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finsliz
}

Yatirim prnjelerini‘ deferlendirirken ve karar verirken karin
maksimizasyonu veya maliyetin minimizasyonu gibi tek 8lglit ile yetin-
mek yerinme, projeyi etkileyecek, projenin yerine getirmesi istenilen
husyslari ifaede edecek Blgiitler kullanmak daha dofru olacektir.

Ayrlca gelecek Tisk ve belirsiziik igermektedir.v Kullanilean
tek Dlgutlu ynntemlerln codu- prngenln maliyet ve kazanglarl hakkinda

belirlilik oldufunu versayar. Bu sgiden gok Blglitlll deferlendirme
_yBntemleri risk ve belirsizlik Kogullarini da igermelidir. -

Bu galigma, yatiraim projelerinin deﬁerlehdirilmeéinde kullani¥
lan tek Blgltld ve gok Blglitlil yBntemleri Brneklerle vermek [zere ha-
czairlanmisgtir.
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Bu galigmada yatiram projelerinin deflerlendirilmesi ve segenek-
ler iginde en uygununu saptamada kullanilan tek ve gok Hlgltli yEn-
temler incelenmistir.

Ikinci biltmde, yatirim kavresmina iliskin agiklamalar yapilmis,
degjerlendirme -probleminin nitelikleri ortaye kommugtur. VYatirimlara
cesitli simiflandirma bigimleri, proje diizenlemesi ve uygulamasi ile
ilgili yBnetim galigmalari, risk ve belirsizlik durumunda deferlen-
dirme bu b8lUmde agiklanmigtir.

Uglincli biiliimde, yatirim projelerinin deferlendirilmesinde kul-~
lanmilan tek 81gltlil deterministik yBntemler ve risk ve belirsizlik
altinda defferlendirme kriterleri lUzerinde durulmus ve Hrneklerle ko-
nuya agiklik kazandirilmaya galisilmigtir. Bu bBliimde yi@intemlerin
birbirlerine gBire lstln veya zayaf yBnleri anlatilmaya galisilmistar.

Kar ve maliyeti bir Blglit olarak kullanan tek 8leglitld y@ntemler,
deferlendirmede Bnemli olan difier birgok faktBiril giizoniine almamakta-
dir. Ornefin, bir otomobil satinalme kararinda "emniyet" #lgiitii,
agirlik, maksimum hiz v.b. gibi sayisallastirilabilir @lglitlerle
ifade edilebilir.

Dirdiincd b#liimde ise, galigmanin esas konusu olan gok #Blglitli
degerlendirme yBntemleri {zerinde durulmustur. — Bu yiintemlerden
buglin en gok kullamlam: gok BIlglitlld fayda modelleri olmaktadir.
Fayda modelleri tisk ve belirsizlik altinda projelerin dederlendiril-
mesinde kullanilirken, daha sonra enlatilan ELECTRE yBintemi ise de-
terministik bir yesklasim olarak deferlendirmede kullanilabilmekte-
dir. ' '

Belecefin belirsizlik igermesi ve projelerin deferlendirilme-
sinde kullamlmasi gereken #lglitlerin birden fazla olmasi geredi
drdinct b8limde vurgulammistir. Bu bBlUmde verilem- yiéintemler &r-
neklerle ifade edilmislerdir.

} Begi?:i boliimde meksimum entropi yéintemi tanitilmis, daha sonra
bu yBntem ile gok 8lgiitlti bir model kurulmaya galigilmistar.
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SUMMARY MULTI-CRITERIA METHODS IN EVALUATING INVESTMENT PROJECTS

Capital budgeting decisions focus on choosing the best combination
of investment projects. The large sums of money involved and the
time dimension frequently make these decisions critical to & business's
financial picture.

Risk in capitsl budgeting deals with the fact that it is
imposible to predict future cash flows exactly. Further, risk is a
key concept in financial management, and it is generally compared to
expected return. Several technigues are available to hendle tisk in
capital budgeting. They include:

1. Informal approach

2. High, low and expected technigue
3. Sensitivity enalysis

L. Risk-adjusted discount rates

5. Use of probability

Risk in capital budgeting . is & difficult and controversial
area. UWhile opinions vary asbout measuring risk and the best method
that could be used tp deal with it, it is ususlly agreed that it
should be considered in evaluating Dapltal investment projects.

Financial managers and managerial accountants are usually
deeply involved in operational budgetimg, both in developing the
budget and in reporting subsequent perfarmence. They are also involvied
in capital budgeting and must be aware of factors that significantly
affect both capital budgeting and decision making. Decisions involving
capital budgeting are made as the need arises and involve reletively
large sums of money, long periods of funds commitment, and uncertainty
caused by. the lenght of time ‘involved. A faulty capital budgeting
decision may result in bankruptcy, diffucult cash flow problems or,
st the very least, a failure to optimize the operations of the firm.
Most firms approach these decisions with gravity and constantly seek
ways of improving the capital budgeting prosess.

The return on investment used by most compenies as the standard
for evaluating capital projects is their cost of capital. A company's
cost of capital represents the lowest amount it expects to earn on a
project to be able to pay the cost of funds used to finance the
prDJECt. The cost of capital is ususlly the cnmposxte cost of the
sources of funds used by the company:

viii



1. Long-term debt

2. Preferred stock

3. New stock offerings
L. Retained earnings

This basic rate is the lowest acceptable return to be used on
projects having lower risk. When project cash flows involve higher
degrees of business risk, company management normally reguires higher
rates of return for capital invesiments. UWhere cash flows or cost
savings fall into certain risk categories, many companies have a
schedule of threshold limits for spproval of projects some projects
have cash flows showing a mixture of low, moderate, and high risks.
When decisions are made for optimal investments, the two most cammon
technigques used are:

1. The net present value
2. The internal rate of return

When we say "Capitsl Rationing", it refers to the selection
process which is used whenever the capital funds avsilable for =
projected budgeting period are less than the sum of the initial
costs of all acceptable projects. There is a correct way to: choose
the preferred project, snd there are several widely-used investment-
ranking technigues that are in appropriate in this situation.

The fipancial manager must consider each possible new project
not only in combination with the firm's current activities, but also
to incorporate the diversification implications into the analysis.
Two projects may be egual in regard to present value and standart
deviation, but when combined with other existing projects, the
diversificetion provided by one of the projects will help to lower
the overall risk factor. Quantification of the factors is desirable,
but the fimancial manager should recognize the implicetions and st
least make a gualitative analysis.

Many organizations face the problem of selecting an optimal
portfolio of investment projects/proposals. Avsilable models do not
take into account the risk inberent in an uncertain investment project.
R new strategy is proposed in which the information obtaimed by
applying different criteria for ranking intependent investment
proposals is used to find a set of numbers, one for each of the
investment proposals. The criteris camn be both gualitetive and
guantitative.

In the first part of this study, theconcept of investment has
been mentioned. In this part, the classification of investments,
investment decisions under risk and uncertainty contitions, management
of project arranging and applying have been mentioned.
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In the second part, single criterion methods for evaluating
investment projects have been memtioned. Net present value, annual
eguivalent benefit-cost rate, internal rate of return methods have
been explained with examples. The comparisons among these methods
have been mentioned in this part. And some criteria which are used
under risk and uncertainty have been explained shortly. Besides,
how mathematicsl programming can be used for evaluation of investment
projects has been explained. In"this part, inflation, the relation
of inflation-interest, the effect of inflation on investments etc.
have been mentioned.

In the third part, multiple criteria (attributes) evaluation
of projects has been explained. The necessity of evaluasting projects
by considering multiple criteria can be explained in that way:

Although it is very useful to use cost or profit as 8 measure
of desirability, many decisions between alternatives cannoct be
measured only in these terms. Most firms have other objectives such
as customer service, good will, community reputation, Jjob satisfection
safety, employment stability, etc. These factors, which cannot be
expressed directly in cost or profit terms, often =are called
intangibles or irreducibles.

Even though 2 decision maker may have readily definable
objectives, he might still have a significant problem defining the
criteria (sttributes or decision factors) by which the sttaimment of
objectives can be measured. For example, the attaimment of "safety"
objective in an sutomobile purchase decision might be measured by
such criteris as weight, maximum. possible speed, and interior padding.

The ultimate aim of the analyst, or decision-meker, with respect
to multiple objectives and criteria, should be to use rational methods
of evaluating them so that a single measure of value may be associated
with each eltermative in & decision problem. Technigues to achieve
this uvltimate aim now far short of fTull development and widespreszd
use in practice. This means that in most instances multiple objec-
tives/criteria must be evaluated by some process of judgment exercised
by the decision-maker. Indeed, if his persocnal objectives differ
from those of the firm, there may be 1little to prevents their
inclusion in thedecisions he mzker. C

There are numerous methos which have been develope to facilitate
analysis. GSome of these in approximate order of increasing complexity
and power:

1. Alternatives-objectives score card
2. Indifference curves

3. Ordinal scaling

L. UWeighting factors



5. Weiphted evaluation of alternatives
6. Multi-criteria utility models

Another multiple criteria (attributes) evaluation method is
ELECTRE. This method is deterministic.

Analyzing risky decisions h@ the use of measures which represent
the degree of importance of variocus profits or losses can be performed
by the use of utility functions.

Multiple-Criteria Utility Mpodels have been mentioned in the
third part. Significant developments in the.theory and practice of
using multi-criteria (e.g., multiple objectives, attributes, or
factors) utility models have been summarized.

When the &nalyst and the decision-maker are enough for the
process, multi-criteria wutility models are better than the other
multi-criteria methods. Under risk and uncerteinty conditions,
utility models are preferred more than the others which sre determi-
nistic. This methodhas particular usefulness for analyzing projects
in which the potential gain or loss is of significant size compared
to the total funds available to the firm. More specifically, if the
marginal utility or desirability of each unit of money potentially
to be geimed or lost is not @ constant, then the utility of money
rather than just amount of dollars is relevant, and them it may be
worthwhile to use utility method rather than others.

Utility method consists of determining the cardinal utility-
e.g., relative degree of usefulness or desirability to the decision-
maker- of each of the possible outcomes of a project or group of
projects on some numerical scale and then calculating the value of
utility to use as the measure of merit.

The application of Utility method is based on the premise
that it is possible to measure the sttitudes of an . individual or
decision-maker toward risk. If the decision-meker is consistent
with himself, then a relation between monetary gein or loss and the
utility or relative desirability of that gasin or loss cen be obtained
through the decision-msker's answers to 8 series of guestions.

7 In the third part, another method has been explained. ELECTRE
is 8 deterministic approach. This approach has been explained with
an example.

This study has outlined some approsches to resolving the
multiple objective, criterion, attribute, and/or factor problem by
having the decision-maker compare his alternatives on the basis of
one factor at a time. Most such simple comparisons, Jjudgments, or
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‘ratings generally are retatively easy to meke. Then the decision-
maker pr his analyst can combine these into an oversll eveluastion
for each slternative. This should make the decision-maker more
confident and ultimately meke his job easier..

We must use anslysis to ,accept 85 inputs simple Jjudgment
decisions well with in a decision-maker's experience and to logically
extend the consequences of these inputs to situations not within his
experience and easy intuition.

The determination of what model(s) to use depends on the
nature of the decisiori problem and the preferences of the decision- |
maker(s). While this determination is a very inexact science, it
can be shown that the use of widely differing models will often have
less effect on the probable guality of the solution than does the
unintended deletion of possible outcomes, alternatives, or important
.criteria.
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giLiim 1. GIRIS

Yatirim projelerini deferlendirmede kullanilacak bir yi@ntem,
gergeklere uygunlufu oraminda bagarilidir. Bugline kadar gelistirilmis
tek #lgiitlll yBntemlerin tam anlamiyla bagarili olemamalarinin nedeni,
deﬁerlendirmgnin tekrbir niisterpeye dayandirilmasi ve gesitll yinleri
olan sorunun bu nmiteliklerinin tek bir olglit ile ifadeye galisilmasi-

dir.

Maliyet veya kari birer 8lgll olarak kullaﬁmak zok yararli olma-
sina rafmen, segenekler arasindaki gofu kararlar sadece bu terimlerle
verileme;ler. Birgok Firmé, bir yatirlm projes®de misteri servisi,
is tatmini, glvenlik, istihdam stabilitesi gibl backa Olgltlere de
sahiptir. Bu #lgiitler, direkt oplarak maliyet veya kar terimleriyle

ifade edilemezler.

Bir sermaye yatirimi, genellikle yatirimin ekonomik Omrd boyunca
safjlanan nakit akigindan ilk yatirim maliyetini ve istenen karlari
kargliamak igin bliylik miktarlardeki paralarin tahsisinden olusur. Fon-
larin bu tshsisiyle ilgili kerarlar firmanin lst dizey yBneticilerinin
sorumluluklarina dahildir. Bu kararlar bir tesebblisiin strateijik ey-
lemlerini yerine getirmesi igin kullanmilan -Onemli sragleri olusturur-
lar. Sermeye yatairimlari, bir firmamin kaynaklarini yenilemesini ve

kuvvetlendirmesini gerektirir

Yatirimlar vyapildifinda, kararlarden organizasyona ekonomik
agiden Brnemli zararlar vermeden ve hedeflerine ulasma gliclinden taviz
vermeden, geri dmmek gok zordur. Bunun igin, sermaye yatirim karar-
lara dikkatli bir analiz gerektirir ve bumlar ydneticilerin yapmak
zorunda olduklsri Bnemli ve en zor ksrarlar arasindadir.

Iste bu sebeple, yatirim projelerinin tek dlgltlili ydntemler

yerine birden fazla 8lgiit igeren defierlendirme yiintemleri ile analiz
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edilmesi oerekir. Bu galismada yatirim projelerinin de@erlendirilme-

sinde kullanilan belli bagli cok 8lclitld yBntemler verilmeye galisilda.

Ikinci bBlimde yatirim kavrami {izerinde durulmustur. VYatirimla-
.ran simflandirilmasi, deferlendirilmesinde kullamilan tek B8lglitlil,

gok Blglitlil yintemler ve kriterlef kisa basliklar ile verilmigtir.

