade edilmistir. Bussey ve Stevens ise degiskenlerin degerini

farkl: olasilik dagihmlanyla (Binom, poisson, normal) ifade etmiglerdir.

(3) Calismalann higbirisinde belirli bir degiskenle ilgili gegmisteki veriler
incelenerek bu degisken igin bir olasilik dagilimi belirlenmemistir. Gegmisteki veriler
kullamlarak olasithk dagihm tespit edilmediginden parametre tahmini ve uygunluk
testleri de hi¢ bir cahymada kullamlmamugtir. Ancak, Hertz boyle bir islemin

yapilabilecegini belirtmekle yetinmigtir.

(4) Cahsmalann birisinde, yazarlann gelistirdikleri y6ntem kullamlarak
degiskenlerle ilgili didortgensel ve tiggensel dagihmlann diginda subjektif olasihk

dagilimlan olusturulmustur.

(5) Gegmisteki veriler ile ¢ahsilmadigindan, degiskenlerle ilgili olasilik
dagilmlarimn saptanmasi, arastirmacilann firmanin ilgili personeli ile goriigmeleri

yoluyla olmustur.

(6) Cahsmalarin ¢ogunda degiskenlerin arasindaki iligki de gozoniine
alinmgtir. Ancak, bu iligki regresyon yontemi kullanilarak bulunmamistir. Bunun
yerine ya sarth olasihk dagilimlan olusturulmus ya da yazarlar tarafindan geligtirilen

yontemler kullamlmigtir.
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b. Olusturulan Bilgisayar Modelleri ve Kullanilan Programlar

Simiilasyon yontemi ile ilgili teorik bilgiler incelenirken, yontemin temelinin
olaylarin ve faaliyetlerin yaratilmasina dayandigi belirtilmisti. Yatinm projelerinin
simillasyonunda, diger sistemlerin similasyonun da oldugu gibi olaylarin ve
faaliyetlerin yaratilmas: yerine, nakit akimlari yaratilmaktadir. Herhangi bir donemdeki
nakit akimim yaratmak igin once stokastik degiskenlerin degerleri belirlenen olasilik
dagihmlanindan rassal sayilar kullamlarak yaratilmakta (degiskenler icin deger
yaratilirken, degiskenler arasindaki iliski de go6zoniine almmahdir), daha sonra
yaratilan bu degerler parametrelerin degerleri ile birlikte nakit akimim veren
matematiksel ifade de yerine konularak o dénem igin nakit akimi belirlenmektedir. Bu
islem diger donemler igin de yapilmakta ve sonugta her dénem igin yaratilan nakit
akimlan kullanilarak projeninin net bugunki degeri veya i¢ verim oram
hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu net bugiinkii deger veya i¢ verim oram gozlem
degerlerinden bir tanesini meydana getirmektedir. Daha sonra, degisik rassal sayilar
kullamlarak stokastik degiskenler i¢in farkli degerler uretilmekte ve bu degerler
kullamlarak net bugiinkii deger ve i¢ verim oram ile ilgili difer gozlem degerleni
hesaplanmaktadir (gozlem degerlerinin sayis1 analist tarafindan belirlenmelidir).
Boylece, bir bilgisayar programu isletiminin sonucunda, net buglinkii deger veya ig
verim oram ile ilgili n adet gozlem degeri olugmaktadir. Bundan sonra, bu gozlem
degerleri kullanilarak gesitli istatistikler hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, olusturulacak

bilgisayar program: yukandaki iglemleri yapacak sekilde tasarlanmahdir.
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Yatinim projelerinde simiilasyon yonteminin uygulanmast ile ilgili ilk galigmayi
yapan Hertz ne tiir bir programlama dili kullandigim belirtmemistir. Bussey ve Stevens
modellerini GPSS (General Purpose Simulation System) 6zel similasyon
programlama dilini kullanarak modellemislerdir. Kryzanowki, Lusztig ve Schwap
simiilasyon modellerini FORTRAN IV programlama dilini, Meimban, Morris ve
Govett ise IFPS (Interactive Financial Planning System) isimli finansal iglemler
yaziliminin Monte Carlo segenegini kullanarak programlamuglardir. Low ve Clarke ise

simiilasyon analizlerini Excel hesap tablosunu kullanarak yapmuglardir.

Goruldigh gibi yatinm projelerinde similasyon yontemini uygulayan
aragtirmacilar modellerini farkh tiirde yazilimlar ve bilgisayar programlama dillerini

kullanarak modellemiglerdir.

¢. Ciktilarin Analizi

Yukanidaki kisimlarda bahsedilen c¢aligmalarin timiinde, simiilasyon
modelinin uygulanmasi sonucunda projenin net bugiinkii degeri veya i¢ verim oram ile
ilgili belirli sayida gozlem degerleri ve bu gozlem degerlerine dayanan istatistikler elde
edilmistir. Bu konuda ilk ¢aligmay1 yapan Hertz, uygulamasinin sonucunda asagidaki

istatistiki bilgileri elde etmigtir.
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TABLO-12: SIMULASYON SONUCUNDA ELDE EDILEN iSTATISTIKLER

GETIRI EN AZ BU GETIRIYi ELDE ETME
OLASIGI
%0 %96.5
5 80.6
10 75.2
15 53.8
20 43.0
25 12.6
30 0

KAYNAK: HERTZ, David B, “Risk Analysis in Capital Investment”, Harvard Business Review,
Ocak-Subat 1964, ss: 103,

Hertz’iin ¢aligmasinda klasik yontem (deterministik yontem) kullamlarak
bulunan getiri oram %25,2 idi. Halbuki degigkenlerin degeri ile ilgili olasilik
dagihmlan (Hertz uiggensel dagilim kullanmustir) tespit edilerek yapilan bir simtilasyon
analizinde yukandaki tablodan da goriilecegi gibi en az %25’1ik bir getiri elde etmenin

olasilig1 %12,6 olmaktadir.

Bussey ve Stevens simiilasyon modelinin sonucunda net bugiinkii degerle
ilgili g6zlem degerleri elde etmigler ve bu gozlem degerlerini kullanarak net bugiinkii
degerle ilgili ortamay1 ve varyans: hesaplamislardir. Kryzanowki, Lusztig ve Schwap
ise yatinim projesini 1200 kez simiile ederek benzer gekilde net bugtnkii degerle ilgili

1200 adet g6zlem degeri elde etmiglerdir.

Meimban, Morris ve Govett*® kurduklan modelde yatinm projesini 300 kez

simiile etmigler ve her cins santralin net bugiinkii degeri ile ilgili 300 adet gozlem

“ MEIMBAN, J.J, MORRIS, J.S. ve GOVETT, R.L, a.g.e., ss: 115-136.
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degeri elde etmislerdir. Bu gozlem degerleri ile ilgili istatistikler bu konudaki diger bir

ornek olarak agagidaki tabloda gosterilmigtir.

TABLO-13: SIMULASYON SONUCUNDA ELDE EDILEN iSTATISTIKLER

NET BUGUNKU NBD

DEGERIN BELIRTILEN 6-MW 9-MW

RAKAMDAN BUYUK

OLMA OLASILIGI
90 -328,000 -533,000
80 20,000 -95,000
70 280,000 216,000
60 456,000 477,000
50 649,000 781,000
40 848,000 1,017,000
30 1,017,000 1,284,000
20 1,217,000 1,659,000
10 1,528,000 2,054,000

ORTALAMA NBD 626,000 759,106

STANDART SAPMA 706,000 1,015,644

DEGISIM KATSAYISI(%) 112.7 133.8

KAYNAK: MEIMBAN, J.J, MORRIS, J.S. ve GOVETT, R.L., “The Evaluation of Wood-Fired
Cogenaration Investments Using Monte-Carlo Simulation”, The Engineering Economist, Cilt:37,
Say1: 2, Kig 1992, s: 134.

Yukandaki istatistikleri kullanarak, yazarlar sonuglarla ilgili yorum
yapmuglardir. Buna gore 6-Mw santralin net bugtinkii degerinin pozitif olmasi olasilig
%80, net bugiinkii degerinin 1.528.000’1 agma olasilig1 %10’dur. 9-Mw santralin 6-
Mw santraldan daha fazla bir net bugiinkii degere sahip olmasi olasilig1 %60’dir. Buna
kargilik 9-Mw santralin net bugiinkii degerinin negatif olmast olasilif %20°dir. 9-Mw
santrabn ortalama net buglinkii degerinin yilksek olmasina kargilik, bu segenegin
standart sapmasi ve degisim katsayist yiiksektir. Bu durum segenegin riskinin yiksek

oldugunu gostermektedir.
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Clarke ve Allan da ¢aligmalannda i¢ verim oram ile ilgili gesitli istatistikler
elde etmigler, fakat diger caligmalardan farkli olarak bu istatistikleri kullanarak ig

verim orani ile ilgili giiven araligim hesaplamiglardir.

Bu konudaki g¢aligmalar incelendifinde, similasyon analizinin yatinm

projelerine uygulanmasinda, giktilarin analizi ile ilgihi olarak asafidakiler s6ylenebilir:

(1) Caligmalann ttimiinde net bugiinkii deger veya i¢ verim oram ile ilgili
gozlem degerleri kullamlarak gesitli istatistikler (ortalama, standart sapma vb.)
hesaplanmmgtir. Caligmalarda yazarlar hesapladiklan istatistikleri kullanarak, yatinm
projesi ile ilgili ¢esiti yorumlarda bulunmus veya iki yatinm projesini

karsilagtirmiglardir.

(2) Bir g¢aligmada ise i¢ verim oram ile ilgili elde edilen gbzlem degerleri

kullamlarak, projenin i¢ verim oran igin giiven aralig1 hesaplanmistir.

F. SENARYO ANALIZi YONTEMi

1. Senaryo Analizinin Tanim

Senaryo analizi yontemi, simiilasyon yontemi gibi yatinm projelerinde kullanilan
bir tekniktir. Senaryo analizi ile ilgili yazinda gesitli tammlar yapilmstir. Tiim bu
tammlanin ortak noktasi, senaryo analizi yontemi ile gelecekle ilgili tek bir tahmin

yapilmasi yerine, gelecegin nasil olacagi husunda birden fazla tahminde
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bulunulmasidir. Bu ortak noktaya goére, senaryo analizi, oTusmas1 imkan dahilinde olan
- fakat olusup olugmayacafi tam olarak bilinemeyen- gelecek ile ilgili alternatif
durumlann belirlenmesidir. Senaryo analizi yonteminde, gelecekle ilgili birden fazla

varsayimda bulunularak, bu varsaymmlara dayanan gesitli tahminler geligtirilir*.

Senaryolarin ne gekilde kullamlacag ile ilgili iki yaklasim mevcuttur: Bunlardan
birincisine gore, senaryolar gelistirilerek igletmenin gelecekte kargilagabilecedi degisik
durumlar ortaya konulur. Daha sonra bu degisik durumlan kargilayacak sekilde planlar
geligtirilir. Ikinci yaklaggmda ise, senaryolarla yine isletmenin gelecekte
kargilagabilecegi degisik durumlar belirlenir. Ancak bu yaklasimda, hazirlanan planlarin
bu durumlardan nasil etkilenecegi ilizerinde durulur. Becker ise senaryolarin ii¢ temel
amaci gergeklestirmek icin kullanildigim belirtmistir®. Bunlar 1) Bir takim stratejik
segeneklerin uygulanmasi durumunda senaryolarda belirlenen olaylann gelisiminin
kontrol altinda tutulup tutulamayacagimn oOngériilmesi, 2) Bir organizasyonda,
planlama faaliyetlerinde bulunan degisik gruplar igin ortak bir alt yap: saglanmasi, 3)
uygulamaya konan veya konulacak planlanin, herhangi bir senaryoda belirlenen

durumlarin olugmasindan etkilenme big¢iminin gériilmesi.

Isletmeler senaryo analizi teknigini uzun siiredir kullanmaktadirlar. Linneman ve
Klein tarafindan A.B.D.’de faaliyette bulunan endiistri igletmeleri arasinda yapilan bir
aragtirmaya gore, FORTUNE 1000 firmalarmin %22’si 1970’lerin sonlarinda senaryo

“® SCHNEARS, P.S., “How to Develop and Use Scenarios”, Long-Range Planning, Cilt:20, Subat
1987, ss: 105-114.

0 BECKER, Harold S., “Scenarios ‘A Tool of Growing Importance to Policy Analyts in Government
and Industry’” Technological Forecasting and Social Change, Cilt:23, Say1:2, May1s 1983, ss: 96-97.
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analizi teknigini kullanmaktaydilar’. Senaryo analizi tekniginin kullamm 1973 petrol
krizinden sonra gerek A.B.D.’deki firmalarda gerekse Avrupa’daki firmalarda daha da
yayginlagmistir. Bunun en 6nemli nedeni, o giine kadar kiigiik sapmalarla tahmin
edilebilen gelecegin, bundan sonra beklenenden ¢ok farkli olabileceginin
anlagilmasidir. 1985 yilinda Harvard Business Review’da yayimmlanan iki
makalesinde™, o dénemde Royal Dutch/ Shell firmasinin planlama grubunun baginda
bulunan Wack, cesitli senaryolar gelistirerek 1973-1974 ve 1979 petrol krizlerini
tahmin ettiklerini ve bunlara kars1 6nlem alarak firmamn bu krizleri zarara girmeden
attlatifim anlatmaktadir.

2. Senaryo Analizi Nasil Uygulanir?

Senaryo analizi teknigi uygulamrken “Ka¢ adet senaryo gelistirilmelidir?
Senaryolar nasil diizenlenmelidir?” sorulan ortaya ¢ikmugtir. Bu sorularla ilgili

agagidaki gorisler ortaya atilmigtir:

a. Gelistirilecek Senaryo Sayis

Yazinda, gelistirilecek senaryo sayisimn ii¢ olmasi konusunda bir uzlag:
mevcuttur. ki senaryonun sadece iyimser ve kotiimser durumlan gozéniine alacag,
ligten fazla senaryonun ise hem olugturulmasimin zor olacag: hem de bunlann ti¢ temel

senaryonun tiirevleri olacagi belirtilmektedir. Ancak, Wilson {i¢ senaryo

3! LINNEMAN, Robert E. ve KLEIN, Harold E., “The Use of Multiple Scenarios by U.S. Industrial
Companies”, Long-Range Planning, Cilt:12, Subat 1979, ss: 83-90.
2 WACK, P., “Scenarios: Uncharted Waters Ahead”, Harvard Business Review, Cilt:63, Say1:5,
Eyliil-Ekim 1985, ss: 72-89.

“Scenarious: Shootings the Rapids”, Harvard Business Review, Cilt:63, Say1:6,
Kasum-Aralik 1985, ss: 139-150.
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hazirlanmasina bir gekince koymugstur™. Wilson’a gore ii¢ senaryo gelistirilmesi
durumunda, yoneticiler dikkatlerini iyimser ve kétiimser senaryolar diginda ¢ogunlukla
baz senaryo iizerinde yogunlagtiracaklardir. Bu durumda diger iki senaryo goze

alinmamus olacaktir.

b. Senaryolarm Diizenlenmesi

Senaryolarin diizenlenmesi konusunda gesitli goriigler ortaya konmustur.
Bunlarin en ¢ok kabul géreni senaryolann iyimser, kétimser ve baz senaryo olarak
diizenlenmesidir. Iyimser senaryoda tiim ¢evresel faktorlerin isletmenin lehine,
kotiimser senaryoda ise aleyhine olacag: kabul edilir. Baz senaryoda ise gelecegin
beklenen sekilde gergeklesmesi durumu ele aliir. Baz senaryoya, gelecefin su anda
beklenen sekilde gergeklesecegini kabul ettiinden, siirprizsiz senaryo adi da verilir.
Eger gelecek, beklenenden farkli olacaksa, bu ya igletmenin lehine ya da aleyhine olur.

Bu iki durum da diger iki senaryoda ele alinmaktadir™*.