Uglinell bdliimde fek 8lglitld ybntemler ve kriterler #irmekleriyle
birlikte agiklanmaya galisilmigtir. Burada bu-yBntemlerin kuvvetli
ve zayaif yﬁnleri, birbirleri ile karsilastirilmasi Uzerinde durulmug-
tur. Bu bBlimde simdiki defjer yBntemi, ig verim yBntemi, yillik es-
deffler nakit akisi yintemi, bugiinkii defier indeksi yﬁntemi,'yllllk net
karin yatirim tutarina orama yBntemi, geri Bdeme devresi yontemi Br-
neklerle ele alimmigtir. Bu yidntemler, nekit akiglarainin belirli ol-
dufu varsayimiyla, bu nakitlerin zaman defjerlerinin analizini igermek-
tedir. Oysa yatirim karari geiecekle ilgilidir ve en Bnemli boyutla-
rindan biri belirsizliktir. Bu nedenle, bu biliimde kisaca risk ve
belirsizlik altinda yatirim projelerinin dederlendirilemesine 8it

bazi kriterlere de deginilmistir.

Baskinlik kriteri, gekicilik seviyesi kriteri, en olasi gelecek
kriteri, beklenen defier kriteri, beklenti-varyans kriteri, mutlak pa-
rasal denklik kriteri ve beklenen fayde kriteri risk ve belirsizlik
altinda yetirim projelerinin deﬁerlendirilmesi igin kullamilan kriter-
lerdendir. Bu kriterler, birer Hrnekle agiklanmistir. Daha sonrs
hatematiksel programlama ile yatirim projelerinin deferlendirilmesi
kisaca anlatilacsktair.

Belirlilik altinda yatirim projelerinin deﬁerlendirilmesi igin
kullanilan gimdiki defer ytntemi, ic verim oram yintemi gibi yﬁnteﬁ—
leri paranin zaman defjerini enflasyonu giizBniine almadan snaliz etmek
igin kullandik. Enflasyonist ortemds paranin zaman defjerinin belir-
lenmesi, proje deferlendirme bu biiliimde lizerinde durulan konulardan-
dir. Ayrica enflasyonun yatirimlar iizerindeki etkileri de ele alin-

mistir. Bu agiklamalardan sonra siizkonusu yintemlere enflasyon da
dahil edilebilecektir.
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Diirdiincii bBlimde yatirim projelerinin gok Blgltld deferlendi-
rilmesine ait yBntemler en basitinden en karmasifina dofru siralanmig-
tir. Bunlar segenekler-Slglitler puesn karti, keyitsizlik egrileri,
sirali Blgllendirme yBintemi, afirliklandirilan faktirler y@ntemi, se-
geneklerin afjarliklandirilme deferlendirilmesi ybntemi ve gok 8lgitli

fayda modelleri olarak siralandl.

Cok Blgiitlil deferlendirme y@ntemlerinden en karmasik olani ve
en fazla kullanilami fayda modelleridir. Fayda Modelleri ile yapilan
karar cHziimlemesi, karar vericinin nasil segim yaptifini gBzlemler.
Bu yaklagim, siSteﬁatik cizlimleme kullanmsrak ve biraz da karar verici-
y1 zorlayarak karar vericinin hangi davrenis bigimini segecedi hakk1n-
‘da zihnini agiklifa kavugturmasina yardim eder. Bdiylelikle, karar
vericinin yarar islevi belirlenerek, en yilksek yarari saflayan sege-

nek segilir

Yatirim karari gelecekle ilgilidir ve en Bnemli boyutlarindan
biri belirsizliktir. Bu agidan, yatirim kararlarinda fayda kuraminin
kullanlgil olmasimin en Snemli nedeni, difger yBntemlerin, bu kararlar-
ds kaginilmaz plan belirsizlifi gerektifii bigimde ele alamayiglaradar.
Net buglinkii defier y@intemi ve ig verim orani y@intemi gibi yiintemler
belirsizlifi giiztinline almsmektadirlar. Belirsizlik altlnda'sermaye
blitgelemesi ydintemleri ise beklenen defiere daysnir. Beklenen defer
Hlglitll ise tek bir defierdir, gergekte ne olabilecedi hakkinda bilgi
vermez. Ayrica, bazi sonuglar gergeklegirse karar vericlyl ve kurumu

derinden etkileyebilir. Beklenen defer bunu gBzBniine almaz.

Yatirim kararini verecek olan kisi, otomatik olarsk kendi fayda
iglevini o andaki duruma uyguléyaaéktlr. Bunu gofu kez gergekte biy-
le bir islevin varligima bilmeden yapar. Warar gﬁzﬁmlemesinin etkin
kullsnimi karar vericinin biling alt:i veya Ustl birden fazla dlglhtl
oldufjunda ortaya gikar. Bugliniin karmasik Urganizaéyunlarlnda yatirim
kararlari gok #lgltlll kararlar olarak ortaya gikmaktedirlar. WKarar
vericinin genellikle birden fazla ve birbirleriyle geligen #lgiitleri
vardir. [ok seyrek olarak, bir segenek biitiin #lglitler agisindan difer
segeneklerden Ustiin veya baskindir. Bazi segenekler bir #lgit, baza
segeneklerde bir difier 8lglit agisindan tercih edilir. Bu durumda

herbir #lgiit igin saptansbilen fayda islevleri belli bafamsizlak
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kosullar: saflandifinda tek bir fayds iglevi olarak birlestirilerek

bu fayda iglevini (fonksiyonunu) maksimum kilan segenek segilebilir.

Gok tilghitlii karar vermenin gerefi su sekilde ifade edilebilir:
Psikologlarin ve difier sosyal bilimcilerin galigmalariyla kanitlenan,
bireylerin ve gruplarin bir deéil, birden fazla #lglitleri oldudu
gergefi kabul edilmesine karsilik, geleneksel olarak soruna defismeyen
tek bir Blglitle yaklasim yapilmaktadir. Bu 8lglit, genellikle kazang
enblylklemesi veya maliyet enkligiiklemesidir. Boyle tek 8lglitlll karar
siregleri kullanmanin pretik sonuglar:i ile ilgili hognutsuzluk giderek

artmaktadir.

Gofu igletme kararlarinda kullanmilan "kazang" kavrami aslinds
hisse bagina kazang, hisse senedi fiyati, borg-Szsermaye orani, pazar
payi, yapam kalitesi v.b. birgok karmagik degiskenin toplamidir. Ba-
zilari birbirleriyle gelisen tim bu di iskenlerin tek defisken bigi-

minde ele alinmasi, herbiri hakkinda edinilen bilgiyi azaltacaktar.

Parasal Blglitlerin yanisira, yssam diizeyi, ekolojik kirlenme,
egitim diizeyi, kisisel saflik, estetik defier, is gesitlilifi, giivenlik
gibi 8lgltlerin de dnem kazandif: durumlarda gok boyutlu cgBziimleme

daha mantiklidar.

Bu galigmada gok 8lglitlil fayda modelleri hakkinda Bnce teorik
bilgiler verilmig, daha sonra drneklerle konunun déha iyi asnlasilmasa
smaglanmigtir. Fayda modellerinin kullanilabilmesi igin gerekli ba-
gimsizlik kogullarimin gergeklenmesi, garpimsal veya toplamsal fayda
modellerinden hangisinin kullanilecagina karar verilmesi ve birden
fazla yatirim p;njesinin oldugu dufumlarda fayda modelinin nasil kul-

lanilecafjy ayrintili olarak agiklanmigtir.

Daha sonra her 8lglit igin fayda fonksiyonunun nasil olusturuldu-
gu, bu fonksiyonlarin nasil tek bir fonksiyon haline getirildigi. bir
8rnekle sgiklanmigtir. Fayda fonksiyonlarinin olusturulmasi prﬁsesi
oldukga karmagiktir. Olgit sayis1 arttikga bu proses daha da gliclege-
cektir. Belirli kisatlar sltinda bu fonksiyonun maksimum defjeri

verecek gekilde gBziimil ile optimum 8lglit deferleri bulunabilecektir.
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Fayda kuraminda karar vericinin yeri blylktiir. HWarar vericinin
saorun hakkinda derinlemesine g@irls sahibi olmasi gerekir. | Sistem
analistinin de nitelikleri iyi olmeladir. Sistem analisti beceriksiz-
lik nedeniyle, karar vericiyi vyanligs yOnlendirebilecek sonuglara
vardirabilir. Fayda fonksiyonlarimn dogrulugu karar verici ve

sistem analistinin bilgi ve becerisine baglidir.



BiLiM 2. YATIRIM KAURAMI

2.1. Yatirim Nedir?

"Yatirim" kavrami, mevcut fonlarin (veya -deha genis anlamiyla
kaynaklarin) gelecekteki devre (veya  devrelere) vyeterli nakit akisi
(veya yarar) safjlama Umidi ile mevcut prujéye veya projelere tahsis
edilmesi seklinde tanimlanabilir. Burada ﬁrujeden amag, "mevcut mal
ve hizmetlerin {retimini arttirmak igin, olanak - safjlama arttirma
veyé gelistirmeye yBnelik, proje sshibinin belirli bir zaman siiresi
igindeki #Binerisi" dir [4]. .

Genig anlami ile yatirim, ilkede bir déinem iginde iiretilen ve
digalimi yapilan mallardan tiketilmeyerek ve disstimi yapilmayarak
sonreki diineme aktarilan bfllmdiir. Ryni agldan‘ yatirimin Ulkenin
tretim gliciine yapilan eklemeler olarsk tanimlandifa da - gbirlilmektedir.
Isletme seviyesinde ise, igletmelerin lretim qgliglerinde -kapasite-

artis ya da slireklilik saflanmasi yatirim olarak belirlemmektedir [2].

Isletme agisindan yatirim, Ulke agisindan her zaman yatirim
sayilmayabilir. Ornefin, bir iretim giiclinin isletmeler =srasinda el
defistirmesi bu Uretim gliclini elde eden kurulug agisindan bir yatiraim-
dir. {Jlkenin iiretim glicline bir ekleme yapilmadifjindan bu el defistir-
me bir yatlrlm‘niteliﬁi tagimayacaktir. Bu husus yatiraim projelerinin
dlke diizeyinde iktisadi yinden degerlendirilmesinde Binem tasimaktadir.
Ginkil, varolan kapssitenin el defistirmesi, arz agisindan iilkede bir
defigiklife yol agmemakta, piyasada bir artis safjlamamaktadir. Ute
yandan yapilacak iktisadi defierlendirme, kurulusun pazar payi, satig-

lardaki gelismeler gibi isletme seviyesinde ele alindifinda konu
tnemli olmektadir [2].
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2.2. Yatirimlarin Siniflandirilmasi

isletmelerde sermaye yatirimlari gegitli amaglarla yapilmaktadir.
Bu amasglari giiztiniinde tutmak yoluyla yatirimlari gegitli gruplara
ayirmak olasidir. Buna ghre gegitli simflandirmalar yapilabilmekte-
dir. Bazilari burada 51ralan1rsé gerekli bakl§ agis1 elde edilmisg

olur.

Hatipoflu, isletme agisindan siniflandirmayi su sekilde yapmak-
tadir [3]:

- Eskiyen veya ige yaramayan tesisleri defistirmek igin yapilan
yatirimlar. |

- Uretimi artiran yatirimlar.

- {rlin gesitlerini ve yeni Urlinlerin dretimini saflsyan yatirim-
lar.

- Uretilmekte olan triinleri su veya bu gekilde pelistiren yatai-
rimlar.

- Lalisma yintemlerini gelistiren yatirimlar.

- Maliyeti azaltan yatiramlar.

- Isin riskini azaltan yatirimlar.

- Isgilerin yasam diizeyini artiran yatirimlar.
Bierman ve Smidt'e giire ise su sekildedir [4]:

- Kullandifi kit kaynaklarin tiirlerine giire.

- Berekli kaynaklarin herbirinin miktarina giire.

- Yatirimlardan saglsnan yararlarin difer olasi yatirimlarca ne
sekilde etkilendifjine giire.

- SBaflanan yararlarin sekillerine giire.

- Safjlanan ek yararlarin disik maliyet ve artan satis hacminden
ya da satis hacminde veya pazar payindaki azalmanin dnlenme-
sinden ileri gelip gelmedifine giire. |

- Yakindan ilgili bulunduklari etkinlik alanina giire.



-B-

Difjer yandan {iretken yatirim {g simifa ayrilmaktadir [5]:

- Uretkenlik yatirimi ile yatirimlarain, parga basi maliyetlerde
diismeye ayrilan, insan/sseat, kullanilan hammadde, yatirilan
para, harcanan enerji birimine gBre lretkenligi yiikselten bi-
1dmd anlatilmak istenir.

- Yenileme yatirimlari, yatirimin, eskiyen Oretim mallarimin ye-
rine yenilerinin gegirilmesi igin bharcanan bilimdir.

- Meddi olmayan yatirim (ya da teknik ilefieme), yatirimin, be-
rat (ayrlcallk) ve lisans satin alimina, gelistirme arastirma-
larina, mesleki egitime, daha genel olarak da emefjin lretken-

ligini artiracak egitim galismalarina ayrilan bdlimiidiir.
2.3. Yatiramlarin Deferlendirilmesi

Bir yatlr;m projesinin uygulamaya elverisli olup olmadigini, ek-
sik, yetersiz veya hatali noktalarinin bulunup bulunmadifjini, ekonomik
ve fiziksel @mrii iginde kendisini Bideyip Bideyemeyecefini veya karlilik
oranini saptamak igin yapilan galicmalara yatlrlm projesinin degderlen-
dirilmesi denir. VYatirim projesinin deferlendirilmesi, projenin tek-
nik, mali ve ekonomik yBnlerinin tutarllllﬁlnln' ve safjlamlilifinin

saptanmasi amaciyla yapilan gaslismalari kapsar [21, [6],[#].