Ikinci yaklasima gére, senaryolarn meydana gelme olasiliklan belirlenmeli ve
senaryolar bu olasiliklara gére diizenlenmelidir. Bu senaryolardan birine olugmasi “en
muhtemel senaryo™ ad1 verilir. Diger senaryolar da, olusma olasiliklarina gére siralanir.
Ancak, yazinda kabul goéren bir efilime gore senaryolara olugma olasiliklan

verilmemelidir. Bunun birinci sakincast bu olasiliklarin subjektif olmasi, ikincisi ise,

>3 WILSON, Ian H, “Scenarios., Handbook of Future Research, Greenwood Press, WestPort, 1978,
ss: 22-47.
> SCHNEARS, S.P., a.g.c. s:108.
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dikkati olusmast en muhtemel senaryoya yoneltip, diger senaryolarin goz ardi

edihﬁesine yol agmasidir

Bazi uygulamalarda senaryolar tek bir belirleyici faktér esas alinarak
diizenlenmektedir. Bu belirleyici faktér ekonominin durumu veya hiikiimet politikalan
olabilmektedir. Senaryolar, bu belirleyici faktoriin gelecekteki durumlan goéz oniine
almarak diizenlenmektedir. Ormnegin, senaryolar ekonominin durgunluga girmesi,
canlanmasi veya durumunda bir degisiklik olmamasi durumlarna gore diizenlenebilir.
Dickson, Ryan ve Smulyan’’, calismalarinda bu yolu benimsemislerdir. Yazarlar
cahsmalaninda hidrojenin gelecekte alternatif bir enerji kaynag olarak kullamlmas: ile
ilgili senaryolar geligtirmiglerdir. Bu senaryolarin tamaminda, hitkiimetin bu ise tahsis
edecegi mali kaynaklar temel faktor olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla her senaryo
hitkiimetin tahsis edecegi degisik miktardaki mali kaynaklar iizerine kurulmugtur. Bu
yontemi benimseyen diger yazarlar ise Goldfarb ve Huss’tur’®. Yazarlar senaryo
analizi ydntemini Georgia Elektrik Firmasmnin planlama faaliyetlerine esas olmak tizere
uygulamiglardir. Ekonominin biiyiime hizi senaryolarin hazirlanmasinda ana faktor
olarak ahnmugtir. Calismada oncelikle firmamn planlarmi etkileyen bes alan tespit
edilmigtir. Sosyal, politik, ekonomik, teknolojik ve kaynaklara iligkin bu alanlardan 15
temel faktor belirlenmistir. Ornegin, politik alandan, federal hitkiimetin enerji politikas:
ve asit yagmuru ile ilgili yasal diizenlemeler yapmasi temel faktorler olarak
belirlenmistir. Bu iglemden sonra, her temel faktoriin alabilecegi degerler tespit

edilmistir. Bu degerler sayisal ya da faktorlerin 6zel niteliklerine gore farkh bigimlerde

55 SCHNEARS, S.P., a.g.g., s: 109.
56 GOLDFARB, D.L. ve HUSS, W.R., “Building Scenarios for an Electric Utility”, Long Range
Planning, Cilt: 21, Say1: 2, Nisan 1988, ss: 78-85.
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ifade edilmistir. Ornegin, federal hiikiimetin enerji politikasiiin ya serbest piyasa
sartlarina uyacagi ya da siki kontrol tedbirlerini igerecegi kabul edilmistir. Bu
durumda, bir temel faktor olan enerji politikasimin alacag: degerler sozel olarak;
senaryolarin dayandigi anahtar faktdr olan ekonominin bliyiime hizinin alacag:
degerler ise sayisal olarak ifade edilmigtir, (Biyiime h121ﬁxn yibk %3,2 den fazla
olmasi, %2,7-%3,2 arasinda olmasi1 ve %2,7 den asag: olmasi). Daha sonra biiyiime
hizinin alacag degisik degerlere gore diger faktorlerin degerlerinin ne olabilecegi
tespit edilmigtir. Boylece yiiksek buytime hizi, orta biiytime hiz1 ve diigiik biiytime iz
adli ii¢ senaryo gelistirilmistir. Ornek olarak yiiksek biiylime hizi senaryosu asagida

gosterilmigtir:

TABLO-14: YUKSEK BUYUME HIZI SENARYOSU

TEMEL FAKTORLER DEGER

VERIMLIK ARTISI YILLIK %2,1’DEN FAZLA

REEL FAiZ ORANI %1,5-2.5

GEORGIYA’YA GOC YILLIK ORTALAMA
27000 KiSi

IMALAT SEKTORU ISTIHDAMININ HiZMET

SEKTORU iSTIHDAMINA ORANI SU ANDAKI GiBi

ENDUSTRI TARAFINDAN TUKETILEN BUGUNKU

ELEKTRIK MIKTARI TUKETIMDEN DAHA
FAZLA

ORTALAMA ELEKTRIK FIYATI 1995 YILINA KADAR
TEDRICIAZALIS

FEDERAL HUKUMETIN ENERJI POLITIKASI | SERBEST PIYASA
SIKI KONTROLLLER

ASIT YAGMURU KANUNU GETIREN KANUNLAR
YASALASIR

NUKLEER SANTRALLARIN KURULMASI BUGUNKU DURUM
GECERLI OLUR

AKARYAKIT FIYATLARI $18\BBL’DEN DAHA AZ
FIYATLAR

KOMUR FiYATLARI ENFLASYONUN 1 PUAN
UZERINDE OLUR
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TEMEL FAKTORLER DEGER
FIRMANIN OZ SERMAYE KARLILIK ORANI | 1985 YILINADA %12.7,
1985-1991 YILLARI
ARASI %10.1, 1991
YILINDAN SONRA %9.5

KAYNAK: GOLDFARB, D.L. ve HUSS, W.R., “Building Scenarios for an Electric Utility”, Long
Range Planning, Cilt: 21, Say1: 2, Nisan 1987, s: 81.

Ancak, cogu isletmecilik probleminde problemi etkileyen birden fazla
belirleyici faktor bulunmaktadir. Bir diger senaryo analizi yaklasimi da, birden fazla
belirleyici faktor tespit ederek senaryolan bu faktorlere gore diizenlemektir. Vanston®’
ve birlikte caligtigi diger aragtirmacilar ¢aligmalarinda bu yontemi tercih etmigler ve
senaryolanim belirledikleri alt1 faktére gore: “ekonomik biiyiime”, “gevresel

3 ¢

duyarhlhk”, “teknolojik gelisme” “sosyal politikalar”, “ekonomik kriz” ve “uluslarasi
kriz” adlan altinda diizenlemiglerdir. Bu senaryolarin birincisinde kalkinma hizinin
artmasi, ikincisinde g¢evresel duyarliligin artmasi ve bu yonde igletmelere birgok
yikumlulikler getirilmesi, uglnciisinde teknolojik gelismelerin ve yeni iretim
yontemlerinin ortaya g¢ikmasi, dordiinciisinde hukimetin sosyal agirhikli (igsizlik
yardimi, yiyecek yardimi, saglhk yardim vb.) politikalara yonelmesi, besincisinde
iilkenin bir ekonomik krize girmesi (kontrolden ¢ikmus bir enflasyon ve uzun bir
depresyon gibi), altincisinda ise uluslararas: bir krizin dogmas: durumlannda diger
temel faktorlerin degerlerinin ne olabilecegi belirlenmistir.  Arastirmacilar

caligmalarinda dokuz baghk altinda toplanan yirmi dort temel faktor kullanmuglardir.

Ancak, aragtirmacilar, senaryolarin dayandinlacag: faktorlerin asgari diizeyde

37 VANSTON, J.H., ve digerleri, “Alternate Scenario Planning”, Technological Forecasting and
Social Change, Cilt: 10, 1977, ss: 159-180.
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tutulmasim tavsiye etmektedirlér. Aksi durumda senaryo sayis1 ¢ofalacak, modelin
boyutlan biiytiyecek ve karar vericiler igin analiz giiglesecektir.

MacNulty de®® senaryo analizi ile ilgili cahsmasinda benzer bir yontemi
uygulamugtir. MacNulty ¢alismasinda faktér yerine degisken ifadesini kullanmig ve
degiskenleri de, organizyon ile ilgili degigkenler ve gevresel degigkenler olarak ikiye
ayirmugtir. Organizyona ait deSiskenlere 6mek olarak, bir iiriin iiretmek igin gerekli
iscilik saatini, makine saatini, tiriinlerin degisken maliyetini vb. g6stermigtir. Cevresel
degiskenlerin ise ekonomik, sosyal, teknolojik, politik ve organizasyona etkisi olacag
saptanan diger alanlardan belirlenmesi gerektigini ifade etmigtir. MacNulty tarafindan
kullamlan yontem, senaryolarmn gelistirilmesi agamasinda Vanston ve arkadaglarinin
kullandigi yontemden ayrilmaktadir. MacNulty, oOncelikle cevresel degigkenlerin
alacaklan degisik degerleri mantiki bir sekilde bir araya getirmektedir. MacNulty bu
islem yapihirken bir degiskenin degerinin diger bir degiskenin degerini ne gekilde
etkileyebileceginin de g6z oniine alnmasi gerektigini belirtmektedir. Ornegin,
ekonomide merkezi planlamaya yénelik bir politika benimsenmesi durumunda, kamu
iktisadi tegekiillerinin sayist artacak, hiikiimet fiyat kontrollerine gidebilecek, gelir
dagilimm diizenleyici tedbirler artacaktir. Bu sekilde, gevresel degiskenlere ait
degerlerin bir araya getirilmesi ile isletmenin kargilagabilecedi degisik durumlar
yaratilmig olmaktadir. Daha sonra tammlanan bu durumlarda organizasyona ait
degiskenlerin degerlerinin ne olacag saptanarak senaryolar tamamlanmaktadir.
MacNulty oncelikle siirprizsiz senaryonun olugturulmasi gerektigini belirtmektedir.

Siirprizsiz senaryoda g¢evresel degigskenlerin degerleri, halihazirdaki degerlerle aym

8 MACNULTY, Christine A.R., “Scenario Development for Corporate Planning”, Futures, Nisan
1977, ss: 128-138.
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olacaktir. MacNulty stirprissiz senaryo yaninda iki veya ii¢ senaryo daha gelistirilmesi
gerektigini sdylemektedir.

Linneman ve Kennell®®

de c¢ahismalanna, diger aragtirmacilar gibi temel
degiskenleri tespit ederek baglamiglardir. Daha sonra bu temel degiskenlerin gelecekte
alabilecegi degerleri belirlemiglerdir. Linneman ve Kennell bu iglemlerden sonra
degiskenlerin  degerlerinin  tim  kombinasyonlanimi  olugturmuglar ve bu
kombinasyonlardan ¢ veya dort adet 6zgiin ve tutarh senaryoyu segmislerdir.
Aragtirmacilar yaptiklan ¢aligmada enflasyon oranini, akaryakit fiyatin1 ve akaryakitin
bulunabilirligi ile gayrisafi milli hasilaninin yilik biiyime hizimi temel degiskenler
olarak kabul etmislerdir. Aragtirmacilarin bu degigkenlerle ilgili tespit ettikleri degerler
agagidaki tabloda gosterilmigtir:

TABLO-15;: DEGISKENLERIN DEGERLERI

DEGISKEN DEGERLER
Enflasyon Oran %5-9 %10-20
Akaryakitin Fiyat1 ve Bulunabilirligi | Kit Bulunma ve | Simdiki Gibi
Yiiksek Fiyat
GSMH Biiyiime Hiz1 %1,5’dan az %1,5-4 %4’den

fazla
KAYNAK: LINNEMAN, R.E ve KENNELL, J.D., “Shirt-sleeve Approach to Long-Range Plans™,
Harvard Business Review, Mart-Nisan 1977, s: 146.

Bu degiskenlerin 12 kombinasyonu belirlenmistir®. Bu 12 kombinasyonun 4’ tutarsiz

bulunarak elenmis; geriye kalan 8 kombinasyondan 4’ temel senaryolar olarak

% LINNEMAN, RE ve KENNELL, J.D., “Shirt-sleeve Approach to Long-Range Plans”, Harvard
Business Review, Mart-Nisan 1977, ss: 141-150.

€ Enflasyonun %5-9 arasinda olmasi, akaryakitin fiyat: ve bulunabilirliginin simdiki gibi olmasi,
gayrisafi milli hasila biiyiime hizimin %4’ den fazla olmas: veya enflasyonun %5-9 arasinda olmasi,
akaryakitin fiyatinin ve bulunabilirliginin simdiki gibi olmasi, gayrisafi milli hasila biiyiime hizimin
%]1.5-4 arasinda olmasi vb.
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se¢ilmigtir. Yazarlar bu se¢im iglemini yaparken temelde yargi ve sezgilerini

kullanmuglardir.

Senaryo analizi yontemini damgmanhiim yaptid1 gesitli firmalarda uygulayan
bir diger aragtirmact da Becker’dir. Becker de senaryolan hazrlarken éncelikle temel
faktorleri belirleyerek ise baslamaktadir’. Bu temel faktorler belirlenirken diger
aragtirmacilar da oldugu gibi, ekonomik, demografik, teknolojik, politik ve sosyal
alanlar gozoniine alinmaktadir. Ancak, Becker, bu alanlarin timiinden faktor
belirlenmesinin zorunlu olmadifini séylemektedir. Senaryolanin hacminin ama¢ digina
tasacak sekilde genislemesini. 6nlemek igin secilen faktorler az sayida tutulmahdir.
Becker bu temel faktorleri “Temel Senaryo Karekteristikleri” veya “Basat Senaryo
Belirleyicileri” olarak  adlandirmaktadir. Temel senaryo karekteristiklerinin
belirlenmesinden sonra bunlarin almasi olasi degerler tespit edilmektedir. Becker
yaptig1 ¢aligmalarda bu amagla, her faktor igin en diisiik ve en yiitksek degerleri tespit
ettifini ve bu faktorler icin belirlenen degerlerin anlamh olmasi husuna dikkat edilmesi
gerektigini ifade etmektedir. Daha sonra Linneman ve Kennell’in yaptig gibi, degisik
senaryolar olusturmak i¢in bu faktorlerin kombinasyonlarimt olusturmaktadir. Becker,
A.B.D’de agir yiik tagitlan tireticisi bir firma igin yaptif1 senaryo analizi ¢alismasinda,
temel senaryo karekteristiklerini ekonomik ve politik alanlardan se¢migtir. Becker
sekilde gorildigi gibi, belirledigi faktérlerin kombinasyonlarim bir grafik {izerinde

gOstermigtir.

' BECKER, Harold S., a.g.e. ss: 98-108.
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SEKIL-7: SENARYOLARIN BELIRLENMESI

Olumsuz Hiikiimet Politikalar: Olumlu

o

Ekomomik Durum

Olumsuz

KAYNAK: BECKER, Harold S., “Scenarios ‘A Tool of Growing Importance to Policy Analyts in
Government and Industry’” Technological Forecasting and Social Change, Cilt: 23, Say1:2, Mayis
1983, s: 103.

Sekilde gosterilen ii¢ kombinasyon temel senaryolar olarak segilmistir (diger
kombinasyonlar elenmistir). Becker senaryo sayismin Ugte tutulmasim Onermis ve
caligmasinda bir siirprizsiz senaryo, bir iyimser ve bir de kotimser senaryo
belirlemistir. Senaryolardan sonra ikinci adim olarak degiskenler belirlenmektedir.
Becker’e gore senaryo karekteristikleri ile degiskenler farkli kavramlardir. Becker,
senaryo karekteristiklerinin ortami tammladigim, degiskenlerin ise igletmenin planlarint
etkileyecek, isletme ile ilgili faktorler (fiyat, satig miktan, iggilik ticreti, pazar pay: gibi)

oldugunu belirtmektedir. Becker’in galigmasinda kullandigi degiskenlerden bazilar,
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yatinm mallari Uretimi, sehirlerarast tasmnan toplam yik miktar;, tagimacilikta
karayolunun payi, tagimacilikta demiryollarimin payi, karayolu yapim ve bakimi igin
biitcede ongorillen odeneklerdir. Ugiincii asamada ise, senaryo karekteristikleri
tarafindan olusturulan ortamda, degiskenlerin degerlerinin neler olacag: yillar itibari ile

belirlenmektedir.

Senaryo analizi ile ilgili galigmalar incelendiginde, senaryolarin gelistirilmesi
konusunda iki temel yaklagimin oldugu goriilir. Bunlar tiimden gelim ve tiime varim
yaklagimlandir. Timden gelim yaklagiminda, 6nce senaryolarin dayandiralacag: faktor
veya faktorler belirlenmekte (ekonomik biyiime, gevresel duyarhlik, teknolojik
gelisme vb.), sonra bu faktorler iiginda temel degiskenlerle ilgili tahminler
yapilmaktadir. Goldfarb ve Huss ile Vanston ve arkadaglarimin galigmalan bu

yaklagima 6rnek olarak gosterilebilir.

Tiume vanm yaklasimnda ise, temel faktorlerin gelecekte alabilecekleri
degerler bir araya getirilerek (bu degerlerin degisik kombinasyonlan olusturularak)
senaryolar gelistirilmektedir. Linneman ve Kennell, MacNulty ve Becker’in galtsmalan

bu yaklagima 6rnek olarak gosterilebilir.
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I11. UYYGULAMA

A. GIRIS

Bu bolimde, bir onceki boliimde agiklanan yontemlerin bir yatinm projesi
tizerindeki uygulamasi incelenecektir. Bu proje, iilkemizde faaliyet gOsteren ve
alaninda hem Tiirkiye’nin hem de Avrupa’min sayih firmalan arasinda olan bir
isletmeye aittir. Uygulamada kullamilan tiim veriler gergektir. Ancak, firmanin istegi
dogrultusunda, gerek firmanin adi, gerekse sanayi dali ve lirliniin cinsi ile firmanin

rakiplerinin isimleri belirtilmeyecektir.

Bu boliimde, ilk asamada, yatinm projesinin gelisimi planlama asamasmndan
itibaren incelenecek ve ilk tahminler dogrultusunda hazirlanan mali analizler
sunulacaktir. Bu mali analizlere “Duyarlilik Analizi”, “Simiilasyon” ve “Senaryo

Analizi” yontemleri uy gulanacaktir.

Ikinci asamada, projenin uygulamaya konulmasindan yaklagik iki yil sonra, bir
“Uygulama Sonrast Denetim” yapilarak, projenin bu noktadaki durumu tespit
edilecek ve gerek gerceklesen degerler, gerekse bundan sonrasi igin tahmin edilen
degerler kullanilarak yeni bir mali analiz hazirlanacaktir. Bu mali analizin ortaya
koydugu degerler, ilk mali analiz i¢in yapilan “Duyarlilik Analizi”, “Simiilasyon” ve

“Senaryo Analizi” yontemlerinden elde edilen degerlerle karsilagtinlacaktir.
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B. PROJENIN PLANLAMA ASAMASI

Bu c¢aligmada incelenecek yatinimi gerceklestiren isletme, Tiirkiye’deki onemli
gruplardan birisinin biinyesindedir. Isletme, biinyesinde bulundugu toplulugun
2000’1 ylllarlnaviliskin stratejilerinde faaliyet gosterilecek ana sektérlerden birisinde

faaliyette bulunmaktadir.

Isletmenin faaliyette bulundugu sektorde, kitlesel {iretim 1990’larda baslamistir.
1983 yilinda baghca iki firmanin (bu firmalardan birisi yatinmim inceledigimiz
firmadir) hakim oldugu pazara yeni iiriinler girmistir. 1989 yilinda, giimriik vergisi
ve fonlar diisliriiliip, dolar kurundaki artis %20’ lerde kalinca sekt6rde ithal iiriinler
oldukga yiiksek miktarlara ulagmstir. Ileri teknoloji ve uygun fiyatlarla gelen yeni
driinler, yerli firmalan da rekabete zorlamistir. Piyasaya ¢ikan yeni iiriinler
tiiketicileri ellerindeki eski tirlinleri degistirmeye zorlamis ve bu nedenle 90’l
yillarin basinda sektrde bir talep patlamas: yasanmistir. Bu talep patlamasi, yerli ve
yabanc1 diger firmalarin da dikkatini ¢ekmistir. Bunun sonucunda, bu sektérde
diinyanin ileri gelen firmalan Tiirkiye pazarinda hem birbirleri ile hem de yerli
iiriinlerle rekabet igine girmislerdir. Bir ¢ok firma, ithal ettikleri iiriinleri Tiirkiye’de

iiretmek icin harekete gegmistir.
Yatirim projesini inceledigimiz firma, ithal ettigi projeye konu olan iiriinii 1985

yilindan itibaren tesislerinde tliretmeye baslamigtir. 1980°1i yillarin sonunda ve

1990’11 yillarim basinda, sektorde yukarida agiklanan gelismeler meydana gelmistir.
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Yatinm projesine konu olan {iriin, sektordeki lirlin yelpazesine ge¢ girmis
olmasina ragmen, talebi hizla artmug ve yerli-yabanci tiim firmalar doyma noktasindan
¢ok uzak olan bu pazardan daha biiyiik bir pay kapma yansina girmislerdir. Urlin kisa
siirede sektdriin en gozde lirtinli haline gelmigtir. 1990 yilinin ilk 10 aymnda bu tiriinden
71 bin adet satilirken, 1991 yilinda satis miktar1 143 bine ulagmigtir. Bu {iriinden daha
yilksek pazar payr kapma yansinda olan firmalar, 1990°’h yillarin baglarinda

kapasitelerini arttirmak i¢in yatinmlarina hiz vermiglerdir.

Firmanin iginde bulundugu topluluk, daha 6nce de belirtildigi gibi, 2000°li yillar
icin stratejisini belirlerken, firmanin i¢inde bulundugu sektérii ana ¢aligma alanlarindan
birisi olarak kabul etmigtir. Topluluk, sektérde markasim kabul ettirmek ve pazardaki
lider konumunu siirdiirmeyi hedefleri arasinda saymistir. Yatinm projesine konu olan
iirtinde en yiiksek pazar payina sahip olan firma da, 1985 yilinda, yilda 100 bin adet iiriin
tiretecek kapasitede kurdugu fabrikanin 1990‘lh yillann talebini hem nitelik hem de
nicelik olarak karsilayamayacagmm ve bu nedenle pazar paym kaybedebilecegini
degerlendirmigtir. Bu nedenle, firma gerek artan talebi kargilamak gerekse pazara daha
gelismis ve kaliteli tirtinler sunmak icin, faaliyet planlar1 ig¢ine bu friinle ilgili yeni
yatinmlar: da dahil etmigtir. Firmamn ilk hazirladif yatinim projesi ile ilgili tablolar
EK-A’da sunulmustur. EK-A: Tablo-1’den goriilecegi gibi bu alanda yapilacak

yatirnmlarin net bugiinkii degeri 311.784.203.000 (1990 y:hi i¢in) olarak bulunmugtur.
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C. PROJEDE UYGULAMA SONRASI DENETIMIN GEREKLILIiGi

Bu ¢aligmada uygulama sonrast denetim terimi, II nci boliimde de belirtildigi gibi:
“Projenin planlama agamasindaki ilk degerlendirmesinin, faaliyete gegildikten uygun
bir zaman sonra, gergeklesen veriler 15181nda etraflica incelenmesi ve gerekli ise proje
{izerinde bazi diizenlemelerin yapilmasi” anlaminda kullamlmistir. Oncelikle
calismaya konu olan projeyi, yatinm projelerinde uygulma sonrasi denetimde

g6zoniinde bulundurulmasi gereken konular agisindan inceleyelim.

Proje hazirlamirken degiskenlerle ilgili tiim tahminler ii¢ temel varsayima
dayandirilmigtir. Bunlar: (irline olan talep artisimin devam edecegi, enflasyonun
1990’lanin ikinci yansindan itibaren kademeli olarak diisecegi ve déviz kurlarinin
enflasyonun altinda olacagadir. Ozelikle {iriine olan talebin tahmini ®nem
kazanmaktadir. Ciinkii, yatinmin yapilmasinin en 6nemli amaglarindan birisi; 1990’1l
yillarin talebini hem nitelik hem de nicelik agisindan karsilamak ve bu konuda
rakiplerin gerisinde kalmayarak firmanin pazardaki lider konumunu devam
ettirmektir. Talep tahmini yapilirken, {irline olan talebi etkileyen degisik unsurlar
etraflica incelenmistir. Incelenen bu unsurlardan en énemlileri; sehirlesme hizinin,
evlilik oraninin ve dolayisi ile yeni ev esyalarina olan ihtiyacin ve yiiksek bilyiime

hizimin devam edecegidir.

Talep yaninda tahmini yapilan ve projenin karliigim etkileyecek olan diger bir

unsur da d6viz kurlarindaki artigtir. Ciinkii, yatirim maliyetlerinin biiytik bir b6liimii
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ve finansman maliyetleri doviz kurlarindan etkilenmektedir. Yatinmin finansmaninda
kullamlan dis kaynaklann tamami ABD dolan cinsinden kur garantisiz uzun vadeli
kredilerdir (2 y1l ana para geri 6demesiz 5 yil vadeli). Makine ve techizatin biiyiik
boliimii ise ithal olup, maliyeti ABD dolan cinsindendir. Do&viz kurlarimn tahmini
yapilirken, projenin ekonomik dmriinitin énemli bir bslimiinde déviz kurunun eflasyon

oraninin altinda seyredecegi varsayilmistir.

Ugtincti 6nemli unsur ise enflasyon oramdir. Satig fiyati ve direkt malzeme
maliyetinin yillik enflasyon orami kadar artacagi tahmin edilmigtir. Yerli makine ve
techizatin maliyetinin de y1llik, enflasyon oram kadar artacagi degerlendirilmistir. Direkt
iscilik maliyeti de enflasyon oramindan etkilenmektedir. Ciinkii, firma {icretleri her yil
enflasyonun bes puan iizerinde arttirmayi planlamaktadir. Enflasyonun, 1990’11 yillarin
basindan itibaren kademeli olarak azalacag ve 1999 yilinda %26 seviyesine inecegi

varsayilmigtir.

Gerek biiytime hiz1 gerekse enflasyonla ilgili tahminler yapilicken, 1990’11 yillarda
siyasi ortamin nispeten istikrarli olacagi ve hiikiimetlerin ekonomideki yapisal

reformlarin bir kismim gergeklegtirecekleri varsayimi yapilmagtir.

Projenin net bugiinkii degerinin planlandif1 gibi gergeklesmesi yukarida sozii edilen

tiim varsayimlann gerceklesmesine baglidir. Bu varsayimlarin olusmamasi durumunda

projenin net bugiinkii degeri de beklenenden farkl olacaktir.
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Firma yatirim projesinin hazirlanmas1 agsamasimi oldukg¢a ciddi bir sekilde ele
almigtir. Firmada sadece yatinm projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi ile
go6revli bir boliim bulunmaktadir. Bu boliim, ilgili yatirim projesini hazirlarken gerek
firmanin diger béltmleri ile (satislar, lirlin gelistirme, liretim, finansman vb.) gerekse
firmamin bagli bulundugu gurubun planlama bélimii ile koordinasyonda
bulunmugtur. Firmada yatirim projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi ile ilgili
oldukg¢a kapsaml1 bir kilavuz mevcuttur. Proje hazirlanirken bu kilavuza uyulmustur.
Ancak, firmada yatirim projelerinin uygulama sonrasi denetimi bilinmemektedir. Bu
nedenle, bollim tarafindan herhangi bir uygulama sonrasi denetim yapilmamugtir.
Bolimden edinilen bilgilere goére, firmamin birkag yil once yaptign bir yatinm
bagarisizlikla sonuglanmustir. Ancak, herhangi bir uygulama sonrasi denetim
yapilmadigindan projenin neden basarisiz oldugu incelenememistir. Firma yatirim
projelerinin hazirlanmas: ve degerlendirilmesini sistematik olarak ele almakla
beraber, sistematik bir uygulama sonras1 denetim yapmadigindan gegmis projelerden

elde ettigi tecriibeleri yeni projelerin hazirlanmasina aktaramamaktadir.

Yukannda da belirtildigi gibi, firma daha onceki yatirimlarindan bazlarinda
bagarisizliga ugramistir. Bu nedenle, bu projenin de planlandig: gibi yiiriimeyecegini
bilmelidir. Planlanandan sapmalar ancak projenin diizenli olarak gézden gegirilmesi
ile mimkiindiir. = Ayrica, firma projenin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi
agamasinda deterministik bir yaklagim izlemigtir. Ttim veriler gelecekle ilgili tek bir

tahmine dayandinlmistir. Gelecegin beklenenden farkli olarak gergeklesmesi
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durumunun projenin net bugiinkii degeri lizerinde ne sekilde etkili olabilecegi

incelenmemistir.

Proje, birgok noktadan incelendiginde bir uygulama sonrasi denetimi gerekli
kilmaktadir. Oncelikle incelenen proje stratejik bir varlikla ilgilidir. Ayrica, proje
firmanin 1990’1 yillarda, ilgili piyasadaki rekabet giiciinii etkileyecek onemli bir
yatinmla ilgilidir. Firmanin bu amagla kurdugu tesis Tiirkiye’de birgok agidan &rnek
gosterilecek niteliklere sahiptir. Proje i¢in 6nemli miktarda mali kaynak tahsis edilmistir.

Dolayisiyla, projenin bagarisizligs firmay1 mali olarak etkileyecektir.

Hazirlanan yatiim projesi, firmanin tiist yOnetimi tarafindan kabul edilerek
uygulamaya konulmugtur. Daha 6nce de belirtildigi gibi EK-A’da sunulan tiim tablolar,
her degiskenin degeri ile ilgili tek tahmine dayandirlmistir. Gelecegin, bu tahminlerden
farkli olmasi durumunda, projenin bundan nasil etkilenecegi gozoniine alinmamugtir.
Bundan 6nceki kuramsal yap1 boliimde de belirtildigi gibi, tiim degiskenlerin degerleri
ile ilgili tahminlerin aym anda gergeklesmesi ¢ok nadir olarak ortaya ¢ikar. Bu nedenle,
degiskenlerin degerlerinin tahminlerden farkli olmasi durumhunun projenin net bugtinkii
degerini nasil etkilecegi aragtirilmalidir. Bu amagla ilk uygulanacak analiz “Duyarlilik

Analizi”dir.
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C. DUYARLILIK ANALIZi UYGULAMASI

Bu kisimda, EK-A’da sunulan projeye duyarlilik analizi uygulanacaktir. Duyarlilik
analizinin amaci, projenin net buglinkii degerini en fazla etkileyen kritik degiskenlerin
tespit edilmesidir. Bunun i¢in, 6ncelikle proje ile ilgili temel degiskenler belirlenmelidir.
Duyarlilik analizi i¢in belirlenen degiskenler aym zamanda simiilasyon analizinin
degiskenleri olarak da kullamlacaktir. Yazindaki c¢aligmalar incelendiginde,
degiskenlerin ii¢ ana grupta toplandig1 goriiliir. Bunlar: yatinm maliyeti, faaliyet donemi
gelirleri ve faaliyet donemi maliyetleri ile ilgili degiskenlerdir. Biz ¢alismamizda bu
degiskenlere bir dordiinciisii olan finasman maliyetlerini de dahil edecegiz. Yazinda
incelenen c¢alismalarda finansman maliyetleri bir degisken olarak degil, bir parametre
olarak kabul edilmigtir. Bunun nedeni, faiz ve ana para 6demelerinin sabit olmasindan
kaynaklanmaktadir. Incelenen projenin finansmaninda kullamlan kredi Amerian Dolar
cinsindendir. Kredinin faiz ve ana para geri 6demeleri dolar bazinda degigsmemektedir.
Ancak, bu 6demelerin T.L. karsilifs doviz kurundaki degismelere parelel olarak yillar
itibari ile degisim gostermektedir. Dolayisiyla, inceledigimiz projede finansman
maliyetleri bir parametre olmayip bir degiskendir. Inceledigimiz projenin temel

degiskenleri asagidaki sekilde tespit edilmistir:

¢ Yatinm Maliyeti ile ilgili Degiskenler: Bunlar, sabit yatirim maliyetlerinden (bina,

makine, teghizat maliyetleri ile lisans 6demeleri ve aktiflestirilen yatirim dénemi

faizleri) olugsmaktadir.
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e Finansman Maliyeti ile Ilgili Degiskenler: Bunlar yatinm kredisi faizi
ddemeleri ile ana para geri 6demelerinin kur farkindan olugsmaktadr.

e Faaliyet Donemi Gelirleri ile Ilgili Degiskenler. Bunlar, satig fiyat1 ve satig
miktaridir.

e Faaliyet Dénemi Maliyetleri ile Ilgili Degigkenler. Bunlar, direkt malzeme
maliyeti, direkt ig¢ilik maliyeti, hammadde stok giin sayisi, mamul stok giin sayisi
(Mamul ve hammadde stok giin sayilan igletme sermayesi ihtiyacimn belirlenmesinde
kullamilmaktadir), kisa vadeli faiz oram (firma isletme sermayesinin %50’sini 6z
kaynaklari ile %50’sini ise kisa vadeli kredilerle kargilamaktadir. Bu nedenle kisa vadeli

faiz orami da ¢alismada bir degisken olarak alinmigtir) ve kurumlar vergisi oramdir.

Bu degiskenler ve kuramsal yap1 béliimiinde agiklanan yontemler kullamlarak
projeye duyarlilik analizi uygulanmus ve bu analizin sonuglan Ek-B’de
gosterilmigtir.  Ek-B: Sekil-1’de  tornada diyagram  verilmigtir.  Tornado
diyagrami’ndaki yayilma, tiim diger degiskenler baz degerlerinde tutulurken bir
degiskenin degeri baz degerinden %50 oraninda azaltildifi zaman elde edilen
projenin net bugiinkii degeri ile degiskenin degeri baz degerinden %50
oraninda arttinldig1 zaman elde edilen net bugtinkii deger arasindaki farktir. Bu farkin
biiyiikliigti degiskenin degerindeki degisime karsi projenin net bugiinkii degerinin
duyarlihigim gostermektedir. Ek-B’deki diger sekiller ise, tiim diger degiskenlerin
degerleri sabit tutulurken bir degiskenin degeri baz degerinden belirli miktarlarda

azaltithp arttirildiginda projenin net bugiinkii degerinin aldif1 degisik degerleri
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gostermektedir. Projenin net bugiinkii degerinin aldig1 degisik degerlerden gegen
dogrunun egimi, projenin net bugiinkii degerinin incelenen degiskenin degerine karsi
ne kadar duyarli oldugunu goéstermektedir. Buna gore degiskenler, projenin net

bugiinkii degerini etkileme derecelerine gore agagidaki gibi 51ralénm1$t1r.

e Satisg Fiyati

o Direkt Malzeme Maliyeti

e Satis Miktan

e Vergi Oram

o Direkt Is¢ilik Maliyeti

e Yatinm Maliyetleri

e Hammadde Stok Giin sayist
e Kisa Vadeli Faiz Oram

e Mamul Stok Giin Sayist

e Kur Farki

e Yatinm Kredisi Faizi

Yukarida da ifade edildigi gibi, duyarlilik analizi yapilirken tiim degiskenlerin
degerleri sabit tutulmus sadece bir degiskenin degeri azaltilip arttirtlmigtir. Ancak,
tiim degiskenlerin degéﬁ ayn anda degisik yonlerde (azalma veya artma) degisebilir.
Ayrica, degigkenlerin degeri yillar itibariyle de degisim gosterebilir. Omegin satis
miktar1 bir yil beklenenin iistiinde diger yil beklenenin altinda olabilir. Duyarlilik

analizi projenin net buglinkii degerinin hangi degiskenlerin degerlerine karsi daha
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fazla duyarli oldugunu belirlemekle beraber, tlim degiskenlerin degerlerinin
degismesi durumunda, projenin net buglinkii degerinin nasil olusabilecegini
belirleyememektedir. Projenin net bugiinkii degerinin alabilecegi degisik degerleri ve
bu degerlerle ilgili istatistiki bilgileri belirlemek i¢in simiilasyon analizi

uygulanacaktir.

D. SIMULASYON ANALIZi UYGULAMASI

Projeye simiilasyon analizi, kuramsal yapi boliimiinde agiklanan simiilasyon

yonteminin asamalarn takip edilerek uygulanacaktir.

1. Problemin Belirlenmesi

Yukarnida da belirtildigi gibi, firma yatinm projesini hazirlarken deterministik
bir yaklasim izlemis ve tiim degiskenlerle ilgili tek bir tahminde bulunmustur.
Hesaplanan net buglinkii deger de bu tahminlere dayandirlmustir. Degiskenlerin
degerlerinin tahmin edilen degerlerden farkli olmasi durumundan projenin net
bugiinkii degerinin nasil etkilenecegi, ¢ozilmeyi bekleyen temel problemi

olusturmaktadir.
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2. Cahismanin Amacinin Ortaya Konmasi ve Cahiyma Plani Yapilmas:

Bu ¢aligmanin amaci, ﬁrmamn hazirladify yatinm projesine simiilasyon
yOntemini uygulayarak nakit akimlarim simiile etmek ve hem tek tek nakit akimlar
hem de yatinm projesinin net bugiinkii degeri ile ilgili istatistiki bilgiler elde
etmektir. Elde edilen istatistiki bilgiler incelenerek, yatirnmin net bugiinkii degerinin
hangi olasilikla hangi degerden biiyiik veya hangi degerden kiiciik olacag ile ilgili

bilgi elde edilebilir.