Yatiram projeleri gesitli kisi ve kuruluslar tarafandan defiisik
amaglarla deﬁerléndirilirler. Projenin sahibi olan kurulug kendi
kontrol ve karar organlarini tatmin etmek amaciyla deferlendirme yapar.
Yatirim ve kalkinma bankalari, difer finansmen kuruluglari, veya yati-
rimci kurulug ve sahislsr ise bu galismalari, bir projeye kredi
verip vermeyeceklerini, vereceklerse gsartlarini; isbirlifi yapip yap-

mayacaklarini, yapacaklarsa gartlarimi saptamak ameciyla yaparlar [8].

Yetirim projesinin deferlendirilmesi, proje ile kit kaynaklarin
kullamiminin siiz konusu olmasi agisindan kullanilacak kaynaklarla safj-
lanacak kaynaklarin kargilastirilarsk kullanimlara ghire yeteri yarar
saflamip saflanamayacafinin aragtirilmasi, bu kaynaklarin baska kulla-
nim yerinde daha fazls yarar safjlama olanafjinin incelermesi plarak or-
taya gikmaktadir. Bu inceleme sonucunda projenin gekicilifi belirlen-

mefe galisilacaktir. Deferlendirmeye bu agidan yaklagim yapmanin daha
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gok iktisadi ve mali agidan olebilecefini belirtmek gerekmektedir[ 21.

Projenin olusturulacag: isletme ile iligkili kigi ve kurum sayi-
g1 oldukga fazladir. Bunlar, yBnetim, ortaklar, galiganlar, borg ve-
renler, alicilar, tiketiciler, sosyal gevre, kamu ve yah kamu kurulug-
lari olabilirler. Az ya da gok proje ile ilgilenmebilecek olan bu
kisi ve kurumlarin deferlemeden bekledikleri yarar ve amaglar farkli-

lik giisterecektir [2 L

Urnefjin, isletme seviyesinde .ekonomik agidan, pazarlama olansk-
lari ve kanallari elverigli talebi slirekli artan yarigmaci sayisi faz-
la olmayan bir ig kolunda galigan isletmenin yBnetimi, kuskusuz daha
gekici olscaktir. Teknoloji, iretim, kal%te, malolug v.b. konulards
sorun yaratmayacek, vyarigsma kosullarini igletme agisindan uwygun
durumda bulunduracak teknik yapiya sahip bir igletmenin ydnetiminde

daha az sorunla kargilagilir [2].

Uygulamada kullanilan baglica yatiraim tnerilerini tek #8lgltld

deferlendirme y8ntemleri sunlardir [9].

- Yillik net karin yatirim tutasrina orani yéintemi.

- Geri tdeme devresi ydntemi.

- Net buglinkii defjer y@intemi veya gimdiki defler ytntemi.
- Buglnk{l deger indeksi ytintemi.

- Ig verim oram ydintemi.

- Yillik esdefier nakit skigi ybntemi.

Bunlarin diginda, risk ve belirsizlik kosullari altinda yatirim

finerilerini deéeflendirme kriterleri de vardir [61:

Baskanlik kriteri veya eliminasyon kontrold.

Lekicilik seviyesi kriteri.

En plasi gelecek kriteri.

Beklenen defler kriteri.

Beklenti-varyans kriteri.

Belirli parasal denklik kriteri.

Beklenen fayda kriteri.
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Yatirim projelerinin deferlendirilmesinde istatiksel karar tek-
nikleri, karar agjaci analizi de kullanmilmaktadir. Bunlardan basgka,
yatirim kararlarinin ekonomik defjerlendirilmesinde matematik program-
lama da kullanilmaktadir [36].

Yatirim projelerinin gok Blgiitlll deferlendirilmesi igin bellibag-

11 gelistirilmis ytntemler ise [ 6]:

Segenekler-8lgltlser puan karta.

Kayitsizlik efjrileri.

L

Siraly Blglilendirme yBntemi.

Afirliklandirilan faktBrler yiintemi. .

Begeneklerin aﬁlrllklandlrlimlg deferlendirilmesi yé&ntemi.

Cok Blgltlil fayda modelleri.
olarek siralanabilir.
2.4, Yatirim Projelerinin Unsurlari

Bir yatiram karari modelinde veya yatirim projesinde gesitli un-

surlar yer alir:
i) Iik yatirim tutari

Kavram olarak igletmenin sBzkonusu projeye ayirdifi fonlar. olup,
projeden para girigi elde édilmeye baslanincaya kadar.birikecek tiim
para‘glklglérlnl kapsar. Hisaca nakit harcémasina yol agan giderler-
dir. Projenin ihtiyag duydufju makine ve teghizata Bidenen paralsr, ma-
kina ve pargalarin montesi ve igler hale getirilmesine kadar ki tdeme-
ler, yatirim ddlayléiyla galigma éerhayesindeki artiglar ilk yatirim
tutarina girer. Ikame yatirimlarda eski makinanln‘yerinin bogaltilma-
51 igin yapalan tdemeler yeni makinanin 11k yatlrlmlné‘eklenir, eski

makinanin hurda deﬁéri‘glkarlllf\[zj [141.
ii) Net nakit girisleri

Projenin yillar boyunca saflayacafl nekit girisinden Smri boyun-
ca yapilacak harcamalar gikarilarak hessplanir. Hurda defler projenin
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sonunda fon girigidir. Digder nakit girigleri amortismani da igeren
vergi sonrasi deferlerdir. Gerek nakit girislerinin, gerekse gikigla-
rimin yila esit dafildigi varsayilir. Nakit girisleri projenin @mrd
boyunca sabit veys defisken, birbiriyle bafintili va da batjimsiz ola-
bilirler [21.

i11) Iskonto oram

Literatlirde mar jinal tercih oranil olarak da gegen iskontoc oram
igletmenin fon kaynaklarinin maliyetinin afirlikli ortalamasini giiste-
rir. Uygulamada iskonto orani olarsk gok defisik kavramlar kullanilir:
Firmanin kaynak maliyeti, bemzer yatirimlarin karlilik orani, SErmaye-
nin firsat meliyeti, yatirim riski, beklenmen minimum kar orani v.b.

(21, [11].

iv) Yatirimin Smrii

Sabit sermaye yatirimlarinda ekonomik Bmir en az bir yildir. Ge-

nelde en gok 10 yildar. Bir projenin Bmrind belirleyen faktiirler:

- Fiziki aginma ve yipranma
- Demode olma

- Malin pazarlama imkaninin kalmamasi

Bunlardan birinin gergeklesmesi projenin verimlili8ini sona er-
dirir. Birinci etken fiziki, difer ikisi ise ekonomik @miir ile ilgi-
lidir. Eknnumik Bmiirlin sona ermesine ragmen fiziki Bmiir sona ermemis
olabilir. Teknolojik gelismeler veya yeni ikame mal ve hizmetlerin

sizkonusu olmasi nedeniyle bByle bir durum ortaya gikar [2].

Yatirim projelerini etkileyen ek faktiirler ise amurtisman, hur-
da defer, vergi, galigma sermayesi ihtiyaci, enflasyon nlarak sayila-

bilir[{%].
2.5. Belirsizlik ve VYatirim Mararlar:i Verilmesi

Efer, her zaman bir yatirim igin tek bir seri nakit akim, bulun-
dufunu kabul edebilseydik, sermeye kisitlamasimin bulunmadify durum-

larda, az gok basit ve dofru kuralleri, igletme sahiplerinin refahlarini
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maksimuma gikaracak yatirim kararlari verme igleminde, kullanmak ola-
nafja bulunacakti. Risk veya belirsizlik terimlerini belli bir yatirim
projesi igin tek bir makit akimi bulundufunu varsayemadifimiz durumla-
r1 betimlemek igin kullanacafiz. Bu bir yatirimin degisik olasil:
sonuglarinin bulummasi durumudur. Uygulemada ig adamlari, belli bir
yatirimin yaratacadil nakit aklmlndaﬁ, pek ender emin plabilirler. Be-
lirsizligin bulunmasi yetirim karari veren kimsenin gdrevini zorlasti-

rir ve bizim ona basit karar verme kursllarini Onermemizi giglestirir.

2.5.1. Belirsizlik Durumunda Deferlendirme

Yatirim kararlari almak igin gelecek hakkinda bilgi gerektigi
zaman, deferlendiricinin gelecefie iliskin olarak tim bilgilere sahip
olmadigy durumlar da, mevouttur. Uygulamada, daima gelecek ile ilgi-
1i belirsizliklerle karsilasiriz. Hemen hemen tim yatirim kararlari,
baza belirsiziiklere yol acgan kosullar altinda alinmistir. Karar
alici, bir projenin gegerliligini deéerlendirirken, projeye iliskin
belirsizlikleri inceler ve bu belirsizlikleri risklere dinlistiirmek
suretiyle, bu risklerin gergeklesme olasilifinin projenin kabul edile-

bilirlifini ne Blgiide etkiledifjine karar verir [13].

Ticari veya ulusal karlilik hesaplamalarina giren her temel
defiigken, bir belirsizlik nedeni olabilir. Bununla birlikie bazi de-

Gigkenlerin yarattifa belirsizlik diferlerinden dsha etkili olsbilir.

Yatiram prujelefinin deferlendirilmesinde, defigkenlerin
bazilari genellikle bilinen belirsizlik kaynagaidirlar. Yatirim

hacmi, igletme masraflari ve satig gelirleri bu tiir defiskenlerdir.
2.5.2. Riske Kargi Davraniglar

Belirsizligi bulunan yatiram firgatlarinmi incelerken g8z@iniinde
tutulmasi gereken bir faktSr, riske karsi davranislardir. Bir risk

sz konusu oldufunda, herkes farkli gekilde davranabilir.

Belirsizlik kogullari altinds bir karar verebilme yetemegi bir
gok karsilagtirmalara dayanir ve risk segimi veya riske karsi davra-

nmislary hakkinda bilgi sahibi olmayi gerektirir. Buna benzer sorulari
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yatiram yapanlar defisik sekilde cevaplandirdiklari igin basks baska,
risk segimine sahip olduklarimi siiyleyebiliriz. Suras: da agiktir ki,
ayni kimse hayatlnln gesitli donemlerinde veya degisik kosgullar altin-
da, defjisik risk segimine sahiptir. Onceden girisilmis yatirimlar,
kendi saBlik durumu, bakmafa zorunlu oldufu kimselerin sayisi gelecek
yil igsiz kalma olssilifi gibi fakifirler verecefi kararda agikga

gzdnlnde tutmasi gereken noktalardir Laul.

Yatirimi yapan bir kimse igin nesnel plarak kendi risk segimini
belirtmesi oclanad: bulunabilir. Bu gekildeki bir belirtmeye vyarar
fonksiyonu ismi verilir. Nasil ki, Bznel olasiliklar herhangi bir
olayin ortayas gikmasi olasilifi kargisinda, bir kimsenin davranisini
belirtmekte kullanilirsa, yarar fonksiyonu da, o kimsenin risk segimi-
ni pistermekte kullanilabilir. Efer fayda fonksiyonu yatirimi yapanin
risk segimlerini iyi bir sekilde belirtirse, bu kimse beklenilen en

bliylik yarari safjlayan segenedi sege.ektir [15].

Bu noktada bir kimsenin riske karsi davranigini gdsteren fayda
fonksiyonunun her zaman bulunup bulunmayacafinin sorulmasi gok akla
yakindir. Prensip olarak riske kargi davranislarin bazisi siiz konusu
yarar fonksiyonu ile belirtilebilir. Efer bir kimsenin segeneklere
kargi davranigil belirli kosullary getiriyorsa, biz o kimsenin risk se-
giminin bir yarar fonksiyonu ile belirtilebilecefini biliyoruz demek--

tir.

Risk segiminin wuygun olarak yarar fonksiyonu ile gisterilebile-
cefini varsaymak, sorunu sgiklamak bekimindan kolaylik safjlar. WKarar
verme bakimindan, bu 8zel versayimin ig hayatinda gecerli olup oclmama-

.81, belirsizlik kpsullari altinda yétlrlm kararlari verme igleminde
riske karsi davranislarin kritik bir rol oynadifani  takdir etmek

kadar Gnemli defildir.
2.6. Proje Diizenleme ve Uygulasnmasiyla I1gili Yonetim Galismalar:i

2.6.1. Proje Diizenlermesinin VYinetimi

Devlet ve horg verenler asgisindan proje diizenlenmesi ve defer-
lendirilmesi galigmalari, gesitli Bakenliklar ve Devlet Yatirim
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Bankasi vhg. kamu kuruluslari tasrafindan ya da &zel kesim kurumlari
tarafindan gesitli amaglara ydnelik olarak kendi drgiitlerine kimi kez
de bafimsiz brgltlere yaptirilmaktadir. Girigimci acisindan proje
diizenleme ve deferlendirme galigmalaraimn ise, girisimci, bir Orgiite
sshipse ve bu Orgltte gerekli nitgliklere sahip uzmanlar varsa bunlar
tarafindan, yoksa bafimsiz bﬁfolardaki igglicinden vyararlanilarak

yaptirilma olsnafy vardir [2].

Projenin sahibi genellikle ister Gizel kesimde olsun, ister kamu
kesiminde olsun girisimcidir. Bu, gofunlukla sermayeyi koyscak kisi
ya da kurum olarak ortaya gikar. Proje bu kisl ya da kurumlarin
yBinetimi altinda belirli niteliklere sahip uzmanlar tarafindan hazir-
lanacaktir.  Gerek sermaye tutari, psylara bSllmii ve hukuki yap: gibi
konularda ve gerekse kurulus yeri, teknoloji, kapasite vb. temel tek-
nik konularla, 4drin nitelikleri,'Fiyatl, pazar payi, pazarlama kanal-
lari vb. iktisadi knnulérda ve belli basli finansman konularir.a prb—
jeyi diizenleyen uzmanlar girisimci ile slirekli iligki halinde olacak-
lardir. Girisimcinin ayni zamanda yBneticl dlmasi halinde bu ilisgki
daha syrintili bilgilere dofru yBnelecek ve uzmanlarla girisimci ara-
sinda genig bir isbirligi sBiz konusu olacaktir. Girigimci disinda,
gesitli agilardan projeyle ilgili 8zel ve kamu kuruluglarinmin galig-
malarinda da, sizii edilen iliski, wuzmanlarla kuruluglarin ydnetimi

arasindadir [2].