Calismanin 6nemli bir bolimiinii degiskenlerle ilgili bilgilerin toplanmasi
olusturacaktir. Bu amagla, firmamn ilgili birimlerindeki personelle gériisiilecek ve
bazi degiskenlerle ilgili Devlet Istatistik Enstitiisii ve Devlet Planlama Teskilat1 veri
tabanlarinda arastirma yapilacaktir. Model olarak firmanin hazirladig: degerlendirme
faporu ve bu rapora ek olarak sunulan tablolar kullamlacaktir. Bunun i¢in, firmanin
yatinm projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesinden sorumlu boliimii ile
goriismeler yapilacaktir. Bilgisayar programinin hazirlanmasi, program mantiginin
dogrulanmas1 ve programin isletilmesi ve sonuglarin alinmasi agamalar1 ise alan
caligmasi gerektirmediginden nispeten daha kisa zamanda tamamlanacaktir. Ancak,
bilgisayar programinin hazirlanmasi i¢in uygun bir paket programin segilmesi
gerekmektedir. Bu asama, simiilasyon yazilimlarinin incelenmesini gerektirdiginden
biraz zaman alacaktir. Caligma programu su sekilde &zetlenebilir: Oncelikle firma
personeli ile bir seri gériismeler yapilarak proje ile ilgili bilgi toplanacaktir. Bundan

sonra bazi degiskenlerle ilgili gesitli kuruluslarda aragtirma yapilarak simiilasyon

TC. YOKSEKOGRETIM KymyLp
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uygulamasinin ilk dért asamasi tamamlanacaktir. Bu asamalardan sonra, kurulan
modeli simiile edebilecek bir yazilim arastinlacak, yazilimin segilmesinin ardindan
modelin bilgisayar programu hazirlanacak, program isletilecek ve sonuglar alinarak

yorum yapilacaktir.

3. Sistemin incelenmesi ve Modelin Kurulmas:

Calismamizin modeli EK-A’daki tablolardan olusmaktadir.

4. Verilerin Toplanmasi ve Modelin Girdilerinin Belirlenmesi

a. Parametrelerin ve Degiskenlerin Belirlenmesi

Caligmamizin girdilerini, her simiilasyon modelinde oldugu gibi degerleri
sabit kalan parametreler ve degerleri bir olasihk dagilimi ile ifade edilen stokastik
degiskenler olarak ikiye ayiracagiz. Bu ¢alismadaki parametreler iskonto orani,
projenin ekonomik émrii, birim isgilik siiresi, genel imalat giderleri (GIG) faktorii ve
amortisman oramdur. Iskonto oram1 %10 olarak alinmigtir. Bu oran firmanin bagh
oldugu grup tarafindan tiim yatim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan
orandir. Bu bir grup politikas1 oldugundan ¢alismamizda da kullamlmistir. Projenin
ekonomik 6mrii, yine firmanin kararlagtirdig1 sekilde on yil olarak kabul edilmigtir.
Firma birim is¢ilik siiresinin sabit oldugunu ve kesin dogrulukla belirlenebildigini

ifade etmigtir. Bu siire, 1992 yil1 i¢in 2,15 adam/saat, 1993 yih i¢in 2,16 adam/saat
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diger yillar igin 1,77 adam/saattir. Hizlandirilmig amortisman yontemi kullanmildigindan
yillik amortisman oran1 makine ve teghizat i¢in 0,5, bina igin 0,08 dir. Girdi degiskenleri
olarak duyarlilik analizinde belirledigimiz degiskenler kullanilacaktir. Ancak, duyarlilik
analizinde kullamilan degiskenler birden fazla degiskenden olugmaktadir. Bu nedenle
Once, girdi degiskenleri ayr1 ayn incelenerek herbirinin diger hangi degiskenlerden
olustugu tespit edilecek ve tespit edilen stokastik degiskenlerle ilgili birer olasilik

dagilim belirlenecektir.
b. Olasihk Dagihmlarinin Tespitinde Kullanilan Yéntem

Elimizde tarihi veriler bulunmayan degiskenlerle ilgili olasilik dagilimlan
olarak liggensel ve dikdértgensel dagilimlar kullamlacaktir. Yazin taramasinda incelenen
caligmalarin ¢ogunda da bu dagilimlar tercih edilmigtirr Bu dagilimlarin tercih
edilmesinin en énemli nedeni, hem degiskenle ilgili belirsizligi biiyiikk 6l¢iide modele
yansitabilmeleri hem de parametrelerinin belirlenmesinin diger yontemlere kiyasla daha
az karmagik olmasidir. Caligmamizda kullamlan tiggensel ve dikdortgensel dagilimlarin
parametreleri, yazinda incelenen diger ¢alismalarda oldugu gibi, firmamn ilgili personeli
ile yapilan goriigmeler sonucunda belirlenmigtir. Bu goriismelerde asagida belirtilen

hususlar gdzéniine almm1$t1r62.

¢ MERKHOFER M.W, “Quantifying Judgmental Uncertanity: Methodology, Experiences and Insights”,
IEEE Transactions on Systems, Man and Cybernetics, Cilt: SMC-17, 1987, ss: 741-752.

SPETZLER, C.S. ve Von HOLSTEIN, Stae] C.-A.S., “Probability Encoding in Decision Analysis”,
Management Science, Cilt: 22, 1975, ss: 340-358.
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(1) Goriisiilen firma personeline 6ncelikle ¢aligmanin amaci anlatilmigtir. Daha
sonra, bu ¢aligmada kendisinden istenen bilgilere neden gerek duyuldugu agiklanmustir.
Bdoylece personel ile aragtirmaci arasinda bir iletigim tesis edilmistir. Bu asamada, firma
personelinin kendisi ile bu goriismenin neden yapilacagini anlamasi ve konuya
yonlenmesi ¢ok onemlidir. Aksi halde, istenen bilgiler yeterli dogrulukta elde edilemez.
Bu nedenle, ikinci asamaya gegmeden Once, goriislilen personelin, ¢aligma ile ilgili tiim
sorulann detaylh bir sekilde cevaplandinlmali ve kafasinda herhangi bir siiphe
kalmamasina dikkat edilmelidir.

(2) Ikinci asamada, goriigilen firma personeline olasihik dagilimi tespit
edilecek degisken ag:lklanmlstlr63 . Bu agamadaki en 6nemli husus, goriisiilen personelin
depiskenin ne oldugunu agik olarak anlamasidir. Ornegin, olasilik dagilimimi tespit
edecegimiz degisken 1993 yili igin toplam talep artis oram ise, bu konu ile ilgili
goriigiilen pazarlama boliimii personeline, degisken yalnis anlagilmaya meydan
vermeyecek sekilde agiklanmustir.

(3) Son agamada olasilik dagiliminin tiirli ve parametreleri belirlenmistir. Bu
amagla, goriisiilen personele degisik senaryolar yaratilarak sofular sorulmustur. Bu
senaryolar bir sonraki kisimda detayl olarak inceleneceginden burada agiklanmamaigtir.
Temel olarak, gevresel faktorlerin isletmenin aleyhine olmasi durumunda degiskenin
alabilecegi en diigiik deger ile ¢evresel faktorlerin isletmenin lehine olmasi durumunda

degiskenin alabilecegi en yiiksek deger tespit edilmeye calisilmistir. Bu iki deger

8 Aym firma personeli ile yapilan goriismede birden fazla degiskenle ilgili olasilik dagilimi tespit
edilmigse, ikinci ve ligiincii agamalar her degisken igin ayr1 ayn uygulanmigtir.
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dagilimin smrlanm belirlemistir. Daha sonra bu aralikta degiskenin alabilecegi bir
muhtemel degerin olup olmadigi sorulmustur. Eger boyle bir muhtemel deger tespit
edilmezse, degiskenin bu aralikta tiim degerleri alma olasilifinin esit olacagi da
gorlisiilen firma personeline agiklanmigtir. Firma personeli bu iki ug arasinda bir
muhtemel deger tespit etmigse (bu muhtemel deger genelde projenin hazirlanmasi
asamasinda yapilan varsayimlara dayanan tahmin olmugtur) ticgensel dagilim, boyle bir

deger tespit etmemisse dikdortgensel dagilim kullanmilmigtir.

c. Degiskenlerle ilgili Matematiksel ifadelerin ve Olasihk Dagihmlarmin
Belirlenmesi
Calismamizin degiskenleri duyarhilik analizinde belirlenen dort ana grupta

incelenecektir.

Sabit yatinm maliyetleri {i¢ grupta toplanacaktir. Birinci gruptaki maliyetler
yerli makine ve techizat maliyetleridir. Bu maliyetlerin yillik enflasyon oram1 kadar
artacagl degerlendirilmektedir. Bu nedenle, yerli makine ve teghizat maliyeti iki
degiskenin ¢arpimindan olugmakta olup matematiksel olarak MY= MY.; *(1+ L)
seklinde ifade edilebilir. Burada MY; t yilindaki yerli makine ve techizat maliyetini,
MY t-1 yilindaki yerli makine ve teghizat maliyetini, I; ise t yilindaki enflasyon oranim
gostermektedir. EK-A: Tablo-9°daki degerler elde edilirken EK-A: Tablo 17°deki
enflasyon orant tahminleri kullamilmigtir. Ancak enflasyon oram firmanin tahmin ettigi
degerlerden farkli olabilir. Dolayistyla herhangi bir yil igin yerli makine ve techizat

maliyeti bulunurken temel stokastik degisken olarak enflasyon orami kullamilacaktir.
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Enflasyon oram ile ilgili elimizde tarihi veriler bulundugundan, bu degiskenle ilgili
olasihik dagilimi, kuramsal yapi boliimiinde incelenen tarihi verilerin bulunmasi

durumunda olasilik dagilimlarinin tespiti yontemleri kullamlarak yapilacaktir.

Yatinm maliyetlerinin ikinci grubunu ise ithal makine ve techizat
olusturmaktadir. Bunlarin dolar cinsinden maliyetleri bir parametre olup, degerleri
EK-A: Tablo-9’da gésterilmigtir. Ancak T.L. olarak maliyetleri dolar kurundaki artiglara
baghdir. EK-A: Tablo-1’deki degerler bulunurken, firmamn yaptig1 ve EK-A: Tablo-
16°da gosterilen doviz kuru tahminleri kullamlmstir. Biz bu degiskenin degerini
matematiksel olarak MIy= Ml*[De.1*(1+DA,)] seklinde ifade edecegiz. Mly t yilinda
T.L. cinsinden, Ml;y ise ABD olan cinsinden ithal makine ve teghizat maliyetini
gostermektedir. Dy *(1+DA,) ifadesi ise t yihndaki 1 ABD dolarimin ortalama T.L.
degerini gostermektedir. Dy t-1 yilindaki ortalama doviz kuru, DA, ise t yilindaki doviz
kurunun ortalama artis oramdir. Dolayisiyla, burada temel stokastik degisken olarak
déviz kuru ortalama artig oram kullanilacaktir. Bu oran ile ilgili elimizde tarihi veriler
bulundugundan yine tarihi verilerin bulunmasi durumunda olasilik dagilimlarinin tespiti

yontemleri kullamlacaktir.

Yatirim maliyetlerinin ii¢lincii grubunu olusturan yatirim dénemi faizleri ise

biraz sonra incelenecek yatinm kredisi faizleri gibi islem gérecektir.
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Faaliyet donemi gelirleri ile ilgili degiskenler, satis fiyat1 ve satig miktan
olarak belirlenmigtir. Proje hazirlanirken satig fiyatinin yillik enflasyon oram kadar
artacagl degerlendirmesi yapilmistir. Firma yoneticileri ile yapilan goriismelerde
yoneticiler yine bu beklentilerini yinelemislerdir. Kendilerine satis fiyati yillik
artistnin enflasyon oramimin altinda veya iistiinde olmasi durumunda bunun nasil
olusacag: sorulmus ve bir aralik belirlemeleri istenmistir. Firma yoneticileri satig
fiyatinin enflasyon oramimin en fazla 10 puan altinda veya {istiinde olabilecegini
belirtmislerdir. Bu durumda, satis fiyati matematiksel olarak SF=SF, * [1+(I, + A)]
seklinde gosterilebilir. Burada SF, t yilindaki satig fiyatini, SF,; t-1 yilindaki satis
fiyatinm, (I, + A) ifadesi ise t yilindaki satig fiyat1 artig oranin1 g6stermektedir. Satis
fiyat:1 artig oram da iki degiskenden olusmaktadir. I, t yilindaki enflasyon orani, A, ise
t yilinda satis fiyatindaki artisin enflasyon oranindan farkidir (pozitif veya negatif).
Enflasyon oram ile ilgili olasilik dagilimimin nasil tespit edilecegi yukanda
agiklanmisti. A’nin [-0.1, 0.1] arahiginda degisen dikdortgensel dagilima uydugu

kabul edilmigtir.

Satis miktan ise iki farkli degiskenden olusmaktadir. Bunlar, iiriine olan
toplam talep (pazarin biiyiikliigii) ve firmanin pazar payidir. Firma yoneticileri ile
yapilan gorlismelerde, firmanin pazar paymnin %65 olarak belirlendigi ve pazar
payinda bir degisiklik beklenmedigi ifade edilmistir. Ancak, iiriine olan toplam
talebin degismesi durumunda, firmanin pazar pay1 sabit kalsa bile, pazardaki daralma
veya genislemeye baglh olarak satis miktar1 degisecektir. Bu durumda toplam talebi

ifade edecek bir degiskenin belirlenmesi tizerinde durulmustur. Toplam talep de iki
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degisken kullamlarak ifade edilmistir. Herhangi bir yildaki toplam talep, bir dnceki
yilin talebi ile talepteki degisimden olugmaktadir. Talepteki degisimi simgeleyen
degiskenin negatif deger almasi pazardaki daralmayi, pozitif deger almasi ise
pazardaki genislemeyi gostermektedir. Bdylece, herhangi bir yildaki satis miktan
SM, = [T, + (T.,*TD)] * 0,65 seklinde gosterilebilir. SM, t yilindaki satis miktarim,
T, t-1 yihinda iiriine olan toplam talebi, TD, t yilinda toplam talepteki yiizde
cinsinden degisimi gostermektedir. [T, + (T,,*TD,)] ifadesi toplu olarak t yilindaki
toplam talebi belirtmektedir. Dolayisiyla, burada stokastik degisken toplam talepteki
yiizde degisimdir (TD,). Firma pazarlama boliimii tarafindan éncelikle 1992 yih i¢in
toplam taleple ilgili bir aralik belirlenmistir. Buna gére 1992 yili igin toplam talep,
alt st 170.000, muhtemel degeri 193.000 ve iist st 225.000 olan bir iiggensel
dagilim ile ifade edilmistir. 1993 yilinda da talep artistuin devam edecegi
diigliniilmiistiir. Ancak, firmamn pazarlama béliimiine beklenmedik bir gelisme
olmasi durumunda (ekonomik veya siyasi) talepte bir daralma olup olmayacag:
sorulmugtur. Pazarlama boliimii yoneticileri talepte bir daralma beklemediklerini,
ekonomik veya siyasi yonde olumsuz gelismeler olsa bile sehirlesme hiz1 ve evlilik
oramnin artmasindan dolay: toplam talebin de artacagim belirtmislerdir. Ancak,
olumsuz gelismelerden dolay: toplam talepteki artiy hizinin diigebilecegini de
sézlerine eklemiglerdir. Yoneticiler 1993 yili talep artis oramimin, alt simin 0,25,
muhtemel degeri 0,65 ve iist degeri 0,8 olan bir iicgensel dagilm ile ifade
etmislerdir. Yoneticiler 1994 veya 1995 yillarinda ekonominin fazla 1sinmasi
nedeniyle belirli bir darbogaza girilebilecegini ve bu durumdan toplam talebin

etkilenebilecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla bu iki yil i¢in toplam talepteki arti

115



orani, alt sinir1 0, muhtemel degeri 0,15 tist degeri 0,20 olan bir {iggensel dagilim ile
ifade edilmigtir. 1996 yilinda ekonominin yeniden toparlanmaya baglayacagi ve bu
nedenle talepte bir kipirdanma olacag kaydedilmis ve toplam talepteki artig, alt simri
0,1, muhtemel degeri 0,25, iist degeri 0,30 olan bir tiggensel dagilim ile ifade
edilmigtir. 1997-1999 yillarinda ise piyasamin doyma noktasina yaklagsmasindan
dolay1 toplam talepteki artis hizimin diisecegi beklenmektedir. Bu donem igin toplam
talepteki artis izimin alt degeri 0, muhtemel degeri 0,015, {ist degeri 0,04 olan bir

ticgensel dagilima uyacagi kabul edilmigtir.

Faaliyet dénemi maliyetleri ile ilgili degiskenler ise direkt malzeme
maliyeti, direkt is¢ilik maliyeti, hammadde stok giin sayisi, mamul stok giin sayisi,
kisa vadeli faiz oram ve kurumlar vergisi oramidir. Direkt malzeme maliyetinin yillik
enflasyon orami kadar artacagi belirlenmigtir. Firma personeli, direkt malzeme
maliyetindeki yilhk artigin  enflasyon oramndan ¢ok farklilagsmayacgim
belirtmiglerdir. Bu durumda herhangi bir yildaki direkt malzeme maliyeti DM, =
DM,, * (1 + 1) seklinde ifade edilebilir. Burada DM, t yilindaki direkt malzeme
maliyeti, DM, t-1 yilindaki direkt malzeme maliyeti, I, ise t yilindaki enflasyon
oranidir. Direkt is¢ilik maliyetlerinde ise; firma is¢i {icretlerini yillik Enflasyon + %5
reel artig oraninda arttirmaktadir. Firma personeli ile yapilan goriismelerde, isgilik
ticretlerinin yilik enflasyon oraninin altinda artmasimin beklenmedigi ifade
edilmistir. Reel artigin ise firma politikas1 geregi %5 oldugu ancak bunun bazi
durumlarda %10’a ¢ikabilecegi, bazs durumlarda ise hi¢ verilemeyebilecegi ifade

edilmisgtir. Bu durumda reel artig igin alt degeri 0, muhtemel degeri 0,05 ve iist
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degeri 0,1 olan bir iicgensel dagilim belirlenmistir. Direkt is¢ilik maliyeti DI, = DI,
* (141+R)) seklinde ifade edilmistir. Burada, DI, t yilindaki direkt is¢ilik maliyeti,
DI, t-1 yilindaki direkt iscilik maliyeti, I, t yiindaki enflasyon oram, R, t yihindaki
reel artis oranidir. Hammadde ve mamul stok giin sayilarinda 1995 yilina kadar bir
degisim beklenmemektedir. Ancak, bu yildan itibaren Just in-Time sistemine
gegcilebilecegi ve buna bagli olarak hammadde ve mamul stok giin sayilarimn
degisebilecegi belirtilmistir. Bu nedenle mamul ve hammadde stok giin sayilar1 1992,
1993 ve 1994 yillan igin bir parametre (20 giin) olarak alinmistir. 1995 yili igin
mamul ve hammadde stok giin sayist 8-12 giin arasinda degisen bir diktértgensel
dagihimla ifade edilmistir. Firma personeli, gerekli diizenlemelerin yapilmasi sonucu
1995 yilinda mamul ve hammadde stok giin sayis1 degisirse, bu sayimin ilerideki
yillar i¢in aym olacagimi ifade etmistir. Dolayisiyla, bu degerler 1995 yili igin
tesadiifi olarak yaratilacak ve aym degerler 1996, 1997, 1998 ve 1999 yillan i¢in de
kullamlacaktir. Kisa vadeli faiz oram ise iki farkli degiskenden olugmaktadir. Bu
degiskenler enflasyon oram ile reel faizdir. Kisa vadeli faiz orami F, = I, + RF, ifadesi
ile gosterilmistir. F, t yilindaki ortalama kisa vadeli faiz oram, I, enflasyon oram, RF,
reel faiz oranimi gostermektedir. Reel faiz oraninin alt simin1 0,15, iist sinr1 0,4 ve en
muhtemel degeri 0,3 olan bir iiggensel dagilima uydugu kabul edilmistir. Faaliyet
dénemi maliyetleri ile ilgili diger bir degisken kurumlar vergisi oranidir. Kurumlar
vergisi oranimin alt sin 0,2 st sinir1 0,5 olan bir dikdortgensel dagilima uydugu

kabul edilmigtir.
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Finansman maliyetleri, yatim kredisi faizleri ile yatinm kredisi ana para geri
ddemelerinin kur farkindan olugsmaktadir. Daha once de ifade edildigi gibi, firmanin
yatirim igin kulandigi kredi ABD dolarn cinsindendir. Dolayisiyla, faiz ve ana para geri
odemeleri ABD dolann olarak yapilmaktadir. Bu O0demelerin T.L. karsiliklari déviz
kurlarindan etkilenmektedir. Herhangi bir yildaki faiz &demesi T.L. olarak,
FTL,= FUSD, * DK, seklinde ifade edilebir. Burada, FTL; t yilinda T.L. cinsinden faiz
6demesi, FUSD; t yilinda ABD Dolan cinsinden faiz 6demesi, DK, t yilindaki ortalama
d6éviz kurudur. t yilindaki déviz kuru ithal makine ve techizatta oldugu gibi
D1 *(1+DA,) ifadesi ile hesaplanacaktir. Ana para geri 6demeleri kur farki, ana paranin
6dendigi giinkii déviz kuru iizerinden hesaplanan T.L. cinsinden ana para geri 6demesi
miktan ile kredinin alindigi giinkii déviz kuru tizerinden hesaplanan ana para geri
6demesi miktar1 arasindaki farktir. Proje hazirlanirken kur farklan, firma tarafindan
yapilan d6viz kuru tahminleri esas alinarak hesaplanmigtir. Dolayisiyla kur farki ile ilgili
esas stokastik degisken doviz kurudur. Kur fark: matematiksel olarak KF= (APD* Dy) —
(APD; — DI) seklinde ifade edilebilir. Burada APD; t yilinda Amerikan Dolarn cinsinden
ana para geri 6demesi, Dy t yilindaki doviz kuru, DI ise kredinin alindif1 giinkii doviz

kurudur. D, ve DI daha 6nce oldugu gibi D..;*(1+DA,) ifadesi ile hesaplanacaktir.

Degiskenlerin tespit edilmesi ve elimizde tarihi veriler bulunmayan
degiskenlerle ilgili olasilik dagilimlarmin belirlenmesinin ardindan, elimizde tarihi
veriler bulunan degiskenlerle ilgili olasihik dagilimlar1 belirlenmistir. Bu olasilik

dagilimlarimin belirlenmesi i¢in kuramsal yap: boliimiinde de agiklandig gibi olasilik
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dagiliminin tahmini, parametre tahmini ve uygunluk testi yapilmigtir. Tiim bu
islemler BestFit yazilimi kullamilarak gergeklestirilmistir. Buna gére, dolar kurundaki
yillik artis icin parametreleri (0,44, 0,30) olan lognormal dagilim, yillik enflasyon
oran igin ise parametreleri (0,47, 1,89) olan invgauss dagilimi en uygun olasilik

dagilimi olarak belirlenmistir.

Yukanidaki agiklamalar 1s1831nda, asagidaki degiskenlerin simiilasyon
modelinin stokatik degiskenleri oldugu goriiliir. Olasihik dagilimlar1 da bu

degiskenler i¢in belirlenmigtir.

1992 yil1 igin pazar biiytikliugii,

Pazarin biiyiime hiz1 (1993-1999 yillan i¢in),

Satis fiyatinin enflasyon oranindan farki (1991-1999 yillar i¢in),
Stok giin say1s1 (1995 yih i¢in),

Enflasyon orani (1991-1995 yillan igin),

Iscilik iicret reel artisi (1991-1999 yillan igin),

Kisa dénemli reel faiz oran1 (1992-1999 yillan igin),

Kurumlar Vergisi Oram

ABD Dolar deger artig oram (1991-1998 yillan igin),

Simiilasyon analizi sirasinda, 6nce bu stokastik degiskenler igin, belirlenen

olasilik dagilimlarindan rassal degerler elde edilecek, bu degerler yukandaki
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matematiksel ifadelerdeki yerlerine konularak girdi degiskenlerinin degerleri

bulunacaktir.

Son olarak degiskenler arasindaki iligki tespit edilmistir. Elimizde tarihi
veriler bulunan ABD dolan deger artig oram1 ve enflasyon orami arasindaki iligkiyi
tespit etmek igin korelasyon analizi uygulanmistir. Bu analiz sonucunda, korelasyon
katsayis1 0,82 olarak bulunmustur. Bu katsay: iki degisken arasinda &nemli bir
iliskinin oldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayist da modele dahil edilmis ve

bu iki degisken ile ilgili degerler yaratilirken program tarafindan dikkate alinmstir.

5. Bilgisayar Programinin Hazirlanmasi

Simiilasyon modeli Excel elektronik tablosu kullamlarak hazrlanmigtir. EK-
A’da gosterilen tiim tablolar Excel program tarafindan hesaplanmigtir. Elektronik
tablo kullanilmast hem aritmetik islemlerin yapilmasim kolaylastirmig, hem de
hesaplanan degerlerin bir tablodan diger tabloya aktarilmasim saglamistir. Bir 6nceki
kisimda girdi degiskenleri igin tespit edilen matematiksel ifadeler, Excel hesap

tablosuna, Excel formiilleri kullanilarak aktarilmigtir.

Simiilasyon programinin igletilmesi i¢in ise, Excel programu ile birlikte
kullanilan @Risk simiilasyon igletim programindan yararlamilmugtir. @Risk rassal
sayilann otomatik olarak yaratmig, bu rassal sayilann kullanarak olasilik

dagilimlarindan degiskenler ile ilgili degerleri hesaplamus, hesaplanan bu degerleri
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Excel hesap tablosuna aktarmis ve ¢ikti degiskeni olan net bugiinkii degerle ilgili

istatistikleri hesaplamgtir.

6. Programmn Isletilmesi ve Sonuglarin Ahnmasi

@Risk programu isletildiginde, yukarida ifade edildigi gibi ¢ikt1 degiskeni ile
ilgili belirli sayida deger hesaplanmstir. Cikt1 degiskeni ile ilgili her bir degeri
yaratmak i¢in, kuramsal yapi boliimiinde de belirtildigi gibi, 6nce stokastik
degiskenler ile ilgili degerleri belirlemek amaciyla rassal sayilar program tarafindan
otomatik olarak yaratilmistir. Bu rassal sayilar kullamlarak, belirlenen olasihk
dagilimlarindan, kuramsal yapr boliimiinde agiklanan ters doniisiim yontemi
kullanilarak, stokastik degiskenlerle ilgili degerler elde edilmistir. Program, otomatik
olarak yarattif1 rassal say1y: stokastik degisken ile ilgili birikimli olasilik dagilimina
esitlemis ve bu denklemi kullanarak degisken ile ilgili bir deger elde etmistir. Her
iterasyonda, stokastik degiskenler ile ilgili elde edilen degerler hesap tablosundaki
yerlerine konmus ve hesap tablosu yeniden hesaplanarak ¢ikti degiskeni olan net
bugiinkii deger ile ilgili bir deger elde edilmigtir. Bu degerler program tarafindan
hafizaya alinmig ve daha sonra ¢ikti degiskeni ile ilgili istatistiklerin
hesaplanmasinda kullamilmistir. Simitilasyon modeli ile ilgili kag iterasyon yapilacag:
onceden belirlenmemistir. Cikti degiskeni ile ilgili istatistikler belli bir kararlihga
ulasincaya kadar iterasyonlara devam edilmis, bu kararlilik saglaninca iterasyonlara
program tarafindan otomatik olarak son verilmistir. Bir simiilasyon modelinde

iterasyon sayist arttikga, ¢ikti degiskeni ile ilgili elde edilen istatistikler belli bir
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kararhihiga erigir, ¢iinki, bu istatistikler her yeni iterasyonda ¢ok az degisiklik gésterir.
Program tarafindan bu kararlilik simiilasyon boyunca goézlemlenerek, yeterli fakat
gereginden fazla iterasyon yapilmasi onlenmigtir. Program, ¢ikti degiskeni ile ilgili
istatistiklerin  kararhhiga ulasip ulasmadigimi, ¢ikti degiskeni ile ilgili goézlem
degerlerinin ortalamas1 ve standart sapmasim belirli araliklarla hesaplayarak test
etmektedir. Program, her 100 iterasyon sonunda ¢ikt: degiskeninin ortalamasi ve
standart sapmasimm hesaplamaktadir. Hesaplanan bu degerler, bir 6nce hesaplanan
degerlerle kargilagtinlmakta ve her iki istatistik igin degisim %1,5 un altinda ise
simiilasyon otomatik olarak durdurulmakta, eger degisim bu degerin iistiinde ise bir
100 iterasyon daha yapilmaktadir. Modelimizde, 900 iterasyon sonunda ¢ikt1 degiskeni

ile ilgili istatistikler kararhliga ulagmgtir.

Cikt1 degiskeni net bugiinkii degerle ilgili elde edilen gozlem degerlerine ait
istatistikler Tablo-16’da gosterilmigtir. Stokastik degiskenlerin ve bu stokastik
degiskenler kullamlarak hesaplanan girdi degiskenlerinin ortalamalan EK-C’de
gosterilmigtir. Simiilasyonun her iterasyonu, girdi degiskenleri ile ilgili - olasi
kombinasyonlan ve bu kombinasyonlar sonucu elde edilen net bugiinkii deger ile ilgili

degerleri gosterir.

122



TABLO-16: GOZLEM DEGERLERI iLE iLGIiLi

ISTATISTIKLER (000 T.L.)
Minimum -43.260.270  |40% Perc [201.329.000
Maximum 751.490.900  |45% Perc |218.354.700
Ortalama 244726300 |50% Perc [233.821.200
Standart Sapma  |124.768.600  |55% Perc [248.723.200
[Mod 293.881.000 |60% Perc |266.615.400
5% Perc 54.676.460 65% Perc |286.004.600
10% Perc 89.536.820 70% Perc [301.260.200
15% Perc 115.457.100 |75% Perc [325.765.000
20% Perc 137.588.600  [80% Perc [349.047.000
25% Perc 156.421.300  |85% Perc [376.504.000
30% Perc 172.808.500  |90% Perc [413.865.500
35% Perc 186.161.600 |95% Perc [463.468.500

Tablo-16’dan goriilecegi gibi, 900 iterasyon sonucunda elde edilen net bugiinkii
deger ile ilgili gézlem degerlerin ortalamas1 244.726.300.000 dir. Bu tek tahmine
dayanarak bulunan net bugiinkii degerden (311.784.203.000) kuguktiir. Yukandaki
tablodan goriilecegi gibi, net bugiinkii degerin negatif ¢ikma olasihgi da mevcuttur.
Tablo-16’dan goriilecegi gibi, 900 iterasyon sonucu projenin net bugiinki degeri ile
ilgili elde edilen gozlem degerlerinin yaklagik %70’t EK-A’da hesaplanan degerin
(311.784.203.000) altindadir. Ancak, kuramsal yap1 boliimiinde de ifade edildigi gibi
elde edilen bu 900 deger sadece bir orneklemdir. Bu degerler kullamlarak ¢ikts
degiskeni olan net bugiinkii deger ile ilgili gtiven aralig1 hesaplanmi§ ve hipotez testi

yapilmugtir.

%295 giiven seviyesi i¢in, net bugiinkli degerin ortalamas: ile ilgili gliven aralig
asagidaki sekilde hesaplanmigtir. (Rakamlar 000 T.L.dir)

124.768.600

A/900

244.726.300 — 1,96 * (4.158.953) <0 <244.726.300 + 1,96 * (4.158.953)

Standart hata (& )= =4.158.953
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236.574.752 <6 <252.877.848

Yukaridan da goriildiigti gibi, EK-A’da hesaplanan net bugiinkii deger bu
araligin diginda kalmaktadir. Hipotez testi ise asagidaki sekilde yapilmustir.

H,=62>311.784.203

H,=0<311.784.203

7-4

; I 244.726.300~311.784.203

o 4.158.953

=-16,124

Zogs = 1,645 ve z < -z, oldugundan, 0,95 giiven arahgi igin hipotez
reddilecektir. Bu durumda gostermektedir ki; simiilasyon analizi sonucunda, net
bugtinkii degerin ortalamasinin 311.784.203.000°e¢ esit ve bu degerden biiyiik

oldugunu destekleyecek bir kanit elde edilememistir.

Simiilasyon modelinin amaci, projenin net buglinkii degeri ile ilgili meydana
gelmesi olas1 belirli sayida degeri tesadiifi olarak yaratmakti. Modelin isletilmesi
sonucunda, bu sekilde 900 deger yaratilmistir. Bu degerlerin analizi, projenin gercek
net bugiinkii degerinin hesaplanan net bugiinkii degerden kiiciik olabilecegi ile ilgili

bir stiphe uyandirmastir.

E. SENARYO ANALIZi UYGULAMASI

1. Genel

Calismamizda senaryo analizinin amaci, kuramsal yap: boliimiinde de ifade

edildigi gibi, olusmas: imkan dahilinde olan gelecekle ilgili birden fazla durumun
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belirlenmesidir. Gelecekle ilgili birden fazla durum. belirlendikten sonra, incelenen

yatirim projesinin bu durumlardan nasil etkilenecegi arastirilacaktir.

Bu caligmada ii¢ senaryo gelistirilecektir. Bunlardan biri baz senaryodur. Baz
senaryoda gelecegin su anda beklendigi sekilde gergeklesecegi kabul edilmektedir.
Gelecek beklendigi sekilde olursa, yatirim projesindeki degiskenlerle ilgili degerler
EK-A da verilen tablolardaki sekilde olusacaktir. Gelistirilecek diger iki senaryo,
iyimser ve kotiimser senaryolardir. Iyimser senaryoda gevresel faktorlerin isletmenin
lehine, kotlimser senaryoda ise aleyhine olacag kabul edilmektedir. Senaryo analizi
uygulamasinda da, degisik senaryolarda degiskenlerin alabilecegi degerler firma

personeli ile yapilan gériismelerde belirlenmistir.

Senaryolar olugturulurken Becker’in yaklasimm takip edilecektir. Dolayisiyla, énce
basat senaryo belirleyicileri tespit edilecek, daha sonra bunlarin almasi olas: degerler
belirlenecektir. Bagat senaryo belirleyicilerinin degerleri faktorlerin 6zel niteliklerine
gore farkli bigimlerde ifade edilecektir. Bu faktérler biraraya getirilerek senaryolar
olusturulacak ve bu senaryolarda degiskenlerin alabilecegi degerler belirlenecektir.
Senaryo Analizi uygulamasinda basat senaryo belirleyicileri olarak asagidaki faktodrler

tespit edilmigtir.

(1) Kentlesme Oram
(2) Evlilik Oram

(3) Siyasi Ortam
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(4) Ekonomideki Yapisal Degisiklikler

(5) Ekonomik Biiyiime

Bu faktorlerden ilk ikisinin tiim senaryolar i¢in aym olacag: kabul edilmektedir.
Kentlesme orami ve evlilik oraninda bir yavaslama beklenmemektedir. Dolayisiyla bu iki
faktor senaryolarin olusturulmasinda gdzodniine alinmayacaktir. Diger tiim faktorlerin
alabilecekleri degerler projenin ekonomik Omrii boyunca yillar itibariyle

tanimlanacaktir.