Yatirim projesi diizenlenmesinin gerektirdifii teknik, iktisadi
ve mali uzmanlik calismalarindan hangi uzlanim dalinin emefini deha
fazla gerekseme duyuldufju konusu gofu kez tartigma konusu olmaktadir.
Proje konusu yatirimin Bzelligi, kimi kez bunlardan belirli birisi—
nin afirlifinin gerekliligini tartismasiz bigimde ortaya koyabilir.
Ancak genel oplarak her (g wuzlanim dalinin emedinin de kaginilmaz
oldufju bir gergektir. OGStz konusu edilebilecek hususlar, proje galis-
malarinin diizenlestirilmesi (koordinasyon), proje yapimciligi, sbzcli-

lilk (raportdr) ve proje sorumlusu konulasradar.

Proje diizenleme evresi sonrasinda yatirimlarin gergeklegtiril-
mesi ve tesisin cgalaistirilmasi asamalarinda teknik galismalarin

yofjunlugu, projelerin dizenlenmesinde teknik uzmanin is kolundaki
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uzlaniminin mali ve iktisadi incelemeyl yapacak uzmanlara giire daha
fazla Bnem tagimasi kimi kez proje gslismalarinda yukarda belirtilen
konu ve sorumluluklarin teknik uwzmanlari ilgilendirdifii  oBriistiniin
Bne slriilmesine yol agmaktadir. Ancaek ileri siriilen bu hususlar,
daha gok teknik galigmanin Hnemine iliskindir, yoksa projenin, icinde-
ki bilgiler ve proje dizenleme Qe defierlendirme amacini tim olarak

kapsayacak nitelikte dedildir.

Konuya projenin igerifi agisindan yaklasim yapildifinda giiriile-
cektir ki, projenin blyiik bolim mali uzmanlik galismasini gerektir-
mekte, proje, teknik ve iktisadi galisma verilerini kullanarak mali

galisma ile tamamlanmaktadar.

Ayrica icinde bulunulan iktisadi sistem ve kogullar agisindan
yatirim projesi daha. gok finansman ve karlilik sorunlarina ciiziim
getir z2ktedir. Bu durum isletme seviyesinde projenin deferlendirilme-
sinde de agik olarak gdriilmektedir. Dolayisiyla genelleme disa
kalanlar bir yana birakilirsa, projenin diizenlestirilmesi, siizelilik
ve proje sorumlusu konularinin mall uzmanca Ustlenilmesi gerefi orta-

ya gikmaktadir ([2].

Projeyl mali yBnden dizenleyen kisi, teknik ve iktisadi yBnden
bu uzmanlardan gerektirdigi &lglide hazirlik, galigma ve yardim giire-
cek, onlarda bBiylece kendi uzlamim dallariyla ilgili proje bBiliimleri-
nin sorumlulugunu almisg olacaklardir. Prpje sorumlulufunun bu bigim-
de paylagilmasi gsligmaya katilan uzmanlarin uygunluk giriisiinil proje-

yi imzalayarak belirtmeleri suretiyle yerinme getirebilir [4pl.

Bir bagka ytntem de, teknik ve iktisadi galigmalarin ayri ayri
raporlar halinde diizenlenmesi ve projenin bir biitdn oplarak, mali

yiinde galigmayl yapan uzmanca, bu raporlardan yararlanilarak diizen-
lenmesidir.

2.6.2. Proje Uygulanmasimn Yénetimi

Bilindifi ogibi vyBnetim gsligmalari asafida belirtilem bes
temel kavramdan olusmaktadir.
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1. Planlama,
2. ﬁrgﬂtleme,
3. Kadrplama,
L. Yoneltme,

5. Denetleme.

Yatirim evrelerinde hbelirtildifi Ozere, y@netim tnce gerekli
incelemelerde bulumarak ve yatirim projesi diizenleyerek plénlama ca-
ligmalarini yapmsg olacaktir. Sonre uygulamaya hazirlik evresinde
Brolitlenmeye yBinelecektir. Galigmalar igin girevlendirilecek kisile-
rin belirlemmesi, bunlarin yetki ve sprumluluklarinin saptanmasiyla
kadrolama galigmaler: slrdiiriilecek ve projenin uygulsnmasi, ghzden
gegirilmesi isleri, planlama, #rgiitleme ve kadrolama arasinda uyum
saflanarak, baska bir deyigle yiineltme galigmalari ile gergeklestiri-
lecektir. Daha sonra denetleme galigmalari ve siirekll galismaya gecgme
evresinde kurulusun projeye oiire uygunlufunun saptanmasi denetleme

galigmalarinin kapsami iginde yer alacaktir [161.

Projeler wygulansinlar diye diizenlenirler, bu nedenle projenin
gergeklesgtirilebilme olanaklariyla bafamli olarak ele alinmak zorunlu-
gu vardir. Ornefin, yetirim igin gerekli beseri ve mali olanaklari
bir araya getiremeyecek ya da bunlari tedarik edemeyecek bir girigim-

ci igin proje diizenlemenin fazla bir anlami olmayacaktir.

Proje uygulanmasinda yukarda belirtilem galagmalar agisindan
yinetimin kendisinin ve yeterli imsan giicliniin varliginin Snem tasidifa
enlagilmaktadir. Bunlarin diginda gerek yatirim ve gerekse sUrekli
galisma diinemlerinde gerekli girdilerin bulumma plansklarinin giziiniin-
de bulundurulmasi gerefjini de belirtmek uygun olacaktir. Bu g konu
Uzerinde asafida kisaca durulmustur.

a. Yonetim

Projeyi uygulayacak ve igletmenin kurulusumu, sonra da slirekli
zalismasini saflayacak kigi ya das kisiler yBnetimi olusturacaktir.
Bu rgofunlukla projenin diizenlenmesinde uzmanlarin isbirlifi yaptifa
sermaye sahibl kigiler olmsktadir. Bununla beraber, blyik sermaye

gruplarinda yinetim, sermaye sahipleri disinda iicretli y8neticilerden



-17-

de olabilir. Bunlarin yukarda belirtilen frgltleme, kadrolama ydnelt-
me ve denetleme Qailgmalarlnllyapabilecek niteliklere sship olmasi
Bnem tasimaktadir. Bu galismalarin Bnemi, projenin boyutlarina gire
defjiisecefiinden, yBinetimin deferlendirilmesi de projenin boyutlarina

uygun oranda yapilacaktir.

Yoinetimin deferlendirilmesi, Ozellikle projeye borg verecekler
acisindan Onemlidir. Bunlarin tahsilleri, gegirdikleri deneyler, be-
seri ve mali olansklari ve Uretim araglarini bir arsya getirebilme
ve igil kurma ve igletme yetenekleri, yoiretici nitelikleri, dirfistlik-
leri, sayginliklara, galigkanliklari, ortaksa wvarlik durumlar:,
degilse adina galigtifi ortsklarin varliklari, finmansman olanaklarim

tedarik yetenegi vb. konular genis bigimde deferlendirilmeye galisila-
caktir [2], [7].

Yonetim genellikle yatirimin tim evrelerinde defig -mekte,
gerek projenin dizenlenmesi, gerekse vyatiramin yapilarak siirekli
gzaligmaga gegilmesinden sonrade ayni yBnetimle caligmalar siirdiiriilmek-
tedir. Bununla berasber, proje dizenlemede, vyatirim asamasinda ve
slirekli galigmafja basladiktan sonra yBnetimin defismesinin siiz konusu
plabilecedini belirtmek gerekmektedir.

b. Calismalari Yir{itecek Kadro

Kurulug ve lretim galigmasi dinemlerinde yeterli sayida ve ni-
telikte galiganlara gerekseme vardir. Projenin yatirim malolugu ve
dretim malolusu hesaplama b@ilimlerinde bu kisilerin sayi ve nitelik

plarak saptammasina galisilacafim belirtmek uwypun placaktir.

Proje vygulamasinin gerek fiziki ve gerskse harcama bakimindan
projeye uygun olarak aksamadan ylriitlilebilmesi, éﬁrevli kedrolardaki
herkesin yapacaf: igi iyi bilmesi ve sevmesiyle miimk i olabilecektir.
Caligmalar sirasinda ortaya gikacak aksamalar ve beklemmedik olaylarin
zamaninda gidérilmesini miimkiin kilacak bir Brgitlemme diizeninin basa-

rida bilyik pay: olacafi kuskusuzdur  [7], [10].

Propjenin boyutu bllyiidiikge bu Brglitlenmenin de Bnemi artmaktadir.

Bu konudaki Bnerilerden biri lzerinde agafida durulmugtuf.
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Kurulus dbnemi y@netim ve organizasyon bilUmleri ve her b#limin

gtrevleri [2].
1. Inceleme-Proje ve Ismarlama BolUmi GBrevleri

- Hazairlanmig proje ve beigelerin tasnif ve argivlenmesi ve

argivin yBnetimi,

- Uygulama ve ayrinti programlarinin ve bu arada arsa diizeltimi
ve yapilarla makine ve donatimin ve yardlmbl fésislerin gzellik ve
yerlestirilmeleriyle ilgili belgelerin, isyeri diizenlenmesi ve akam
gsemalarinin, lretim yﬁntemleri, is skisi, kalite denetleme ve program-

larinin hazirlanmasi, defisikliklerin yapilmasi,

- Proje danigmani kuruvluslarla iligkilerin yiirltlilmesi, gerekli
diizenleme ve onaylama iglerinin yapilmasi,

- Kurulus galismalari sirasinda gerekli inceleme, sondaj, arag-
tirma islerini yapmak ya da yaptirmak,

- Bilgi islem b#lUmind Eurarak, proje uygulama programlarini,
stoklama ve denetleme islerini, bordrolari vb. Gdemeleri hazirlatmak,

is programlarinin diizenlenmesini saglamak,
- Is progreminin izlermmesi ve deferlendirilmesi,

- Ismarlama-ihale-iglerinin yapilmasi, sizlesmelerinin hazirlan-
masi,

i

- Kepgin hesap isleri.
2. Uygulama BBSltmi ve BBlimin GSrevleri

Bliim, genellikle uygulama ve yapilan islerin denetlenmesi is-
lerinin yurﬁtﬂlmesiyle ghirevlidir. Bu arads agaﬁldaki'iglerin yird-
tiilmesini Ustlenebilirler.

- Ambarlarin kurulmasi gelen mallarin kalitelerinin, giris ve

gikiglarinin denetlenmesi, mallarin sarfinda israfin Bnlenmege gali-
silmasi,

- Kurulug sirasinda gerekli kimya ve fizik lsboratuvarlarinin

kurulmasinin ve galistirilmasinin saflanmasi,
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is emniyetinin saflanmasi.

3. Satinalma, Mali ve Idari BBlim ve Bu Biilimin GBrevleri

Satinalme iglerini yiirltmek,

1

Kurulug yerinde galisanlarin sosyal gereksemelerini ksrgilamak,

Caliganlarin Bzlik iglerini ylrltmek,

K¥ayit diizeninl ve Bdeme islerini yﬂrutmek,

Kurulugun hukuki  yapisi ve kurulug yeriyle ilgill  huokuki
isleri istimlak vh. yerine getirmek,

- HKurulug alanminin giivenlifdini sajlamsk, saflik hizmetlerini,

yangin emniyetini, sivil savunma ve egitim igierini yiriitmek,
L. Gelisma Dinemiyle Ilgili Isler Biiliimi

Kurulus dinemiyle ilgili olarak bu bBlimin glrevlierini agadida-

ki bigimde siralamak mimkiindiir:

- furulug islerinde kullanilan is makinelerinin montaj:i, sbkil-

mesi, bakim ve onarimi iglerini .yapmak,

- Yapimi tamamlanan bilimlerin mekine ve donatimima teslim al-

mak, bunlarin ayar ve denetlemesini yaparak galismaga hszair hale
getirmek,

- Deneme ve slrekli gelismz dinemleri icin gerekli galisanlaran

tedarikini yapmak, egitim ve yetistirilmesiyle ufrasmak,

- Deneme ve slirekli galigmaya baslayan biiliimlerin bakim ve ona-
riminil yapmak ve yapitirmak,

- Makine-donatim ve yardimci tesislerin galigmalariyla ilgili

belgeleri temin etmek ve yararlaﬁmaya hazir hele getirmek,

- Hsmmadde, yard1m01'madde ve igletme malzemelerinin geredine

uygun olarak tedarikini safjlamak ve stok demetleme hizmetlerini kurmak.
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c. Yatirim Malplusu ve Uretim Malolusu Unsurlarimin Tedarik

Olanaklari

Yatirim malolusu unsurlarinin diisik bedelle tedariki, bunlar igin
belgelere dayanan Bnerilerin derlenmesi, inceleme ve arastirmalaran
yapilmasi yeterli hilgiye sahip uzman kadrolarca yerine getirilebilir.
Bunun igin {icretli uzman galigtirmanin pahali olmasi, godu kez yiineti-
cilerin danigman mihendislik kuruluslarainin hizmetinden yararlanmala-~
rina neden olmaktadir. Girisimcinin teknik ‘elemaninin  denetleme

ghirevini {stlenmesi uygun olabilir.

Yatirimlar igin gerekli mekine ve donatimin tedarik olanaklar:,
gelismekte olan iilkelerde dig alam dplayisiyla gliglestikge, yatirimin
malolugunun yikselme ve tamamlanma siiresinin uzama sakincasi ortaya
gikar. Bu nedenle yatirim hazirliklari baslangicinda bu olanaklarin
en uygun kosullarla elverigli hale gefirilmesi blylk Bnem tasiyacaktir.
Dig {ilkelerde gerekli incelemelerin yapilmasi, #nerilerin derlemmesi,

diiviz olanaklarinin hazir hele getirilmesi bu galigmalar arasinda
sayilabilir.

Uretim malolusu unsurlarimin da en diisik bedelle zsmaninds
temin olanaklarinin hazir hale ngetirilmesi {izerinde de durulabilir.
Girdilerin satici kuruluslar yaninda gerekli kalite, fiyat denetimle-
rini yaparak siirekli satin alma kosullarinin hazir hale getirilmesi,
sonra da deneme galigmalarina baglayinca bunlarin satin alinmaya bag-

lanmasi gerekli ticari ve tekmik bilgilere sahip kisgilerin galismala-
riml gerektirir.

Gerek yatirim ve gerekse malnlus unsurlarinin yukarda belirtil-
difi bigimde tedarik olanaklar:i esasen projede inceleme konusu yapi-
lacaktir. Bu konular ve bu konularda galigacek vyetenekli kadro
sorunuy projenin deﬁerleﬁdirilmesinde.de inceleme konusu yap1labilebek
tinemde gHriilmektedir.



BULUM 3. VYATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE TEK  OLGOTLD
YONTEMLER.

Bu biiliimde asalfideki tek $lciitll deferlendirme y@ntemleri lizerin-

de durvlacaktir:

Yillik net karin yatirim tutarima orani yéntemi.

Geri Bdeme devresi yintemi.

Net bugﬁnkﬂ defer ybintemi veya simdiki defier yBntemi.

[

Buglinkll defjer .indeksi yiBintemi.

Iz verim oré@ni yiintemi.

Y1llak egdefer nakit akisi yiintemi.

Ayrica bu bflimde kisaca, risk ve belirsizlik altinda yatirim
projelerinin deferlendirilmesinde kullamilan kriterlere de definile-
cektir. Enflasyonun yatirim projelerine etkileri bu bdliimde islenecek
bir bagka konu placak. Dsha sonra yatirim projelerinin defjerlendiril-

mesinde matematik programlamsnin kullaniligina da definilecektir.
3.1. Yillak Net Karin Yatirim Tutarins Orani Yéntemi

Basit karlilik oram ytintemi de denmilen bu ytntem, normal bir
yil iginde meydana gelen net karan ilk yatirima oranidir. Bu oran ya
toplam yatirim ya da Bzsermaye lizerinden hesaplanir; bu da yatirimoi-
nin toplam yatiramin karlilifimi mi, yoksa Szsermayenin karliligim

mi istedifiine baflidir. Bu nedenle basit kérlilik orani. ya:

R = F+¥

(3.1)
I.
ya da
F
R, = : (3.2)
S
e

plarak ifade edilir. Burada,
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Toplam yatirim lzerinderi basit karlilik orani

fizsermaye tizerinden basit karlilik orani

i Amortisman, faiz ve kardan alinan vergiler diislildikten sonra,
normal bir yil igindeki net kar

Y : Normal bir yil igindeki borgler igin yillik faiz Sdentileri
ﬁzsermaye ve borglari kapséyan toplam yatirim

BE : Yatirilmig Bzsermaye

Bu hesaplar yapildiktan sonra, alternatifler arasindan basit
karlilik orami en yiksek olan proje segilir. Tek bir projenin karli-

1181 igin bu oran sermayenin firsat maliyeti ile karsilagtirilar [9],[417].

Bu oran bazen projenin yararli Omrl boyunca sagladifi ortalama
net karin, ortalama yatirim tutarina orami olarak da hesaplanabilir
ve bu oran ortalama sermaye dinils orani plarsk adlandirilir:

n
(,2 Ft)/n
Ortalama sermaye dinlis orani = 4=
Ii+(IS+H)/2

(3.3

Burada,

I.l Isletme sermayesi

Is Sabit sermaye yatirimi
H Hurda deger

n Ekonomik Bmilr

Fe t. yildaki net kar

Bu yBntemin olumlu yBinleri:

1. Basit, agik ve hizli hesaplanabilen bir ytntemdir. Bu neden~
le Bzellikle genis kapsamli analizler igin veri bulunmadify hallerde
ve Bn degerlendirme galigmalsrinda gok kullamilir.

Olumsuz yiinleri ise:

1. Y@ntem yalmiz bir yilan bilpgilerine dayanmakta olup, proje

mrinin Bteki yillarini g@zonlne almamaktadir. Bu nedenle, farkl:i
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ekonomik Bmre sahip projeler arasindaki segimde yamiltic: olabilir.

2. Gergek snlamda projenin tim omriinl karakterize edebilecek

normal bir yili secmek oldukga zordur.

3. Ydntem paranin zaman deferini gHztniine almamsktadir.

3.2. Geri Odeme Devresi Yontemi

Bu yBntem bir projenin net kar olarak Blgiilmils olan faydalari
yoluyla toplam yatirimin temamen Bidenmesi igin gerekli olan siireyi he-
saplar. Bu nedenle geri ddeme siiresi, prujenin kendl yatiram tutarima
tdemesi igin kag yillik bir siire boyunca net karini biriktirmesi

gerektifini, bir bagka deyisle sermayenin geri #deme hizini ifade eder.

Projenin saflayacafi yillik net nakit skislari yillar itibariy-
le bliylik dalgalanmalar glistermiyorsa:

Geri Sdeme devresi = PEET LRETST - L (3.4)

Yillik net nakit akisa F

Projenin saflayacafi net nakit akislari yillar itibariyla dal-

galanmalar giisteriyorsa:

F (3.5)

Formiilde p yil olarak geri Odeme siresini giistermektedir. VYal-
mzca bir tek proje deferlendirildifiinde p' karar verici tarafindan
kabul edilen simir geri tdeme siiresi olmek {izere, p', (3.5) formillyle
hesaplanan p deﬁerindenvbﬂyﬂk ya da egitse, proje kabul edilir. p',
gegmigteki tecrlibeler ve yatirimcinin diger yatiram olenaklari gerge-
vesinde saptanir ve sartlara giire farklilik gBsterir. Alternatif pro-
Jeler durumunda ise geri Hdeme sliresi en kisa olan proje kabul edilir.
Genel. olarak yi@intemin amac:, kendini hizla amorti eden, en az riskli

projeyi segmektir [93, [181].
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‘'Yontemin olumlu yBnleri:
1. Anlasilmasi kolay ve uygulasmasi basittir.
2. Tesebbiisiin likidite sorununu dikkate almaktadar.

3. Gelecefin belirsizligi, ekonomik ve teknolojik gelismelerin
tinceden tahmininin olanaksizligi nedeniyle en az riskli projenin se-

gilmesini sajlar.

4. Uygulanan amprtisman yBntemi Bncelik sirasini etkilememekte-

dir.

Yntemin olumsuz y8nleri:

1. Projelerin ekonomik tmiirlerini dikkate almamaktadir. Bu ne-
denle farkli @Omirlere sship projeler arasindaki segimde yamiltica
olabilir.

2. Uzun vaedeli bagaeri agisinden yanligs sonuglaer dogurur; glinkil

stratejik Oneme sahip yatirimlars Bncelik vermez.

3. Paramin zaman deferini dikkate almamaktadir. Bu sakincayi
ortadan kaldirmak amaciyla, belli bir iskonto oremi segip yatirim tu-
tari ve yillik nakit askiglari bu oran ile indirgemebilir. Bu ingdir-

genmis orana gimdiki defer indeksi demir.

n

-t
z M i
42 Py (4L 7 (3.6)

I-H.(1+1) "

Simdiki Defjer Indeksi =

Burada;
F,o: t. yildaki nakitvaklgl
I : Yatirim tutara
H : Hurda defer

i : Efektif faiz oram

Stirekli iskontolama durumunda ise:
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r ;
T F,.e”TE

t=p ©
I-H.e~ "

Simdiki Defler Indeksi = (3.7)

Burada, T yillik nominal faiz oranminmi gistermektedir. -Simdiki

deffer indeksi yatirimin kazang giistergesidir.

$.D.I. > 1 ise yatirim kezanglidar.
5.D.I. = 1 ise yatirim bagahastir.

5.0.1. <1 ise yatirim zarara neden olacsktir.

Bu yBntemin kullamilmasinds en biiylik noliglitk iskonto granlsrinin
uygun secilmesinin kolay olmayigidir.

Ornekler;
Ornek [B8]: Bir sirket, yararl:i Smiirleri 6 yil olan, degerleri

agafiida verilen iki mekinadan hangisini geri ddeme devresine giire

segmelidir? Iskonto orami % 8 varssyilmsktadir [9].

- Begenek Maliyet (1)  VYallik Diizgiin Kazang (1) Hurda Defier
A Makinasi 200,000 4L5.000 10.000
B Makinasi  300.000 60,000 70.000

A Mskinasi:

Geri Hdeme devresi = Maliyet , ='ZDD’DDD b4 yil
Y11lik Dlizglin Kazang 45,000
B Makinasi:
Beri tdeme devresi = Mal?yet ' - 280.000 5 y1l
Y11lik Diizgln &0.000
kazang

Geri Hideme devresinde Blgiit, bu devreyi en kiigliklemek oldufun-

dan A makinasi segilir.
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3.3. Net Buglinkll Defier Y8ntemi (Simdiki Defier Yontemi)

Bir projenin NBD'si, o projenin gelecékteki nakit giris ve gi-
klslarinln buglinkii - deferleri arasindaki fark olarak tamimlanabilir.
.Buna gire prnjenin Bmrii boyunca safliyaceBi tahmini nakit akiga Bn-
ceden saptanmis bir iskonto DTEHlJUZEIiﬂdEﬂ gimdiki zamana indirgenir.
Indirgenmis kazanc toplami yatirim tutari ile kargilagtirilir. Ara-
larindaki farkin sifirdan biiylik olmasi halinde, proje kabul edilir.
Alternatif projeler sBiz konusu ise, NBD'si en bilyiik olan proje segi-
1ir [91, [19].

Slireksiz iskontolama durumunda:

n
N.BD. = - T 43 F, ()~F 4 Hoen™ (3.6)
t=0

Stirekli iskontolama durumunda:

n

N.B.D. = -T +3 F..e ™%y ne™ (3.7)

t=0 ©

seklinde hesaplanabilir.

Efer yatirim diinemi ayri olarak belirtilmi§s§:

‘ m -t D -t
N.B.D. = = 3 It.(1+i) + Z Ft.(1+i) (3.8)
t=0 t=m+1

‘geklinde hesaplanabilir. Burada m; y1; plarak yatiraim dbnemini giis~
termektedir.

Bu yBntemde uygulanacak'mlan iskonto orani, sermaye pilyasasinda
pwzun vadelil borglarlh,gergekrfaiz yiizdesine ya de& burglunuﬁ ddedigi
faiz ylizdesine esit olmalidir. Gofu kez sermaye piyasassi olmadifjin-
dan, bu oran alternatif maliyeti, yani bagka bir alana yatirilacak
ayni miktardaki sermayenin saflaysbilecefi kari yansitmaladir. Di-

ger bir deyisle, bu nran«yat;rlmdan beklenen en dilgilk verim oranidir.

Bu yBntemin uygularnmasinds sermaye maliyefinin projenin 8mril
boyunca sabit kaldlﬁl‘varsayllmaktadlr. Bu varsayim gergekgi olmskls
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beraber, defisen sermaye maliyeti esssina gire nakit skislarimn in-

dirgenmesi pratik bakimdan olanak digadir.

Projenin iskonto oramy (i) ile ig verim Dranx(ir} arssinda bir
iligki vardir. Projenin net buglinkl deferini sifira egitleyen iskon-

to orani, (ir) ig verim oranidir:
N.B.D.(1) = D T (3.
Bu durumda yatiram kriteri i¢ verim oraninmin iskonto oranindan

daha bilyllk olmasi perektifidir. Benel olarak, tek bir proje igin

agafjidaki bafintilar verilebilir:

[
[
Il
fte

N.B.D. =
N.B.D.
N.B.D. >D i

A
ju
NV
e

Yointemin olumlu noktalari:

1. Yontem proje Omrinin timinll ve parasinin zaman deferini

ghztnline aldifinden daha iyi ayirim yapabilen bir yiéintemdir.

2. Iskonto orani saflikli bir sekilde septendifjinda uygulamasi
zok kolaydair.

3. Iskonto orasnindaki klgik defiigmeler projenin buglinkl deferi-
nin defismesine yol agabilmesi nedeniyle, enflasyon oranlarinin dii-
glik oldufu ve faiz oranlarimin fazla defigme ghstermedifi hsllerde,

bu y@intem ile gergekgi defierlendirmeler yapllabilir.
" Yéntemin olumsuz noktalar::

1. Isksnto oranimin saptanmas1 objEktiFiiﬁi tartlsllabilir
bir konudur. Teoride gok hassas bir sekilde hesaﬁlanabilen (i) is-
konto orani, pretikte bazi belli gBistergeler dikkate alinarask hesap~ -
lanmaktadir. Bu hesap tarzi éubjektif de@erlendirmelere agiktir ve

oranin defistirilmesi #ncelik siraesini das etkileyecektir.

2. Y&ntem, sermaye maliyetinin ekonomik 8miir boyunca defjismeye-

cefini varsaymaktadir. Teorik agidan zamen iginde sermaye maliyeti
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deflisebilir olmakls birlikte, pratik agidan bu bir Brem tasimaz. Efer
sermayenin marjinal verimliligi 88§11kli bir sekilde saptenabiliyor-
sa, gﬁfﬂlecektir ki uzun bir zaman aralifinda sermaye maliyeti dedis-

me efilimi piistermez.

3. Projenin gergek ig verim ‘orami bu yBintemle gBisterilmemekte-
dir. VY@ntem sadece projenin ig verim oranimin istenen en disik verim

oranindan dsha yliksek olup olmadifaini gisterir.

L. Stizkonusu ybintemle hesaplanan N.B.D. her zaman firma karli-

118im1 maksimum diizeye gikarmaz.