2. Kdtiimser Senaryo

Tiirkiye’de genel segimler 1987 yilinda yapilmistir. Anayasaya goére genel
segimler 5 yilda bir yapilmaktadir. Projenin faaliyet donemine baslayacag: 1992 yili da
secim yihidir. Bu yila kadar ekonomide herhangi bir yapisal reform yapilmaz. Se¢im
ekonomisinin uygulanmasi sonucu 1991 ve 1992 yillarinda enflasyon artar. Bu yillarda
doviz kurlarinda da bir artig goriiliir, ancak bu artig enflasyonun altinda olur. 1992 genel
secimleri sonucunda hicbir parti tek basina hiikiimet kuracak kadar milletvekili
¢ikaramaz. Bu durum hikiimet kurma c¢aligmalarini geciktirir. Genel segimlerin
ilkbaharda yapilmasi ve yaz aylarinda siyasi belirsizligin artmas: ekonomiye de yansir
ve bliylime hiz1 yavaglar. Yeni hiiklimetin kurulmas: ile siyasi belirsizlik son bulur,
ancak 1993 yili i¢inde enflasyon artigt hiz kazanir ve enflasyon %100 smrim geger.
Hiikiimetin enflasyonu 6nlemek i¢in aldig istikrar tedbirleri sonucu mal ve hizmetlere

olan talep oldukga daralir ve ekonomi kiigiilmeye baglar.
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Bu arada pes pese yapilan develiiasyonlar sonucu doviz kurlan asin derecede artar.
Doviz kurlanindaki artis enflasyonun iizerinde seyretmeye baslar. 1991 yilinda
yapilan toplu i sozlesmeleri geregi 1992, 1993 yillan igin ig¢i ticretleri enflasyonun
10 puan iizerinde arttirihr. 1994 yilinda, hiikiimetin aldig1 tedbirler sonucu
enflasyonda bir gerileme olur, ancak bu yil enflasyon %85 seviyesinde olusur. D6viz
kurlarindaki artis bu yil, gegen yila oranla daha az olmakla beraber yine enflasyonun
iizerinde olur. Yeni hiikiimet de ekonomideki yapisal reformlarla ilgili diizenlemeleri
yapamaz. 1994 yilinda ekonomide az da olsa bir canlanma goriiliir. Yapilan
goriismeler sonucu isciler, 1994, 1995 yillan igin tcretlerinin sadece enflasyon
oranminda arttirilmasim kabul ederler. 1995 ve 1996 yillarinda enflasyondaki azalma
devam eder, ancak hiikiimetin ekonomide gerekli reformlar1 yapamamasi sonucu,
enflasyon %70 in altina inmez. Doviz kurlarindaki artis yavaslayarak, bu iki yilda
enflasyonun altina iner. 1996 yilimn ilk yansinda ekonomide belirgin bir canlanma
yasanir. Bunun sonucunda toplam talep yeniden artiga geger. Bu yil enflasyon
gerileyerek % 65 seviyesine gelir, doviz kurlan da hemen hemen enflasyon
seviyesinde artar. Iscilerin 1srarh talepleri sonucu 1996, 1997 yillan i¢in tcretlerin
enflasyonun 10 puan tizerinde arttirilmast kabul edilir. 1996 yilinin sonuna dogru bir
hiiktimet bunailml yasanir. Bunun sonucunda, 1997 yilinin basinda erken segime
gidilir. Hiikiimetin segim ekonomisi uygulamasi sonucu enflasyon yeniden % 80
seviyesine ¢ikar. Ekonomide yeniden bir durgunluk gézlenir. Bunun sonucunda,
doyma noktasma ulagmis olan talepte belirgin bir artis olmaz. Se¢imlerden sonra
isbagina gelen yeni hiikiimet de ekonomide beklenen yapisal diizenlemeleri

gerceklestiremez. Ancak, aldigi tedbirler sonucu 1998-1999 yillarinda enflasyon
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nispeten diiger. Ancak, bu iki yil enflasyon % 65 in altina inmez. Déviz kurlan
nispeten enflasyonun tistiinde artar. Toplam talepte gok az bir artig gézlenir. Isci
tcretlerinin arttinlmasinda enflasyon + 5 formiili uygulanir. Bu senaryoda, projenin
ekonomik 6mrii boyunca Uriiniin fiyatimn enflasyonun 10 puan altinda artacag,
kurumlar vergisi ile ilgili herhangi bir diizenleme yapilmayacagi ve mamul stok giin
sayisi ile hammadde stok giin sayisinin 1995 yilinda yapilacak diizenlemeler ile 12

giine inecegi kabul edilmigtir.

Kotimser senaryo ile ilgili yukandaki agiklamadan da goriilecegi gibi, bu
senaryonun dayandigi temel varsayimlar, siyasi belirsizlik, ekonomide yapisal
reformlanin yapilamamasi, yiksek enflasyon, doviz kurlannda istikrarsizhk ve
donemsel durgunluklardir. Bu senaryo ile ilgili 6zet bilgi ve bu ortamdan temel
degiskenlerin nasil etkilenecegi Tablo-17°de, nakit akim tablolan ise EK-D’de

gosterilmigtir.
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TABLO-17: KOTUMSER SENARYO OZETi

BASAT BELIRLEYICILERI DEGISKENLERE ETKIsi
Kent niifusu artis1 devam eder Ekonomik durgunluklara ragmen satig
Evlilik oram artmaya evam eder miktarinin artmasina neden olur.

Siyasi ortam | Enflasyonda belirgin | Kisa dénemli faiz orani, 1992 yili i¢in
istikrarsizdir. | bir azalma olmaz. enflasyonun 25, 1993 yil1 i¢in enflasyonun 40,
Bu konuda gelecekle | 1994 yili igin enflasyonun 35, 1995, 1996
ilgili beklentiler de | yillan i¢in enflasyonun 25, 1997-1999 yillan
azalir™. i¢in enflasyonun 30 puan iizerinde olur.

1992 pazar biiyiikliigii 170000 adet olur.
Ekonomideki | Ekonomide belirgin | Pazarin biiyiimesi; 1993, 1994 yillan igin 0,15,

reformlar durgunluklar 1995 yil1 igin 0,2, 1996 yili i¢in 0,25, 1997 yili
gerceklestiril- | g6zlenir. i¢in 0, 1998 yil1 i¢in 0,01, 1999 yih i¢in 0,05
mez. olur.

Iscilik ticret artig1 refah pay1 1992, 1993 yillar
icin 0,1, 1994, 1995 yillar1 igin 0, 1996, 1997
yillan igin 0,1, 1998, 1999 yillan i¢in 0,05 olur.

Déviz kuru Déviz kurlan; 1991 yilinda 0,6, 1992 yilinda
artisi 0,63, 1993 yilinda 1,4, 1994 yilinda 0,95, 1995
istirarsizdir. yilinda 0,7, 1996 yilinda 0,65, 1997 yilinda

0,85, 1998 yilinda 0,75 oraninda artar.

3. Iyimser Senaryo

Bu senaryoda, siyasi partiler 1991 yilinda erken segimlerin yapilmasi igin
anlagmaya varirlar. 1991 yili se¢im yil1 oldugundan, bu yil enflasyon bir miktar artar.
1991 erken segimleri sonucunda istikrarli bir hiikiimet kurulur. Hiikiimet 6ncelikleri
arasinda ekonomide yapisal reformlan gergeklestirmeyi sayar ve bu konuda galigmalara
baglar. Alinan tedbirler sonucunda, 1992 yilinda enflasyonda bir gerileme goriiliir.
Ancak, yapilan develiiasyonlar sonucunda doviz kurlan  enflasyonun

tizerinde artar. Ekonomide alinan tedbirler, talep lizerinde 6nce olumsuz etki yaratir,

% Bu senaryodaki, yillik enflasyon oranlan ile ilgili tahminler EK-D: TABLO-16’da gdsterilmistir.
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ancak yil sonuna dogru talepte bir canlanma goriiliir. 1991 yilinda yapilan toplu is
sdzlesmelerinde, is¢i licretlerinin 1992-1993 yillan i¢in enflasyonun 5 puan iizerinde
arttirllmas1 konusunda anlagmaya varilir. 1993 yilinda enflasyonun diisiis trendi
devam eder. Hiikiimetin ekonomik reformlar1 bu yil da devam eder. 1993 yilinda
hiikiimet bir vergi reformu yaparak, kurumlar vergisi oranin1 % 20’ ye indirir. Bu yil
ekonomide kayda deger bir biiyime goriiliir. Bu canlanma daha doyma noktasina
ulasmamis olan talebi olumlu y6nde etkiler. Déviz kurlarindaki artiy hemen hemen
enflasyon seviyesinde olur. 1994 yilinda enflasyondaki diisiis devam eder.
Tiiketicinin giiveni arttifindan bu yil da ekonomideki biiytime, gecen yila oranla
hizim kaybetse de, devam eder. Doviz kurlar1 yine enflasyon seviyesinde artar. 1994,
1995 yillan i¢in is¢i iicretleri enflasyonun 10 puan ilizerinde arttinlir. 1995 yilinda
ekonomik biiyiime yavaglar, ancak iirline olan talep gecen yillara oranla daha az
seviyede olmakla beraber yine artar. 1995 yilinda enflasyon bir miktar daha diiser.
1996 yil1 se¢im yil1 olmasina ragmen enflasyonda kayda deger bir artig g6zlenmez.
Ekonomik biiytime 1995 yilina gére daha fazla olur. Uriine olan toplam talep de
gecen yila gére daha fazla artar. 1996, 1997 yillarinda is¢i licretleri enflasyonun 5
puan tizerinde arttirihir. 1996 yilinda yapilan segimlerden sonra yine istikrarli bir
hiikiimet kurulur. Ekonomideki yapisal reformlar devam eder. 1997-1999 yillarinda
enflasyon %20 seviyesinde olusur. Doviz kurlarindaki artty da hemen hemen
enflasyon kadar olur. Uriine olan talep doyma noktasina yaklastigindan, toplam
talepte kayda deger bir artis gézlenmez. 1998, 1999 yillan i¢in is¢i iicretleri yine
enflasyonun 5 puan flizerinde arttirilir. Bu senaryoda, projenin ekonomik Omurii

boyunca firlintin fiyatinin enflasyonun 10 puan iizerinde artacagi ve mamul stok giin
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sayisi ile hammadde stok giin sayisinin 1995 yilinda yapilacak diizenlemeler ile 8 giine
inecedi kabul edilmistir.

Iyimser senaryo ile ilgili yukandaki agiklamadan da gorilecegi gibi, bu
senaryonun dayandifn temel varsayimlar, istikrarli hiikiimetler, hiikiimetlerin
ekonomideki yapisal reformlann ger¢eklestirmeye kararli olmalar1 ve bu reformlan
uygulamaya koymalari, alinan tedbirler sonucunda enflasyonun diigmesi, tiiketicinin
gliveninin artmasi ve bunun sonucunda biiyiik durgunluklarin yaganmamasi1 ve déviz
kurlarindaki artigin istikrara kavusmasidir. Bu senaryo ile ilgili 6zet bilgi ve bu ortamdan

temel degiskenlerin nasil etkilenecegi Tablo-18’de, nakit akim tablolar1 ise EK-E’de

gosterilmigtir.
TABLO-18: iYIMSER SENARYO OZETI
BASAT BELIRLEYICILERI DEGISKENLERE ETKiSi
Kent niifusu artis1 devam eder Ekonomik durgunluklara ragmen satig
Evlilik oram artmaya evam eder miktarinin artmasina neden olur.
Siyasi ortama Enflasyonda Kisa dénemli faiz oram, 1992-1993 yillan
istikrar hissedilir bir i¢in enflasyonun 20, diger yillar i¢in
hakimdir. azalma olur. enflasyonun 0,15 puan iizerinde olur.
Gelecekte
enflasyonun 1992 pazar biiytikliigii 246000 adet olur.
artmayacagi Pazarin bityimesi; 1993 yil1 i¢in %100,
y6niinde bir 1994-1995 yllari igin 0,25, 1996 yil1 igin
beklenti olusur®. | 0.35, 1997-1999 yillar i¢in %0,04, olur.
Ekonomideki Ekonomide Iscilik dicret artis1 refah pay1 1992, 1993
reformlar belirgin yillan i¢in 0,05, 1994, 1995 yillan i¢in 0,1
gergeklestirilir. | durgunluklar 1996-1999 yillan i¢in 0,05 olur.
gbzlenmez.
Dé6viz kuru artist Déviz kurlari; 1991 yilinda %53, 1992
istikrarhdar. yilinda %52, 1993 yilinda %36, 1994 —1996
yillarinda %30, 1997 yilinda %25, 1998-
1999 yillarinda %20 oraninda artar.

% Bu senaryodaki, yillik enflasyon oranlari ile ilgili tahminler EK-E: TABLO-16’da gosterilmistir.
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4. Simiilasyon ve Senaryo Analizi Sonuc¢larinin Karsilastirilmasi

Tablo-16"1n incelenmesinden goriilecegi gibi, simiilasyon analizi sonucunda net
bugiinkii degerle ilgili elde edilen 900 degerin en kugiigt —43.260.270.000, en biylgii
751.490.900.000 diir. Kétiimser senaryonun olusmasi durumunda net bugiinki deger

-52.327.369.000 olmakta, iyimser senaryonun olugsmasi durumunda ise
1.230.164.512.000 olmaktadir. Bu degerlerin incelenmesinden goriilecegi gibi,
kotiimser senaryoda elde edilen net bugiinkii deger, simiilasyon analizinde 900
iterasyon sonucunda elde edilen en kiigiik net bugiinkii degerden daha kiigiiktiir. Aym
sekilde, iyimser senaryoda elde edilen net bugiinkii deger, simiilasyon analizinde 900
iterasyon sonucunda elde edilen en biiyiik net bugiinkii degerden daha biiyiiktiir. Bu
sonug beklenen bir durumdur. Ciinki, kotimser senaryoda tim degiskenlerin
degerlerinin isletmenin aleyhine olacag: kabul edilmigtir, dolayisiyla bu senaryoda tiim
degiskenlerlerin alabilecekleri en olumsuz degerler kullamlmustir. Bu en olumsuz
degerler kullamlarak olusturulan kotimser senaryo sonucunda elde edilen net
bugiinkii deger de, olusabilecek en kotii net bugiinkii degerdir. Iyimser senaryoda ise,
tiim degigkenlerin degerlerinin isletmenin lehine olacag: kabul edilmigtir. Dolayistyla,
bu senaryoda degiskenlerlerin alabilecekleri en olumlu degerler kullanilmis olup,
bunun sonucunda elde edilen net bugiinkii deger de olusabilecek en iyi net bugiinkii
degerdir. Buna  gore, senaryo analizini, sonucunda smirh  sayida

deger elde edilen, kesikli bir yéntem olarak tanimlayabiliriz. Yéntemin uygulanmas:
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sonucunda sadece senaryo sayisi kadar net bugiinkii deger elde edilmektedir. Biz
calismamizda kétlimser, iyimser ve baz senaryo olarak 3 senaryo gelistirdigimizden,

senaryo analizi sonucu net bugiinkii degerle ilgili 3 deger elde ettik.

Simiilayon analizinde ise, net bugiinkii degerin alabilecegi en kétii ve en iyi
deger arasindaki diger degerler tesadiifi olarak elde edilmistir. Bu degerleri elde
etmek igin, girdi degiskenlerinin alabilecegi degerlerin olasi kombinasyonlan
tesadiifi olarak bir araya getirilmistir. BSylece, simiilasyon analizi sonucunda, net
bugiinkti degerin en kotli ve en iyi degerleri arasinda alabilecegi sonsuz sayida
degerden belirli bir 6rneklem elde edilmistir. Dolayisiyla, simiilasyon analizini

stirekli bir yéntem olarak tamimlayabiliriz.

Her iki yontem de yoneticilere belirli yonlerde yol gostermektedir. Senaryo
analizi sonucunda olusan net buglinkii degerler, ortamin isletmenin aleyhine ve
lehine olugmasi1 sonucunda elde edilecek net bugiinkii degerlerdir. Yonetim daha
planlama asamasinda, kotimser senaryonun firmay: en az etkilemesi, iyimser
senaryodan ise firmanin en iyi yararlanabilmesi i¢in almasi gerekli olan tedbirler ile
ilgili ihtimaliyat planlarim geligtirebilir. Bu planlar1 6nceden gelistirerek firma,
iyimser ve kotlimser senaryodaki ortama kendisini daha iyi hazrlayabilir.
Simiilasyon analizinde ise, girdi degiskenleri ve ¢ikt1 degiskeni ile ilgili istatistikler
elde edilmistir. Bu istatiklerden, 6zellikle bu degiskenlerle ilgili ortalama, {izerinde

en fazla durulmasi gereken istatistiktir. Firma kotiimser ve iyimser senaryodaki
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sartlan karsilayacak ihtimaliyat planlanm gelistirirken, projede de simiilasyon analizi

sonucu elde edilen ortalamalan dikkate alarak diizenlemeler yapabilir.

Tim bu analizler projenin planlama agamasinda gergeklestirilmelidir. Daha 6nce
de belirtigimiz gibi, inceledifimiz yatirim projesinin planlama agamasinda, firma
tarafindan bu analizler yapilmamaigtir. Bundan sonraki kisimda projeye uygulama sonrasi
denetim yapilacaktir. Uygulama sonras: denetim sirasinda, duyarhilik analizi, simiilasyon
ve senaryo analizinin planlama asamasinda uygulanmasinin ne dereceye kadar etkili

olabilecegi de projenin gergeklesen degerleri incelenerek arastirilacaktir.