Ornek: Asafiida ayni glirevi yspabilecek iki torna tezgahina alt
bilgiler verilmistir. Hangisinin segilecefine simdiki defjer enalizi

ile karar veriniz [6].

Torna Tezgaha

A B
I1k satinalma maliyeti 10.000 T 15.000 1
Ekonomik Omir (Yil) 5 10
Hurda Defier 2.000 1 - 0
Y1llik HKazang 5.000 T 7.000 T
Y1llik Masraflar 2.200 1L 4.300 1L

Minimum gekici verim orani : %8

Analiz diinemi 10 yil alinarek;

Torna Tezgaha-
A B

Yillik kazanglarin B.D. = 5DDU(P/A;%B§1D): 33.550 1
7000(P/A;%8;10): 46.970 1

Hurda defjerin B.D. = 2000(P/F;%B8;:10): 926 1
Net pirdilerin bugiinkil defjeri : 34,476 1 46.970 1
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Y1llik masraflarin B.D. = 2200(P/R;%8;10): -14.,762 1L
L200(P/R;%8,10): -28.853 1L
Satinalme Maliyeti : -10.000 1 -15.000 1
Defjistirme = (10.000-2.000)(RP/F;%8;5) : - D.LLE T
Nekit gaktilarimin bugiinkil defieri -30.207 1 -L3.853 1
Net buglink{i deger : L.265 T 3.117 1

Bu durumda A projesi, dsha yiksek net simdiki deéére sahip ol-
duéundan‘segilecektir.

3.4, Buglinkil Deffer Indeksi Yéntemi

Daha tince (3.2)'de agiklandifi gibi nakit girislerinin buglinkl
deferinin, maliyetlerin buglinkii deferine orani alinan bu yBntemde
kazang-maliyet orani 1'den bliylik ise proje uygundur. Bu orana

rantabilite orami de demmektedir [9].

Ornek: Asatida defjerleri verilen iki makinadan hangisi satin

alinmalidir? iékunto pranl % 10 esas alinacaktir 6 .

A Makinasi (1) B Mekinasi (1)

Satinalma maliyeti 20.000 70.000
Y1llik diizglin kazang 9.500 12.000
Hurda defer 5.000 15.000 -
Ekonomik @imiir (yil) o / 12

Analiz dinemi 12 yil esas alindifinda, nakit akig tablosu asa-
gideki gibidir:

Yil: A Makinasi (1) B Makinasi (1)
0 20.000 70.080
1-5 8.500 ‘ 12.000
9,500
6 20.000 12.000
5.000
7-11 5.500 12.000

12 5.000 15.000
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Buradan, simdiki defier kazanglar ve maliyetleri

5'D‘H'A = 9;5DD(P/A;%1D;12)+5.DDD(P/F;%10;6)+5.DDD(P/F;%10;12)
§.D.M., = 20.000+20.000(P/F;%10;6)

§.DHKeg = 12.DUD(P/A;%1U;12)+15.050(P/F;%1D;12)

§.D.M.5 = 70.000 :

5.D.K., = 69.148,5 1 §.D.M. = 31.290 1

S.D.H.B = 86.547 1 S.D.M.B = 70.000 L olarak hulunur.
A igin : K/M = 69.148,5/31.290 = 2,21

B igin : K/M = B6.547 /70.000 = 1.24

Kezang Maliyet orama meksimum-yapilacafindan A Makinssi segilir.
3.5. Ig Verim Orani Yontemi

Ig verim oram yintemi N.B.D. yBntemine gok benzemekle beraber
uygulamada en blyiik farkl iskontolama iglemidir. N.B.D. yﬁntemihde
verim iskonto orani izerinden fonlarin tekrar yatirilacafi varsayi-
livken, ig verim orami yﬁﬁteminde igletmeye donen fonlaran ig verim
orani lizerinden yatirilacadi versayilmakiadir. Bu durumda ékia ilk
gelen soru, bu iki yBntemden hangisinin kullanilmesimin daha saflikli
sonug verecegidir. Burada teorik tercih genel olarak N.B;D. ytintemi
ybniindedir. GCinkd ig verim orani yBntemi kullanlld;ﬁlnda, her prujeé
nin ig verimi farkli oldufundan her proje igin igletmeye diinen fonlar
farkli Draniéf {izerinden tekrar yatlrilmlg gibi islem gﬁrebéklerdir.
N.B.D. yﬁhteminde isletmeye gelen nakit daima ayni oran lzerinden |
islem gbrecektir [9], [20]. V

Tamim oplarak ig verim orani, projenin nakit gikislar: ile
nakit giriglerini egitleyen iskonto oranidir. Bir baska tanim ' ds

sByledir: Ig verim orani, vatirimin geri Hdenmeyen kismi {izerinden
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hesaplenarak yatirimin ©Omrl sonunda geri Hdenmeyen kismi sifira
egitleyen bir iskonto oranidir. Bir proje igin bu oran deneme-yanil-
ma yintemiyle hesaplanmir ve en yakin deferi elde etmek igin, bulunan
en kiiglik pozitif N.B.D. ile deder olarak en kigiik N.B.D. srasinda

enterpolasyon yapilir [8].

Hesaplanan ig verim oprani, projeden beklenen minimum verim
orani olan sermaye maliyeti (8M) ile kargilastirilar. Ig verim
praninin daha yilksek olmasi durumunda proje kebul edilir. Ig verim
orani, 8yni zamanda projenin finansmani igin en gok hangi faiz

oranina kadar borg alinabilecedini de gisterir.

Ig verim prami yBntemi ile iki proje arasinda segim yapmak
stizkonusu oldufunda, yiintem biraz defiigsiklikle uygulanir. ﬁncelikle
projelerin ig verim ogranlari sermaye maliyeti ya da beklenen minimum
verim orani ile karsilastirilir. Efder her ikisinin ig verim oranids
beklenen minimum verim oramindan daha biiyilkse, segeneklerin nakit
akiglari arasindaki fark lzerinden artim ig verim orani (AIv0) he-
saplanar [6],[ 9].

alvo> s.m. Bliyilk maliyetli segenek

AIUD < B.M, Kiigtik maliyetli segenek

segilir.

Yontemin olumlu yBinleri:

1. YOGntem paramin zeman deferini ve projenin faydali Smriini
gbziniing almaktadir.

2. Iz verim orem projenin verilerine gire hesaplandifindan,
difer projeler arssinda yapilacak bir siralamada disaridan objektif-

1ifi tartisilabilir bir unsura gerek kalmamaktadir.

3. Ekunum;deki gergek iskonto oraninin hesaplanmasi gerekmedi-
8inden, ytntem pratik olarak kolaydir.
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Yontemin olumsuz yiinleri:

1. Projenin igletme dBineminde oldukga Snemli negatif nakit
akislari varsa, projenin N.B.D.'si bir defadan fazla isaret defjisti-
Tir. Bu durumda birden fazla ig verim orani ortaya gikar ve hangisi-

nin defierlendirmeye esas allnaca§1 sprun yaratir.

2. GSegenekler arasi deﬁeflandirme ig verim oranlesrina gire
yapildigindan, projelerin bilyliklilk dereceleri, gBz@iniine alinmaz. BBy-
le bir siralama bazi durumlarda sakincali olabilir. Ormefin éz bir
yatirimla yiksek kérlllik oran1 safjlemak yerine, karlilik orami disilk
bir yatirim projesinden deha faza gelir saflame olsnafji vardir. Bu
durumda Qﬁntenx hatali kaynak dafilimins sébep olurken, gelirlerin

maksimizasyonunu da Snler.

3. VYontemin uygulanmasi igin siralamasi . yapilacak projelérin
timiinin sym anda karar organina gelmesi gerekir. Ancak uygulamada

projeler tek tek veya gruplar halinde karar vericiye gelme! .edirler.

o b iskonto orami projenin disindan gelmedigl, tem sksine kendi
bilgilerinden faydalanarak hesaplandifi icin ybntem karar vericinin
zamanla 1lgili tercihlerinl direkt olarak yansitmaz. Ayrica yiintem

ekonomideki gergek .faiz oranimy da dikkate almamakiadir.

5. Yatiraim diinemi ve ekonomik Bmriin uzun olmasi durumunda ig

verim oraninl hesaplamak zamen almaktadir.

Ornek: Asafizda syni giirevi yapabilecek iki torna tezgahing
git bilgiler verilmi@tir. Hangisinin segilecefire verim oran

artig analizi ile karsr veriniz [6].

Torna Tezpahi

A - B
Satinalma maliyeti 10.000 1 - 15,000 L
‘Ekonomik Smiir (yal) 5 : g
Hurda defjer 2.000 1 ) D
- Y1llik diizgiin kazang 5.000 1 7.000 T
Yillik diizgiin masraf 2.200 1 4.300 1

Minimum gekici verim orani=% 8
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Y1llik nakit akislari ve bunlarain farklar:i asafjida verilmigtir:

Fark
Y1l A Tornasi B Tornasi B Turnas;-ﬂ Tornas1
a] -10.000 -15.000 -5.000
1 2.800 2.700 - 00
2 2.800 2,700 - 100
3 2.800 2.700 - 100
U 2.800 2.700 - 400
5 2.800 -8.000 2.700 . - 100 +8.000
& 2.800 2.700 - 100
7 2.800 2.700 - 100
8 2.800 .2.700 - 700
5 2.800 2.700 - 100
10 2.800 2.000 2.700 - 100 -2.000
Buradan,

-5.000-100(P/A;%i ;10)+8.000(P/F ;%i;5)-2.000(FP/F;%i;10) = 0  yazilair
ve i= % 0 plarak bulunur. Burada i= AI.V O.'dur.
ATVO = % 0<SM = % 8 oldufundan yatiram artigi istenmez ve A Tornmasi

segilir.
3.6. Villik Egdeffer Nakit Akigi Véntemi

Bu yiintemde projenin gelecekteki yarar ve maliyetlerinin bugilin-
kii deferleri bulunarak, bu deferler, projenin yarar ve maliyetleri
agisindan ilgili yillara esdefier olarak yayilmaktadair. Projenin
net simdiki deferi asafidaki katsayi ile garpilarak vyillik esdeder
maliyetler veya kazsnglar bulummaktacir[1), [20].

RPN & SR
EDYN fgin Katsay1 = £1i£lﬁ:£__ = (P/R;%i:n) (3.10)
(1+1) -1 ’

Birden fazla projenin oldugu durumda, eadeﬁef yillik maliyeti
daha kiiglik veys egdeffer yillik kazanci dasha bliylk olan proje segilir.
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frmek: Montaj bandinda bir islemi gelistirmek igin 3 segenek
diistinlilmektedir. Gerekli aletlerin fiyatlari ve diger bilgiler aga-
Hids verilmistir. Her segenefin hizmet Smrl 10 yaldir. Faiz oram

%8 diigtiniildiifjiinde hangi segenek tercih edilmelidir[6]7

A ’ B C

Yatirim maliyeti 1.500.000 2.500.000 3.300.000
Y1llik tasarruf 1.400.000 S00.000 1:ADD.DDD
Y11lik igletme mesrafi  800.000 €00.000 600.000
Hurda defer 150.000 250.000 330.000

Burada EDYK ve EDYM farklarinin maksimizasyonu yolu ile giziim

yapilacaktir.
A B C
Yillik tasarruf 1.400.000 500.000  1..400.000
Hurds defer (A/F;%8;10) 10.400 17.200 22.800
EDYK = 1.410.400  917.200 1.422.800
Yatirim maliyeti (A/P;%8;10) 223.500 372.500 494.700
Y1llik isletme masrafi BO0.000  600.000 600.000
EDYM : 1.023.500  972.500  1.0941.700

EDYK ~ EDYM = 386.300 T  -55.300 1 331.100

Bu durumda A segenefi tercih edilecektir.

3.7. Yontemlerin HKarsilaegtirilmasi

_Yatlrlmlarln ger;eklegtirilmesihﬂe gefekli olan kullaﬁllabilif
kaynaklarin sinirliligi nedeni ile, projeler arasinda bir siralama
yapmak her Zéman znfunlu olmaktadir. Siralama SOTURNU, ayﬁl anda ya-
pilmalari olanasksiz projelerde de ortaya gikmektadir. WKararda ayri-
ca, proje Blgefi ve inga tarihinin de’ dikkate alinmasi gerekmekte-
dir [1],[20].

Net simdiki defier yBntemi, simdiki deffer indeksi yBntemi ve ig

verim orami ybntemi Sekil 3.1 ve Sekil 3.2'de karsilastirilmistir [1].
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Sekil 3.41'deki yarar egrisi, deéigik yatiram seviyelerine
karsilik gelen proje yararlarinin simdiki deferleri bulunarak elde
edilmigtir. Bursda, Y/M ybintemi ile net simdiki deger ydinteminin
farkli cgBziimler verdii giiriilmektedir. o=45 dogrusu, Y/M = 1 (yarar-
lar maliyetlere egit) dofrusudur. Bu dogrunun en.bﬁyﬂk efjim defjerle-
ri 0S5 dofrusu ile (Q - maks o) elde edilir. O halde Y/M yintemine

giire giziim A noktasidir (Y/M durumu, a >45 konumu ile ssflanabilir).

Net gimdiki defer yiintemine gBire ise, «=45 dogrusunun Uzerinde

kalan yarar ejrisi ordinatlari Yt'nin M, 'den bliyik oldufu gdzimler-

dir (Y1’Y2)' Stz kenusu aralikta en bﬁygk yarar deferi TT dofrusunun
yarar efrisine tefet oldufu B noktasinda elde edilebilir. D halde
gimdiki defer ybntemine gire ise giizlim B noktasi olacaktir. Gergeten,
'Y/M yBntemi, yiksek yillik maliyetli bilyilkk projelerde, projéyi oldu-
gundan az verimli (olumsuz) gisterirken, N.5.D. ytintemi, proje lehine

bir sonuca ulasmektadir [201].

Sekil 3.2,'de de N.5.D. ve I.v.0. yBntemlerinin projenin segi-
minde farkli sonuglar verdiklerl gOriilmektedir. Tamim geredi OP
dofrusunun e@imi (B) stizkonusu projede uygulanan iskonto oranaidir.
I.v.D. yBntemi, projenin en bilyilkk yararlilik deflerini aradifay igin
yarar egrisine teﬁet dofrunun (OQ) teBet noktasi (C) ghiziimi verecek-
tir. Daha bnce gﬁrﬁldﬂﬁﬂ gibi N.S.D. ydntemine giire ise glzim (B)
noktasi olacaktir [11, f2o1.

Yntemlerin degisik sonuglara ulagmalarinin nedenlerini en sis-
tematik bigimde Mishan agiklamigtir. Ona giire Ug neden stizkonusudur.

Bunlar, projeler arasinda [1], [20].

1) i1k yatirim giderleri,

2) Proje tmirlerinin (kargilagtirma dineminin) projeler érasﬁn—
da Farkll‘olusu,

3) Projelerin sefladifi yararlarin yeniden yatirime yinetilmesi

konusunun agikga belirtilmesi.

Bu tutarsizliklari ortadan kaldirmak igin bir diizenleme islemi

gereklidir. Islem (g adimdan olusmaktadir:
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1) Tim projeler igin ilk yatiraim tarihlerini ayni kilacak diizen-
lemeyi yapmak (ilk yatirimdan sonraki net yararlaran her yil pozitif
oldufiu kabul edilerek). Dlzenleme, ya (kiigilk @lgeklinin b#liinmezlik
engell olmadiginda) ﬁlge@iniﬁ birkag misli bUyﬁtUlmesi veya bliylk
proje ile kiiclk proje erasindaki tutarin alternatif kullanimimin

analize katilmasi.

2) Hargilagtirma dinemi, tim projeler igin ayni olmali ve proje-

ler en uzun siireli projenin son yilina gire deferlendirilmelidir.

3) Her projenin yararindan yeniden yatirima aktarilacak bBHlimi
fizerinde agik bilgi verilmelidir.

3.8. Risk ve Belirsizlik Igin Karar Kriterleri

Burada risk ve belirsizlik altinda karar kriterleri ele alina-

cak$ir. Bunlari agafjideki pibi siralayabiliriz [6]

1. Baskinlik

2. [ekicilik seviyesi

3. En plasi gelecek

L. Beklenen defer

5. Beklenti-varyans

6; Mutlak parasal denklik
7. Beklenen fayda

Tablo 3.1.'de risk problemleri igin genel bir model verilmistir:
Burada olasiliklarin tahmin edilebildifji miimkin olasi. sonuglarin (do-
ga durumlari) mevcut oldufu karar problemleri icin genel bir formiilas-
yon ghsterilmektedir [61:

Tablo 3.2'de olasiliklara ile birlikie difrt - dofa durumu ve
.bes aegehek'igeren'fipik bir problem gﬁstérilmektedif;‘ Tablodaki ra-
kamlarin net simdiki deéerleri milyon dolar olarsk kazanglari veya
maliyetler olarak giisterdifini varsayiniz. Negatif rakamlar msliyet-
lerdir.
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Tahlp 3.1 : Risk ve Belirsizlik Problemleri Igin Genel Model

Dofja Durumu (Ula5111klar)

‘ 51 52 ®e o0 0 Sj *® 6006 Ek
Segenekler P(8,) P8y P(Sj) P(5)
A1 R11 R12. - “ ”*e s qu L2 B B B B 2 qu.
AZ RZ’I R22 .v‘ .« ® e sz oo e e RZk
AB Ri1 ’ Riz * e OO0 Rij LA S N g Ri‘k
Am . ‘ Rm1 Rm2 * e s ij L K N AR B Rmk

Tablo 3.2 : Olasiliklarin Belli Oldufju Bir frnek Problem (x106$)

Doganan Durumu (Olasiliklar)

Segenekler EETS) (3?1) (3?1) (S?B)
I 3 -1 1 1
II A a - 6
1 5 2 0 2
v 2 -2 0 o
v 5 b — 0

Agafidaki bﬁlﬁmlerdebyukafldaki,ﬁrnek problemi kullénarak karar
vgrmek-igin~birgak kriter agiklenacaktir. WKriterlerin gofu, cesitli
smhuglarln nlasillklarinlnqtahMin edilehildiﬁi klasik risk problemle-
. Tine uygulanmaktadir. Bununla hirlikte,-ilk’iki kriter veya  prensip

olasiliklarin bilinmediéi durumlarda da karar prahlemlerine uyguia-
nabilir [21].
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3.8.1. Baskanlik Kriteri veya Eliminasyon Kontrold

Biitiin segenekler ve dofia durumlsri igin sonuglsr seyisallagtiri-
labildifi zeman, karar vermenin ilk adimi, meydana gelen dofia durumu
ne olursa olsun, agik bir §ekilde $erDih edilmeyecegi belli olan sege-
nekleri incelemekten kurtulmaktir. Herhangi bir segenek icin X sonu-
cu, bir difier segenmefin Y sonucundan daha iyi ise (biitln olasi dofa durum-
lari igin), X segenedi Y segenefine baskindir d;nir ve VY, artik giz-

Bniine alinmaz [ 61:

Tablo 3.2'de verilen problemi, baskinlik kriteri ile kontrol
edelim [22]} [231: ‘

Tablo 3.3 : Baskin Olunan Segenekler Elendikten Sonra '
Tablo 3.2'deki Ornek Problem

Doga Durumu (Dlasiliklar)

5, 5 5 5

1 P 3 L
Segenekler (0,5) (0,1 (0,1 (0,3
I : 3 -1 1 1
11 L 0 -l
I1I 5 -2 g 2

3.8.2. Cekicilik Seviyesi Mriteri

Lekicilik seviyesi kriteri, karar vericinin istedifi seviyeye

erigme olasilifjiny maksimize (veya minimize) etmekten iharettir.-

Gekicilik seviyesi, karar vericinin ulagmak istedifi (k&r gibi)

veya negatif sonuglardén kurtulmak (maliyet gibi) istedifii bir seviye

plerak basit bir gekilde tarif edilebilir. Bu kriteri yukarlﬁaki
problem lzerinde agiklayelim [6]:

Tablao 3.3'deki kaerar problemi igin, karar verici asafidaki geki-

cilik seviyelerinden herbirini deferlendirecektir.
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a) Dlasi sonug : en az 5.

b) -1'den daha k#til olmayacak olasi negatif sonug.

Gdziim:

a) Segenek II ve III, 5 veya;daha bliyiik olasa smnuglara'séhiptir.
Bu sonuglarin olesiliklara sirasiyla 0,3 ve 0,5 tir. Bundan dolayz,

segenek III segilecektir.

b) Sadece Segenek I, -1'den daha negatif olmayan olasi sonuca
sahiptir.

3.8.3. En Olas1 Gelecek Kriteri

En -oplasi gelecek kriteri, karar vericinin bir karardaki gesit-
1i plasa sonuglar: giizéintine allrken, en olasi nlanmin disindaki sonuge-
lara tnem vermedifiini ve segiminden eminmis gibi hareket ettifini
anlatan bir kriterdir [6].

Tablo 3.3'deki karar problemi iginm, karar verici, en olssi gele-
cek kriterini kullanarak en iyl secenefii belirleyecektir.

En olasi gelecek, S1 dogasinin durumudur (olasilik=0,5). 51 igin
sonuglar, Segenek I igin 3'ten Segenek III igin 5'e kadardir. Bunlar-

dan Segenek III, en iyi sonuca sshiptir ve bu segenek segilecektir [231.

3.8.4. Beklenen Defler Kriteri

Beklenen deﬁer kriteri, beklenen Hdemeleri veya maliyeti opti-~
mize etmeyi ihtiva eder. Bﬁtﬂn'ﬁdemeler veya maliyetler, olasiliklari
ile afairliklandirilarak beklenen deferler bulunur [24].

k adet farkli sonuca sahip olan herhangi. bir A segenedi igin x

dEQl@kEﬂlnln beklenen defierini veren genel formiil [25]

k
E<X) = ,X..P(X.) (3011)
=1 3
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Burada:

E(x)

X

x*in beklenen deferi
x'in j. sonucu

n

J
P(kj)= xj'nin gergeklesme olasilif

<

Tablo 3.1'deki genel model igin notasyon kullanildifinda;

E(Ai) = ?

R, ..P(5.) L (3.12)
g BT

Tablo 3.3'deki karar problemi igin, beklenen defjer kriterihe alal

re en iyi segeﬁeﬁin'hangisi olacaginy bulalim:

Segenek A; G
I 3.(0,5)-" (0,1)+1.(0,1)+1.(0,3)=1,8
11 4.(0,5)+0.(0,1)-52(0,1)+6.(0,3)=3,4
111 5.(0,5)-2.(0,1)+0. (0, 1)+2.(0, 3)=2,3

Btiylece, Segenek II en yiiksek beklenen defjere sahip oldufundan

tercih edilecektirf
3.8.5. Beklenti-Vsryans Kriteri

Bu kriter, bir projenin beklenen sonucunu ve varyansini gHzBniine

alan basit bir #lgliye gBre ekonomik gekiciligi Blger.

Q = E[x1-A.olx] , (3.13)
Burada, o

Q : Beklenti-varyans Blgisi
E[x]: Ortalama veya beklenen parasal sonug
"ol x]: Parasal sonucun standart sapmasi

A : Riske karsilik katsayisi

Azalan bir marjinal fayda sBzkonusu ise, bir firmanin riske kar-

5111k‘katsaylsi ve parasal sonucun fayda fenksiyonu arassindski badin-
t1 [61:. ‘
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U (LX) (3.8
> .

A= -
plarak verilmektedir [6], [ 13].

k adet farkli sonuca sship olan herhangi bir segenek igin x de-
giskeninin varyansi [261:
k

vixl= (xj—E[x] )Z.P(xj) (3.15)

3=1

Burada, VIx1, x'in varyansidir ve difer biitin semboller (3.11)
esitlifi ile deha Bnce verilmistir. VIxJ 'i hesaplamanin daha uygun
bir formu [el, [24]: ‘

k
Vix1 = T x2.P(x,)-(E[x] )2 (3.16)
=14 4 .

Tablo 3.3'deki karar problemi icin (3.13)’eaitli§ini kullanarak
A=0,7 iken hangi segenedin en iyi oldufuna kerar verelim. Ayni zaman-
da, en ylksek beklenen sonuglara sship olan iki segenefin esgit sekil-
de gekici oldufu riske karsilik katsayisini (A) hesaplayallm:

(3.15) esitlifini kullanarak,

Segenek, Ay : ' V[(ﬂiﬁ A .
I (3)2.00,5)+(=1)%.(0,1)+(12.(0, D+(12.(0,3)-(1,2)2 = 3,56
11 (4)2.(0,5)+(0)2.(0,1)+(L)2.(0, 1D+(6)2.(0,3)-(3,3)2 =9,51

IIT. (5)2.(0,5)+(~-2)2.(0,1)+(D)2.(0, DH+(2)2.(0,2)-(3.002% = 5,10
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(3.13) esitligini ve beklenen deger kriterinin yukaridaki Brne-

§inden E[x] igin hesaplanmig sonuglari kullanarak:

Segenek Q= E[x]-0,7.v V[x] ‘
I 1,2-0,7.Y 3,56 = -D,12
11 3,3-0,74 9,51 = 1,14

111 3,0-0,7.Y 5,10 = 1,42

BBylece, Segenek III en hilyiik defjere sahiptir; beklenti-varyens
kriterine giire en iyi segenektir.

En yiksek beklenen sonuglari veren Segenek II ve IIT, agafidaki
gibi hesasplanan bir A katsayisi igin beklenti-varyans kriterine giire
egit derecede gekici olacaktir.

3,3-A.¥9,51 = 3,0-A. V5,10

3,3~3,0

A = :
¥9,51 -¥'5,10

Haraf verici ve sistem analistinin risk tercihlerine baﬁll ’
oclarak uygulanabilen bagka birgak beklenti-varyans kriteri vardir.
ﬁrneﬁin,‘ﬁramer ve. Smith'e glire, bir yatirim projesinin pcekicilifi,
sadece beklenen defjer ve varyansimn degil -aym1 zamenda, projedeki
yatirim miktarinin bir Funksiyunudﬁr. Cramer ve Smith'in gelistirdik-
leri deéerlendirme modeli su sekildedir{6] -

Q= E[x] -A.olx P.1P ' , , (3.97)

Bufada:

U : Belirlilik esdefferi veys beklenti-varyans kriteri
Elx] : Beklemen parasal sonug

A _: Riske karsilik katsayisi
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o[x]: Parasal sonucun standart sapmasi

I : Projenin yatirim miktari

a ve b sabitler

Cramer ve Smith Modeli'ni bir Srnekle agiklayalim:

Asafjzda iki proje igin gerekli yatirim miktarlari ve sonuglari

tahmini olarak verilmistir.

Net Simdiki Defjer

plarak sonuglar Yatirim

Begenek ELy.D.] olY.D.] Miktari
A 10.000 $ 25.000 $ - 22.500 §
8.000 § 4.000 % 40.000 %

Agati1daki kritarlsrin her biri kullanildifiinda hangi segenedin

segilecegini saptayalim:

a) Beklemen defier kriteri.

b) (3.13) Esitlifini kullenarak ve her iki proje igin riske kar-

gilik katsayisini yiiksek tutarak beklenti-varyans kriteri.

£) (3.17) Esitlifiini kullanarak ve A projesi igin A=0,.L0, B pro-

Jesi igin A=0,75, a=h=0,50 alarak beklenti-varyans kriteri.

Cozim:

a) A Projesi en iyisidir; E(Y.D.), > E(Y.D.)B

h) B Projesi en iyisi oplacaktir. (Bu, TiSkEAkarglllk katsayisa

her iki proje igin 0,095'den daha biyik ise gegerlidir.)