E. UYGULAMA SONRASI DENETIM SONUCLARI

Projeye 1995 yilinda yapilan uygulama sonrasi denetim ile ilgili hazirlanan tablolar
EK-F’de gosterilmistir. EK-F: TABLO-1"den goriilecegi gibi uygulama sonras: denetim
sonucunda projenin net buglinkii degeri 206.167.635.000 TL. olarak giincellestirilmistir.
Uygulama sonrasi denetim ile ilgili hesaplar yapilirken 1990-1994 yillan ig¢in
gergeklesen degerler, 1995-1999 yillar i¢in ise revize edilen tahminler kullanilmugtr.
Uygulama sonrasi denetimde elde edilen degiskenlerle ilgili sonuglar asagidaki
maddelerde agiklanmigtir. Degiskenler duyarhilik analizindeki siralamaya gore

sunulmustur.

(1) Satis Fiyat1: Beklenen sekilde, yillik yaklasik enflasyon oraninda artmistir.
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(2) Direkt Malzeme Maliyeti: Beklenen sekilde yillik enflasyon oram kadar artmigtir,

(3) Satis Miktar1: Firmanin pazar pay1 beklenen sekilde gergeklesmistir. Ancak, {iriine
olan toplam talep beklenenin olduk¢a asagisinda artmigtir. Proje hazirlamrken tahmin
edilen yillik satis miktarlan ile gergeklesen ve giincellestirilen satis miktarlan asagidaki

tabloda gosterilmistir.

TABLO-19: SATIS MiKTARI KARSILASTIRMASI

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Proje 125.000|250.000 | 300.000|330.000{421.000 | 422.000{430.000] 436.000
Hazirlanirken

Uygulama Sonrasi | 170.831 | 246.756 | 263.000 | 271.000 | 274.000 | 285.000 | 287.850 | 302.243
Denetimde

Tablodan da goriilecegi gibi 1992 yilinda satis miktar1 beklenenin iizerinde, 1993
yilinda ise hemen hemen tahmin edilen seviyede gergeklesmistir. 1994 yilindaki
ekonomik kriz firmanin iginde bulundugu sektdrii de etkilemis ve talep beklenenin
altinda gergeklesmistir. Firma tiiketicinin gliveninin bundan sonra artmayacag: kabuliinii
yapmus ve satig miktar1 tahminlerini buna gore diizenlemigtir.

(4) Vergi Orani: Proje hazirlanirken kurumlar vergisi oraminin degismeyecegi kabulii
yapilmisti. Kurumlar vergisi orani 1995 yilinda % 26,75 (fonlar dahil)’e inmistir.

(5) Direkt Isgilik Maliyeti: Sadece 1994 yilindaki ekonomik kriz nedeni ile iscilik
ticretleri enflasyon oraminda arttinlmigtir. Bunun disinda isgilik ticretleri, firma

politikasina uygun olarak enflasyonun 5 puan iizerinde arttirilmgtir. Uygulama

135



sonrasi denetimde de, projenin ekonomik dmriiniin sonuna kadar igcilik icretlerinin bu
oranda arttinilacagy kabul edilmigtir.

(6) Yatinm Maliyetleri: Yatinim maliyetleri 1990-1993 yillan igin, hemen hemen
tahmin edilen miktarlarda ger¢eklesmistir (bu yillar igin tahmin edilenden en fazla
sapma % 15°dir). Sadece 1994 yilinda hem enflasyonun hem de doviz kurlaninin agirt
artmasi nedeni ile yatinm maliyetleri beklenenin ¢ok tiizerinde olmugtur. Ancak,
yatinm maliyetlerinin ¢ok az bir kismu 1994 yilinda gergeklestiginden, bunun projenin
net bugtinkii degeri Gizerindeki etkisi olduga az olmugtur.

(7) Stok Giin Sayilari: Gerek hammadde stok giin sayisi, gerekse mamul stok giin
sayist 1995 yilinda 8 giine inmigtir.

(8) Kisa Vadeli Falz Orant: Kisa vadeli reel faiz oram 1994 yili hari¢ genel olarak
beklenen sekilde gergeklesmigtir. 1994 yilindaki ekonomik bunalim sirasinda bu oran
0,6 gibi ¢ok yiiksek bir degere ¢gikmugtir.

(9) Kur Farki ve Yatinm Kredisi Faizi: Doviz kurlanndaki artis nedeni ile hem
yatrim kredisi ana para geri ddemelerinin kur farki hem de yatinm kredisi faizi
odemeleri agirt derecede artmugtir. Asagidaki tablolar planlanan (tablolarin 1 nci satir)
ve uygulama sonras1 denetimde gergeklesen ve giincellestirilen (tablolarn 2 nci satin)
doéviz kuru, kur farki ve yatinm kredisi faizi 6demelerini gostermektedir.

TABLO-20: DOVIZ KURU KARSILASTIRMASI

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

2,613 | 4.154 | 6.771 9.344 11.773 14.245 | 17.236 | 21.683 | 26.236

2.613 | 4.181 6.815 10.972 29.733 53.817 | 83.417 | 119.286 |156.264

TABLO-21: KUR FARKI KARSILASTIRMASI

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1,528,878 [ 9.496.763 | 21.545.057 | 47.192,985 | 70.710.273 | 93.339.417 | 51.731.301

1,544,948 112.065.912| 69.382.332 | 290.024,997 | 579.672.923 | 792.334.886 [444.958.141

136




TABLO-22: YATIRIM KREDISI FAiZI KARSILASTIRMASI
1993 1994 1995 1996 1997 1998
7.650.867 | 34.771.556 | 33.180.879 | 21.277.842 | 14.096.118 | 3.053.870
8.983.606 | 87.817.110 | 125.356.300 | 102.977.781 | 77.547.650 | 18.189.164

Planlanan degerler ile uygulama sonras1 denetimde gergeklesen ve giincellestirilen
degerler karsilagtinldifinda, bu ikisinin arasindaki temel farkin, planlanan satig
miktarlarina ulagilamamasi ve doviz kurlarindaki artistan dolay: yatirim kredisi ana para
geri 6demesi kur farkimin ve yatinm kredisi faizinin agin derecede artmasi oldugu
goriiliir. Simdi uygulama sonrasi denetimden elde ettigimiz sonuglar1, duyarlilik analizi,
simiilasyon ve senaryo analizinden elde edilen sonuglarla kargilagtirarak, “bu yontemler
planlama agamasinda kullanlsaydi ne dereceye kadar faydali olurdu ?” sorusuna cevap
arayalim.

Duyarlilik analizinde, satig fiyati ve satis miktarn projenin net bugiinkii degerini
etkileyen en 6nemli degiskenler arasinda tespit edilmisti. Dolayisiyla, bu degigkenlerde
ve Ozellikle satis miktarinda, tahminlerden farkli degerlerin elde edilmesi projenin net

bugiinkii degerini etkilemisgtir.

Uygulama sonrasi denetim sonucunda, projenin glincellestirilen net bugiinkii degeri
206.167.635.000 TL.dir. Tablo-16’1n incelenmesinden gériilecegi gibi, simiilasyon
analizi sonucunda elde edilen verilerin yaklagik % 45’1 bu degerin asagisindadir. Bagka
bir ifade ile yatirim projesinin net bugiinkii degerinin 206.167.635.000 T.L’ye esit ve
altinda olmasi olasihigs % 45°dir. Uygulama sonrasi denetimde, projenin net bugiinkii

degerinin bu sekilde olusmasimn satiy miktar1 ve doviz kurlarindaki asir1 artistan
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kaynaklandig1 yukarida belirtilmigti. Simiilasyon analizinde bu degiskenlerin degerleri
ile ilgili elde edilen istatistiklerin, planlama safthasinda bu degiskenlerle ilgili tahminler
ve uygulama sonrasi denetimde elde - edilen ve gilincellestirilen degerlerle
kargilastirilmasinda fayda vardir. Asagidaki tabloda bu karsilastirma satig miktan igin

yapilmistir.

TABLO-23: SATIS MIKTARI KARSILASTIRMASI-I

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Tahmin edilen 125.000}250.000 [ 300.000]330.000|421.000 | 422.000 | 430.000 | 436.000
Uygulama Sonrasi| 170.831|246.756 | 263.000 { 271.000 | 280.000 | 294.000 | 301.000 | 305.000
Denetim

Simiilasyon 126.979({197.108 1 220.432 |1 245.968 | 299.125 {304.501 [ 310.018 {315.767
(Ortalama)

Simiilasyon analizindeki ortalamalar incelendiginde, 1993 yilindan itibaren satig
miktan ile ilgili ortalamanin, satig miktari i¢in planlanan sayinin oldukga altinda kaldig:
goriiliir. Bunun temel nedeni, planlanan degerlerin baz senaryodaki varsayimlan esas
almasi, simiilasyon analizinin ise iyimser ve kotlimser senaryo arasinda, olusabilecek
tiim degerlerden tesadiifi bir 6rneklem almasidir. Asagidaki birinci tabloda, satis miktar
ile ilgili iyimser senaryo, baz senaryo (planlanan) ve kétlimser senaryo degerleri, ikinci
tablo da ise simiilasyon sonucunda yillik satig miktarinin hangi olasilikla hangi degerin

altinda oldugunu gosteren istatistikler gosterilmigtir.
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TABLO-24: SATIS MIKTARI KARSILASTIRMASI-II

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

Iyimser
Senaryo

146.250

263.250

315.900

379.080

492.804

494.775

496.754

498.741

Baz
Senaryo

125.000

250.000

300.000

330.000

421.000

422.000

430.000

436.000

Kotiimser
senaryo

110.500

138.125

158.844

190.613

238.266

238.266

240.648

252.681

TABLO-25: SATIS MIKTARI iSTATISTIKLERI

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

- 1999

5% Perc

115.960

157.055

164.081

170.226

193.760

194.686

195.881

196.914

10% Perc

117.826

164.142

173.998

183.870

212.051

213.536

215.210

216.911

15% Perc

119.182

170.761

182.657

195.186

227.278

229.232

231.358

233.641

20% Perc

120.234

175.317

189.148

203.574

239.341

241.813

244.437

247.172

25% Perc

121.498

179.631

195.236

211.911

251.142

254.087

257.118

260.242

30% Perc

122.783

183.804

201.785

220.707

263.306

266.631

270.209

273.806

35% Perc

123.811

187.586

207.092

227.709

273.488

277.256

281.300

285.423

40% Perc

124.836

190.804

211.995

234.716

283.505

287.721

292.185

296.691

45% Perc

125.596

194.252

217.059

241.854

294.062

298.811

303.711

308.842

50% Perc

126.511

197.125

221.388

247.734

302.591

307.798

313.114

318.814

55% Perc

127.521

200.841

226.642

255.214

313.431

319.107

324.949

331.271

60% Perc

128.545

204.521

232.017

262.920

324.131

330.540

336.940

343.836

65% Perc

129.740

208.255

237.522

270.408

335.020

342.078

349.126

356.671

70% Perc

130.856

211.838

242.856

277.620

345.308

353.109

360.896

369.233

75% Perc

131.808

215.130

247.684

284.396

355.476

364.152

372.822

381.967

80% Perc

133.228

219.890

254.208

293.317

368.107

377.634

387.197

397.388

85% Perc

134.996

225.583

262.082

304.314

384.206

394.893

405.698

417.025

90% Perc

137.174

231.667

270.745

316.666

401.700

413.775

426.056

438.914

95% Perc

139.703

240.666

283.347

334.098

427.492

441.641

456.068

470.933

Tablo-25’den gorilecegi gibi 1992 yih igin satiy miktarimin planlanan dederin

altinda olmas: olasihg1 % 45°dir. Ancak, 1993 yilindan itibaren yillik satis miktanmn

planlanan degerin altinda olmasi olasiligi % 90-95 gibi gok biiyiik bir rakamdir. Bu

analizin planlama safhasinda yapilmast, projenin net bugilinkii degerini etkileyen en

onemli degiskenlerden birisi olan satiy miktarmin, baz senaryodaki varsayimlann

olugmamas: durumunda, bu senaryoda tahmin edilen degerlerin altinda (kétiimser

senaryo istikametinde) olusma egiliminde olacagim gosterecekti.
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analizindeki ortalamalarla, uygulama sonrasi denetimde elde edilen degerler
kargilagtinldiginda, ortalamamn 1996 yilina kadar gerceklesen (1995 wihi igin
guincellestirilen) degerlerin altinda oldugu gorilir. Bunun en 6nemli nedeni, 1992
yiinda yaganan talep patlamasidir. Bunun ardindan, talep 1993 yiinda da % 45
seviyesinde artmigtir. Ancak 1994 yilindaki ekonomik kriz talebin artiy hizim olumsuz
etkilemis ve talep 1994 yilinda % 6 seviyesinde artmugtir. Uygulama sonrasi
denetimde, 1992 ve 1993 yillarindaki yiiksek satiglanin ve 1994 yilindaki ekonomik
krizin ardindan, talebin projenin ekonomik &mriiniin sonuna kadar kayda deger bir
sekilde artmayacagi ve artigin yillik % 3-5 seviyesinde olacagi degerlendirmesi
yapiimistir. Bu degerlendirmenin dayandig temel varsayimlar kotiimser senaryodaki

varsayimlarla aymdir.

Doviz kurlar ile ilgili kargilagtirmah veriler agagidaki tabloda gosterilmigtir.

TABLO-26: DOViZ KURU KARSILASTIRMASI

1990 ) 1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 [ 1996 | 1997 | 1998

Tahmin edilen 2.61314.1541 6.771 | 9.344 | 11.773 {14.245[ 17.236 | 21.683 | 26.236

Uygulama Sonras1 {2.613|4.181 | 6.815 |10.972( 29.733 [53.817{ 83.417 [119.286(156.264
Denetim

Simiilasyon 2.613(3.729| 5.417 | 7.747 | 11.243 |16.265| 23.413 | 33.795 | 45.555
(Ortalama)

Yukandaki tablodan gorilecegi gibi, 1995 yilindan itibaren, simiilasyon analizinde
déviz kuru ile ilgili elde edilen ortalamalar artarak tahmin edilen rakamlann
tizerindedir. Bu durum, baz senaryodaki 1990’h yillanin ikinci yansindan itibaren doéviz
kurlanindaki artigin kademeli olarak azalacag varsayimi ile

gelismektedir. Doviz kurlarnimin yillik artig oranlan ile ilgili elimizdeki tarihi verileri
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kullanarak elde ettigimiz olasilik dagilimdan, simiilasyon analizi sirasinda tesadiifi
olarak yaratilan degerler kullamlarak hesaplanan déviz kurlarinin ortalamasi, dzelikle
1995 yilindan itibaren tahmin edilen degerlerin tizerinde olusmaktadir. Béyle bir
durumun planlama safhasinda belirlenmesi, déviz kurlan ile ilgili tahminlerin
hazirlamasinda kétiimser senaryodaki varsayimlarin da g6z6niine alinmasini

gerektirecekti.

Uygulama sonrasi denetim sirasinda, duyarhilik analizindeki iki 6nemli degigkenin
degerlerinin kotiimser senaryo yoniinde gelismesinin, projenin net bugiinkii degerini
olduk¢a olumsuz etkiledigi goériilmiistiir. Bunun iizerine yonetim, bu degiskenlerle
ilgili yeni tahminlerde bulunmus ve projeyi bu yodnde giincellestirmistir. Bunun
yaninda, mamul ve hammadde stok glin sayilan ile vergi oraninda iyimser senaryo
yoniinde gelismeler olmugtur. Simiilasyon analizinde, vergi oraminin ortalamasi %
35, mamul ve hammadde stok giin say1ilan ile ilgili ortalama ise 10 giin olarak tespit
edilmigtir. Planlama agsamasinda boyle bir sonucun alinmasi, bu degiskenlerle ilgili

iyimser senaryo yoniinde tahminlerde bulunulmasim saglayacakti.
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IV. SONUC

1. Bu galismada yatirim projelerinde uygulama sonrasi denetim ve uygulama sonrasi

denetim kapsaminda simiilasyon ve senaryo analizi yontemleri incelenmistir.

2. Yatinm projelerinde uygulama sonrasi denetimin en az, yatirim projelerinin
hazirlanmas1 ve degerlendirilmesi kadar Onem tasidigi inceledigimiz yatirim

projesinde de gozlenmistir.

Firma y6netimi yatinm projesinin nakit akimlan ile ilgili tahminler yaparken, bu
tahminleri gelecekle ilgili tek varsayima dayandirmistir. Bu varsaymm, uygulama
béliimiinde de belirtildigi gibi, “Urtine olan talep artisimin devam edecegi,
enflasyonun 1990’larin ikinci yarisindan itibaren kademeli olarak diisecegi ve déviz
kurlarinin enflasyonun altinda seyredecegi’dir. Ancak, bu varsayim uygulama
boliimiinde ifade edildigi gibi, 1990’1 yillarda siyasi ortamin nispeten istikrarli
olacagi ve hiikiimetlerin ekonomideki yapisal reformlarin bir kismim
gergeklestirecekleri beklentisine baglidir. Aslinda bunlar s6z konusu yillarda,
gelecekle ilgili en makul varsayimlar olarak degerlendirilmigtir. Ancak,
varsayimlarin gerceklesme olasilifn ne kadar yiiksek olursa olsun, gelecegin
varsayimlarin disinda gelisme olasilifi da her zaman mevcuttur. Bu varsayimlarin
gerceklesmemesi ve gelecegin farkli olusmasi durumunda, tahmin edilen nakit
akimlarnn da farkli olacak ve bu durum yatinm projesinin net bugiinkii degerini

etkileyecektir.
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Firmamin yatinm projesini hazirlarken dikkate almadifn nokta, gelecegin
varsayillandan farli gergeklesebilecegi olasiigidir. Nitekim, incelenen yatinm
projesinde, planlama safhasindaki varsayimlarin bir boliimii gergeklesmemis ve bu
durum baz nakit akimlarim ve dolayisiyla projenin net bugiinkii degerini
etkilemistir. Gelecegin kesin dogrulukla tahmin edilmesi olanaksizdir. Ancak,
gelecegin, tahmin edilenden farkli olmasi durumunda yatirim projelerinin bundan
nasil etkilenebilecegini belirleyecek yo6ntemler ve gelecekteki belirsizlikleri
modelleyecek teknikler mevcuttur. Uygulama sonrasi denetim yukandaki birinci

hususu, simiilasyon ve senaryo analizi teknikleri ise ikinci hususu ele almaktadir.

3. Bu ¢alismada yapilan uygulama sonrasi denetimin temel amaci: “projenin
faaliyete gectigi ilk yillarda uygulama ile ilgili aksakliklari tespit ederek gerekli
tedbirlerin alinmasim saglamak™ olarak belirlenmistir. Planlama safhasinda yapilan
tahminlerin dayandifi temel varsayimlarin olusmamasi ve gelecegin farkli yonde
gelismesi, nakit akimlarini da etkilemis ve projenin net bugiinkii degeri uygulama
sonrast denetim sonucunda giincellestirilmistir. Bu giincellestirme sonucunda,
projenin ekonomik Omrii siiresince planlanan satis miktarina ulagilamayacagi tespit
edilmigtir. Bu durum tiretim kapasitesinin atil kalmasina yol agmis, birim {iretim
maliyetini yiikseltmis ve yatirimin karlilifim olumsuz y6nde etkilemistir. Bu noktada
firma yonetimine diigen gorev, bos kalan iiretim kapasitesinin nasil kullanilacag: ile
ilgili tedbirleri (kapasite noksam olan firmalar veya yabanci firmalar i¢in s6zlesmeli

tiretim gibi) planlamaktir.
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4. Uygulama sonrasi denetim sonucunda, firma yonetiminin d6viz cinsinden

bor¢lanmanin zararlarim da gordiigii saptanmugtir.

1994 yilindan itibaren d6viz kurlarindaki artis nedeniyle, yatinm kredisi faiz
Odemeleri ile ana para 6demeleri agirt derecede yiikselmigtir. Firma ise, satislarin
beklenin altinda olugsmasi nedeniyle, bu artig1 karsilayacak geliri elde edememistir.
Bu durum yatirimin karhligim azalttigi gibi, firmamn nakit sikintisina girmesine de

sebep olmugtur.

Sonug olarak firma yonetiminin bu noktada da, finansman maliyetleri ve nakit
durumu ile ilgili bu olumsuzluga kars1 gerekli tedbirleri planlamas: gerektigi ortaya

cikmugtir.

5. Yukandaki agiklamalardan anlagilacagi gibi, bu uygulama sonras: denetimden
saglanan faydalardan birincisi, projenin uygulanmasi sirasinda, planlanandan
sapmalarin erken bir dsnemde belirlenmesi ve bu sapmalardan firmanin en az zarar
gormesi igin gerekli tedbirlerin zamaninda alinmasim saglamasidir. Bu durumuyla
uygulama sonrasi denetim, bir erken uyar1 sistemi goérevini de yapmaktadir.
Uygulama sonrasi denetimden elde edilen bir diger fayda ise, gelecekteki
belirsizliklerin modellenmesinde kullamlan simiilasyon ve senaryo analizi
yontemlerinin, proje hazirlama ve degerlendirme safhasinda kullamilmasimin ne
derece Onem tasidifimi gostermesidir. Bu yOntemlerin projenin planlanmasi

agsamasinda kullanilmasi, projeyi hazrlayan yoneticilere daha proje hayata
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gecirilmeden baz1 noktalarda ipuglari vermektedir. Bu ydntemlerin kullamilmasi her

seyden 6nce, projeyi hazirlayanlan alternatif gelecekleri diisinmeye y6neltmektedir.

6. Yatiim projelerinde kullanilan simiilasyon y&ntemi, sistem simiilasyonundan baz
farkhiliklar gostermektedir. Bir sistem simiilasyonunda (6rnegin sira bekleme
sistemlerinde), sistem incelenerek, sistemle ilgili veriler toplanmakta, bu veriler
kullanilarak olasilik dagimlan tespit edilmekte ve degiskenlerle ilgili degerler bu
olasilik dagilimlarindan yaratilmaktadir. Esasen, yatirim projelerinin simiilasyonunda
da, degiskenlerle ilgili degerler olasilik dagilimlarindan yaratiimaktadir. Ancak bu
olasilik dagilimlann ¢ogu zaman eldeki veriler analiz edilerek degil gelecekte
olusabilecek degisik durumlar g6z 6niine alinarak, projeyi hazirlayan ekip tarafindan
belirlenmektedir. Yatinm projelerinin simiilasyonunda, degiskenlerle ilgili olasilik
dagilimlan olarak ¢ogunlukla liggensel ve dikdortgensel dagilimlar kullanilmaktadir.
Bu dagilimlarin parametreleri, genellikle uzmanlarla yapilan gériigmelerde tespit
edilmektedir. Aslinda burada yapilan, degiskenlerle ilgili tek bir deger tahmin etmek
yerine bir aralik belirlemektir. Bu aralik, degiskenin alabilecegi tiim degerleri
kapsamaktadir. Bu aralik tespit edilirken uzmanlarla gelecekte olusabilecek en
olumsuz ve en olumlu sartlar tartisilmakta ve bu sartlarin olusmasi durumunda
degiskenin alabilecegi degerlerin ne olabilecegi belirlenmektedir. Belirlenen bu iki
deger, degiskenle ilgili dagilimin sinirlanim olusturmaktadir. Bundan sonra, tiggensel
veya dikdortgensel dagilimin kullamlmasina karar vermek igin uzmanlara,
degiskenin bu iki sinir arasindaki tiim degerleri alma olasiifimin aym1 mi oldugu,
yoksa bir en muhtemel deger bulunup bulunmadig: sorulmaktadir. Eger uzmanlar bir

muhtemel deger tespit ederlerse tiggensel dagilim, eger bu iki sir arasindaki tiim
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degerleri alma olasiigimin aym oldugunu belirtillerse dikdortgensel dagilim
kullamlmaktadir. Bu islem analizcinin gozetiminde uzmanlarla yapilan bire bir
gériismelerde  ortaya konmaktadir. Yatinm projelerinin  simiilasyonunda
degiskenlerin belirlenmesinde kullanilan yaklagim subjektif nitelik tasimakla birlikte,
analizcinin uygun yo6nlendirmesi sonucunda gergekgi araliklarin tespit edilebilecegi

sonucuna varilmistir.

Simiilasyon analizi sonucunda ise, ¢ikt1 degiskeni olan net bugiinkii degerin
olusmasi muhtemel degerlerleri ile ilgili bir 6rneklem elde edilmekte; bu 6rneklemin
incelenmesi yoneticilere daha planlama agamasinda yararli bilgiler saglamakta ve
hangi degiskenlerin degerlerinin beklenenden farkli yénde olusabilecegi konusunda

ipuglan vermektedir.

7. Senaryo analizi ydnteminde ise, projenin net bugiinkii degeri belirli noktalarda
tespit edilmektedir. Senaryo analizinde, gelecekle ilgili alternatif durumlar ortaya
konmakta ve projenin nakit akimlarimin ve dolayisiyla net bugiinkii degerinin
bunlardan nasil etkilenecegi arastinlmaktadir. lyimser, kotiimser ve baz senaryo
olmak iizere ii¢ senaryonun hazirlanmasimin uygun olacagi degerlendirilmistir.
Iyimser senaryoda tiim sartlarin isletmenin lehine olacagi, kétiimser senaryoda ise
aleyhine olacagi kabul edilmektedir. Baz senaryo ise gelecek ile ilgili beklenen
durumu yansitmaktadir. lyimser ve kotiimser senaryolan inceleyerek, yoneticiler bu
senaryolardaki sartlarin olugsmasi durumunda alinacak tedbirlerle ilgili planlamalarim

baglangigta yapabilirler veya projede bu yonde degisiklikleri tartigabilirler.
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OZET

Bu calisma, yatirim projelerinde uygulama sonrast denetim konusunu
incelemek ve bir uygulama sonrast denetim kapsaminda, gelecekle ilgili
belirsizlikleri modellemek {izere projelerin planlama asamasinda kullamlan
simiilasyon ve senaryo analizi yontemlerinin etkinliini aragtirmak amaciyla
yapilmistir. Caligmada, iilkemizde faaliyette bulunan bir isletmenin 1990 yilinda

uygulamaya koydugu yatirim projesi kullanilmigtir.

Yukaridaki amaci1 gergeklestirmek igin once, yatirim projelerinde uygulama
sonras1 denetim konusu ile duyarlilik analizi, simiilasyon ve senaryo analizi
yontemleri hem teorik olarak incelenmis hem de yazinda bu konuda daha 6nce
yapilmis c¢alismalar analiz edilmistir. Bu incelemenin sonucunda, yatirim
projelerinde uygulama sonrasi denetimin, “Projenin planlama asamasindaki ilk
degerlendirmesinin, faaliyete gegildikten uygun bir zaman sonra, gergeklesen veriler
is18inda etraflica incelenmesi ve gerekli ise proje lizerinde bazi diizenlemelerin
yapilmas1” amaciyla yerine getirildigi sonucuna varilmistir. Uygulama sonrasi
denetim kapsaminda etkinlikleri arastirilan duyarhilik analizi, simiilasyon ve senaryo
analizi yontemlerinin ise, nakit akimlan ile ilgili, planlama asamasinda yapilan
tahminlerin gergeklesmemesinden, projenin getirisinin ne sekilde etkilenebilecegini

belirlemek amaciyla uygulandig tespit edilmistir.

Caligmada incelenen yatinm projesinin ilk hazirlanan nakit akimi tablolarina

duyarlilik analizi, simiilasyon ve senaryo analizi y6ntemleri uygulanmistir. Bu
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analizleri uygulayabilmek i¢in, once nakit akimlant ile ilgili degiskenler tespit
edilmigtir. Caligmada, yatirim maliyeti, finansman maliyeti, faaliyet donemi gelirleri
ve faaliyet dénemi maliyetleri gruplarina ayrlan 11 degisken kullamilmustir.
Duyarlilik analizi uygulanarak, projenin net bugiinkii degerinin hangi degiskenin

degerindeki degisime kars1 daha hassas oldugu tespit edilmistir.

Simiilasyon analizinde ise, projenin degiskenlerinin degerleri, rastgele
sayilan1 kullanan Monte-Carlo y6ntemi ile yaratilmug, bu degiskenler kullamlarak
nakit akimlar1 hesaplanmis ve bu islem, 900 defa tekrar edilerek net bugiinkii degerle
ilgili bu sayida gozlem degeri elde edilmistir. Daha sonra, bu gézlem degerleri
kullanilarak, gliven araligi hesaplanmis, hipotez testi yapilmis ve bdylece projenin

net bugiinkii degeri ile ilgili baz1 ¢ikarimlarda bulunulmustur.

Senaryo analizinde, projenin ekomomik Omrii boyunca, gelecegin isletme
icin en olumsuz ve en olumlu sekilde olusmasindan nakit akimlarimin nasil

etkilenecegi arastirilmig ve her iki durum i¢in de net bugiinkii deger hesaplanmigtir.

Daha sonra, projeye uygulama sonrasi denetim yapilmis ve bu denetimden
elde edilen sonuglar duyarlilik analizi, simiilasyon ve senaryo analizinden elde edilen
sonuclarla karsilagtirilmigtir. Bu karsilagtirmadan, yukarida sayilan yontemlerin
projelerin planlama asamasinda uygulanmasinin, yoneticilere ¢ok faydali bilgiler

saglayacag: sonucu ¢gikarilmigtir.
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SUMMARY

The purpose of this study is to examine the post-completion audits of capital
projects and, in this context, to test the efficiency of sensitivity analysis, simulation
and scenario analysis techniques, all of which are used in the planning phase of the
projects in order to model the uncertainties associated with the future. The project

which is used in this study belongs to a Turkish firm and was prepared in 1990.

Theoretical bases of post-completion audits, simulation and scenario analysis
were examined. Also, other studies in the literature about these subjects were
analysed. This analysis reveals that the post completion audits are performed for the
purpose of “compering the actual cash flows with the. forecasted ones and taking
timely corrective actions, if necessary”. Sensitivity analysis, simulation and scenario
analysis, whose efficiencies are tested in this study, are applied in order to determine
how the cash flows and the net present value of the project are effected if the future

conditions differ from the forecasts.

Sensitivity analysis, simulation and scenario analysis techniques have been
applied to original cash flows which were forecasted in 1990. Eleven variables,
which were grouped in four categories, were used when above-mentioned techniques
were applied. These groups are investment cost, financial costs, revenue and
operating costs. Applying sensitivity analysis has identified the variables, whose

values have more affect on the net present value.
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In simulation analysis, the values of the variables were randomly generated
by using Monte-Carlo technique which uses random numbers. Than, these values
were used to calculate the cash flows and the net present value of the project. Values
of the variables were randomly generated for 900 times and 900 observations for the
net present value were calculated which constituted a sample for the net present
value. This sample was used to calculate confidence interval and test hypothesis to

make inferences about the true net present value of the project.

Scenarios were constructed by putting all good outcomes in one and all bad
ones in the other. Than, the values of the variables were determined in each case and

net present values were calculated for both extreme scenarios.

Having completed these analyses, post-completion audit was performed. The
results of this audit were compered with those of the sensitivity analysis, simulation
and the scenario analysis. This comparison reveals that these techniques provide
valuable information to the managers if applied during the planning phase of the

projects.
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EK-C: SIMULASYON ANALIZINDE DEGISKENLERLE iLGIiLi ELDE EDILEN ORTALAMA

DEGERLER
DEGISKEN ORT. DEGISKEN ORT.

TOPLAM TALEP / 1992 195.352|SATIS MIKTARI/1992 126.979
PAZARIN BUYUME HIZI / 1993 0,55| SATIS MIKTARI/1993 197.108
PAZARIN BUOYUME HiZI / 1994 0,12[SATIS MIKTARI/1994 220.432
PAZARIN BUYUME HIZI / 1995 0,12|SATIS MIKTARI/1995 245.968
PAZARIN BOYUME HIZI / 1996 0,22|SATIS MIKTARI/1996 299.125
PAZARIN BUYUME HIZ! / 1997 0,02|SATIS MIKTARI/1997 304.501
PAZARIN BUYUME HIZI / 1998 0,02|SATIS MIKTARI/1998 310.018
PAZARIN BUYUME HIZI / 1999 0,021 SATIS MIKTARI/1999 315.767
SATIS FIYATININ ENFLASYONDAN FARKI / 1992 0,00/ISCILIK UCRET REEL ARTISI / 1995 0,05
SATIS FIYATININ ENFLASYONDAN FARKI / 1993 0,00|ISCILIK UCRET REEL ARTISI / 1996 0,05
SATIS FIYATININ ENFLASYONDAN FARKI / 1994 0,00]ISCILIK UCRET REEL ARTISI / 1997 0,05
SATIS FIYATININ ENFLASYONDAN FARKI / 1995 0,00]ISCILIK UCRET REEL ARTISI / 1998 0,05
SATIS FIYATININ ENFLASYONDAN FARKI / 1996 0,00|ISCILIK UCRET REEL ARTISI / 1999 0,05
SATIS FIYATININ ENFLASYONDAN FARKI / 1997 0,00|KISA DONEMLI REEL FAIZ ORANI / 1992 0,28
SATIS FIYATININ ENFLASYONDAN FARKI / 1998 0,00|{KISA DONEMLI REEL FAIZ ORANI / 1993 0,28
SATIS FIYATININ ENFLASYONDAN FARKI / 1999 0,00|KISA DONEMLI REEL FAIZ ORANI / 1994 0,28
SATIS FIYATININ ENFLASYONDAN FARKI / 2000 0,00{KISA DONEMLI| REEL FAIZ ORANI / 1995 0,29
STOK GUN SAYISI 10,01 |KISA DONEMLI REEL FAIZ ORANI / 1996 0,29
ENFLASYON ORANI / 1991 0,47|KISA DONEMLI REEL FAIZ ORANI / 1997 0,28
ENFLASYON ORANI / 1992 0,46KISA DONEMLI REEL FAIZ ORANI / 1998 0,28
ENFLASYON ORANI / 1993 0,47|KISA DONEMLI REEL FAIZ ORANI / 1999 0,28
ENFLASYON ORANI / 1994 0,46| ABD DOLARI DEGER ARTI!S HIZI / 1991 0,43
ENFLASYON ORANI! / 1995 0,47|ABD DOLARI DEGER ARTIS HIZ| / 1982 0,43
ENFLASYON ORANI / 1996 0,47|ABD DOLARI DEGER ARTIS HIZI 7 1993 0,45
ENFLASYON ORANI / 1997 0,47|ABD DOLARI DEGER ARTIS HIZI / 1994 0,43
ENFLASYON ORANI / 1998 0,47|ABD DOLARI DEGER ARTIS HIZI / 1995 0,45
ENFLASYON ORANI / 1999 0,46]/ABD DOLARI DEGER ARTIS HIZI / 1996 0,45
ISCILIK UCRET REEL ARTISI / 1991 0,05|ABD DOLARI DEGER ARTIS HIZI / 1997 0,44
ISCILIK UCRET REEL ARTISI / 1992 0,05|ABD DOLARI DEGER ARTIS HIZI / 1998 0,44
ISGILIK UCRET REEL ARTISI / 1993 0,05| VERGI ORANI 0,35
ISCILIK UCRET REEL ARTISI / 1994 0,05
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