10.000 § - 8.000 $
25.000 $ - 4.000 §

A =

c) A projesi:

= 0,095

Q= 10.000 $ - 0,4(25.000 $)%7.(22.500 $)7°° - 520 §
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B Projesi:

Q= 6.000 § - 0,75.¢4.000 $)97°. (4o.000 $)°°° = 5.000 $
Btiylece B Projesinin en iyisi oldufjuna karar verilir.
3.8.6. Mutlak Parasal Denklik Kriteri

Beklenti-varyans . kriterinin bir dali da, herhangi bir segenek
igin herhangi bir sonuglar setinin mutlak parésal denkliﬁini subjektif
plarak beiirlemektif. Mutlek parasal denklik, karar vericinin gegitli
olas1 parasal sonuglar ve parasal miktar asrasinda kayitsiz olacadi
mutlak parasal miktardir. Bu kavram uygulamade gok yararli olmakta--
dir; kazanglari veya kayiplar: igeren durumlara uygqlanabilmektedir.
Mutlak parasal denklik kriteri, en enlamli sgekilde kazanglarln veya
kayiplarin ve bunlara kargi gelen olasiliklarain bilindigi risk durum~
larina uygulanabilirken, ayn1 zemanda kazanglar/kayiplar veya plasi-
liklar veya her ikisi hususunde belirsizlik igerdifi durumlarde da
kullamilabilir {6]. l

Tahblo 3.3}deki tirnek problemi tekrar ele alslim. WKarar verici
her segenek igin mutlak parasal dernklik Blgiisiini tayin etmek istemek-
tedir:

Mutlsk parssal denklik Blglsinin tayin edilmesi, karar vericinin
gegitii olasi kazang'vé kayiplaran sonuglarinin giireceli aﬁ;rlléinl
yansitan subjektif bir islemdir. Bir baglangig noktas1t olarak,
,herhangi biri, sirasiyla 1,2; 3,3; 3,0 olarak daha Bnce heSaplanan
‘Begenek I, II ve III igin beklenen parasal deﬁerleri gbz&niine slabilir.
Bunu ve kapsama giren plasyi sonuglarin  sinirinl gﬁzﬁhﬂne aldiktan
sonra, dikkatli bir karar verici, mutlak parasal denklik_ﬁl;ﬁlerini
Hrnek olarak 51r551yla 1,0; 2,0; 2,5 segebilir. Bu duruhdé, Segenek
I1I enfyﬁksek mutlak'parasa1 denklifie sship oldufundan segilecektir.
Bu kriteri bagka bir Bmekle deha agiklayalim [6, [171:

Mutlak parasal denklik kriteri, olasiliklarin ne bilindigi ne
de tahmin edilebildigi durumlar igin de kullamilabilir. B#yle durum-

larda belirlenen mutlak parasal denklikler digerlerine giire daha
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éubjektiftir. Farzediniz ki bir karar verici, ssafidaki olasi esdefier

geri dénlisleri temin edecefi tasarlanan bir proje ile ilgilenmektedir.

Milyon § olarak geri dénligler: -50 veya 150 veya 250, Proje
igin mutlak parasal denklik #ilglisiiniin belirlenmesi istenmektedir.

Bu iglem, olasi kazang véya kayiplarin gekicilifi ve bunlarin
olasiliklarina dayali gok subjektif bir yargi gerektirir. Eger
karar verici 50 M$'lik olasi. kayibi gok gHrlirse, riskten kurtulmak
igin 10 M$ veya 25 M$ veya daha fazla demeye razi olabilir. (M.P.D. =
-10 M$ veya -25 M§). Difer taraftan, effier 150 M$ veya 250 M$'lik
olasi kazang cok gekici gelirsé ve bunlarin olasiliklarini oldukca
ylksek buluyorsa, 250 MG a yaklagan bir mutlak parasal denklik
tlglisii belirleyebilir. -

3.8.7. Beklenen Fayda Kriteri

Beklenen fayda yiintemi, bir sayisal #lgefe dayalir bir grup
veya. bir tek projenin olasi snnuglarlﬁln herbirinin kardinal faydasi-
n  (karar vericiye gBire gekicilik veya yararlilifin gfireceli derecesi)
belirlemekten ve sonra de fayda 8lglisli olarak kullanmak igin beklenen

fayda defferini hesaplamaktan'ibarettir"[h], [el.

Bu yontemin uygulanlgl, bir kimsenin veya karar vericinin risk
kargisindaki davramiglarini Blgmenin mimk{in oldufu varsayimina daya-

mir. Parasal fayds fonksiyonunu olusturmakta izlenecek adlmlar:

, 1. Iigi simirlara iginde iki olasi parassl sonug seginiz:
Ornefin 0% ve 10.000 $

2. Bu parasal sonuglara keyfi fayda indeksleri,ataylnlz; Daha
bilyiik parasal sonuca deha blylik - indeks atayiniz. Ornefin, O$'a 1 -

indeksini ve 10.000 $'a 20 indeksini atayabilirsiniz.

3. Difer parasal sonuglarin fayda defjeri, asafjidaki bafintiya
dayaeli olarsk karar veric1den SoTU-cevap geklinde alinabilir: Verilen
herhangi {ig parasal miktar (X$< Y$ < Z$%) ve bu miktarlarin herhangi

ikisinin feyda deferleri blllndlglﬂde tglnctindn  fayda defieri su
esitlikle bulunabilir [18]; ‘
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UY$] = P xULX$] + (1-P) xUL 2§ ] (3.18)
Burada,

P : Dlasilak

ul x3: X $1in faydes:

Simdi herhangi iki miktar arasindaki parasal miktarlar igin fay-

da defierlerinin bulunmasina Brnek verelim:

Karar verici, 3.000 $'i kesin olarsk %50 oplasilikla O $ sonucu
ve %50 olasilikle 10.000 § sonucu kedar arzu etmektedir. 3.000 $'in
faydasi su gekilde heéaplanabilir:

U [3.000 $1 = 0,5 x ULO $1+ 0,5 x[[10.000 §1

=0,5%x1+0,5x 20
10,5

Fayda fonksiyonlari tayin edilen veya hesaplananlardan daha bii-
ylik veya deha kiiglk bplan parasal sonuglar igin fayda deferlerini bul-
mak icin su Brnefi verebiliriz:

Daha @nce hesaplanan 0 $, 3.000 $ ve 10.000 $'nin fayda defer--
lerinden yararlanarak 20.000 $'min fayd851 bulunmak istenmekiedir.
Karar vericiye sorulacak soru "3.000 $ ve 20.000 $ parasal sonuglarinin
hangi gBreceli olasiliklari 10.000 $'lik kesin bir sonug kadar cekici
olacaktir?". Farzediniz ki karar vericinin cevabi % 40 olasilikla,
3.000 $ ve % 60 olesilikla 20.000 $ olsun. 20.000 $'in fayda deferi
asajidaki gibi hesaplanahilir:

0,4 x ul3.000 $1+ 0,6 x Ul20.000 $3= ul1D.000 §1
0,4 x 10,5 + 0,6 x Ul20.000 $1= 20
ul20.000 $1= 26,3

Bir karar kriteri olarak beklenen fayda deﬁeriniﬁ kullanilmasi,
beklemen yillik defier veya beklenen gimdiki defier gibi beklenen pa-
rasal deﬁerlef Uzerinde agik bir4ﬁstﬂnluﬁe sahiptir. Beklenen parasal
deferlere dayali prosediirler, gercekte genis bir sahada defiigen olasi

sonuglary ihmal etmektedirler ve yalnizeoca tim sonuglarin afarlikla
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‘bir ortelamssimi slmaktadirlar. Beklenen fayda prosediirl bu eksikli-
gi hessplamalarda varyens etkilerini de ihtiva ederek giderir. Biiyik
bir kayiba, birey tarafandan biyilk bir negstif fayda veya bilylik bir

kazanca gok bUyiik bir pozitif fayde teyin edilebilir. BBylece hesap-
lara ptomatik plasrsk varyans etkileri dahil edilmektedir. Bunun daha

iyi snlesilmasi igin asefida bir Birnek verilmigtir [271.

Farzediniz ki Sekil 3.3'deki parasal fayda fonksiyonuna sabip
bir karar verici, agafjadski olasiliklara giire véfilen parasal sonug-
lara sahip olacafiy beklenen bir proje ile karga karglyédlr. Beklenen
fayda ve beklenen parasal defier veya sonucu kullanarak hessplanan

sonuglarin karsilastirilmasi: istenmektedir.

Parasal Sonug
(Net S5imdiki Defier olarak) Dlasilik

20M % 0,05
1WTM$ 0,15
OMS 0,30
-2M5 0,50
B projesi
E(5.D.) = B.000 §

6(5.D.) = 4.000 §

Kayip olasilifa:
o A Prpjesi

3 x . s E(SoDn)z 1D‘DDD $

B projesi igin 6(5.D.)= 25.000 §$

\

A projesi - igin

-20 10 0 10 20 30 40

x 0% § olarak proje sonuglari

Sekil 3.3 : Normal Dafildifi Varsayilan Aday Projeler Igin
Sonug Bilgileri
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i Gereklil hesaplamalar Tablo 3.4'de gBisterilmektedir. Beklenen
fayda ytntemi elverigsiz bir proje oldufunu giistermektedir (Beklenen
fayda, 0 $'lik parasal scnucun faydasi 1.0 oldufu zaman, 1.0'den daha
kiigliktiir). DOysski, beklenen parasal sonug, projenin uygun oldufunu
giistermektedir (Beklenen net simdiki defier O $'dan bliyiiktiir).

Tablo 3.4 : Beklenmen Parasal Sonucun ve Beklenen Faydanin

Hesaplanmasi
Parasal sonug Parasal sonucun Parasa% SOMYE 5onucun Fazda
(Net Simdiki Deder) olasilifa Olasilik Faydasi 0l8silik
20 M § 0,05 ,0ME 26,3 1,31
BME 0,15 1,5 M8 20,0 3.00
oMm$ 0,30 oOM$ 1,0 0,30
-2M% 0,50 -1,0M % -10,0  -5,00

Beklenen net simdiki defjer:X= 1,5 M § Beklenen Fayda: I =-0,39

3.9. Matematik Programlama

Sermaye yatirimi karar analizinde matematiksel programlamanin
kullanilisaini gBstermek lzere, m adet yemi, badimsiz, b@liinmez yati-
rim firsatinin mevcut oldufunu farz edelim. 1. yatiram fairsatimin
simdiki degeri Pi’ ilk‘yétlrlm‘maliyeti oy ve yillik bakim ve tamir
masrafi a; plsun. VYeni yetirimlar igin C $'lik bir sermsye kisita
meveut olsun. Benzer gekilde, yeni yatirimlarin toplam yillik bakim
ve tamir masraflarl'ﬂb$ nlarak kisaitlanmig olsun. Bu‘klsltlara baf-
11 oplarak gimdiki deﬁeri maksimizé eden‘yatirlm flrsatlérlnln segil-
mesi istemilir [6], [287. '

X;, i. firsat yatirim igin tercih edilmezse o'y temsil etsin.

i’ ‘
Yine, X3 i. firsat yatirim igin tercih edilirse 1'i temsin etsin.
Yatirim karar probleminin agafideki matematiksel programlama formii-

lasyonu elde edilir (251, [307.
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Maks . PaXq + PoXo * eeeee + B X
CqXq + CoXo + ceeee + Cx < C

ceees < A
ByXg + BpXy + e +8x <

Xi = (D,q) i = 1,2,....,\1’!

Yukaridaki modelin giizimii dal ve simir yiintemi, dinamik program-
lama gibi yOntemlerle elde edilebilir. m adet>yat1r1m firsat: ile,
m wsdet ikili karar defjiskeninin 2" .adet kombinasyonu mevouttur.
Sekil 3.4'de m=5 igin 32 asdet kombinasyon gHriilmektedir. Sistematik
ve Dbjektif bir segim igin matematiksel programlama kullanilmasi ge-
rekir. Yukaridaki formiilasyon bafimsiz yatirim firsatlari igin ge-
gerli idi. Eger j. ve k; firsatlar karsilikla olarak farkli ystirim-

k
lenebilir. Benzer gekilde, efler e. yatiram firsati, f. ve g. yatirim

lar ise matematiksel programlama Fnrmﬁlasyunpna xjfx < 1 kisitr ek-
firsatlarindan birinin segimine bafjliysa Xy S Xpt Xq veya xe—xf—xgg_ﬂ
kisiti eklemebilir [6], [31]. '

Ormek: Bir firma iki farkli bilgisayar sistemi (1 ve 2) ve Ug
farkli yazilim paketini (1,2 ve 3) incelemektedir. 1. ve 2. yazilim
paketleri sadece 1. bilgisayar sisteminde, 3. yazilim paketi her iki
bilgisayér sisteminde de kullanmilabilmektedir. Bunlara alternatif
olarak, firma kendi yazilimini gelistirebilir. Bunun igin asafjadeki

yatiram firsatlara tanimlanmaktadir:

= 1.Bilgiéayar sistemini satin al.
2- 2.Bilgisayar sistemini satin al.
3~ 1.Yazilim paketini satin =1.
L-  2.Yazilim peketini satin al.
5~ 3.Yazilim paketini sétin al.

6- HKendi yszilim paketini hazirla.

Bu durum igin'agaﬁldaki kisitlar ge@erli nlacaktir;
+ X <1

<1
Xt X+ Xgt Xg =



Sekil 3.4 : Beg Yatiram Firsatli Ikili Bir Lineer Programlzma Problemi

Kombinasyonlarinin Agag Diyagrami ,
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3.10. Enflasyonun Yatirim Projelerine Etkileri

Enflasyon, para deferinin dismesine ve fiyatlarin yikselmesine
yol agen bir olaydir. Bu durum, yatirim projelerinden beklenen nakit
akimlarinda ve bu nakit akimlarinma buglinkil defere indirgemede kullani-
lan iskonto oraninda defigikliklere yol agerak, yatirim karari {izerin-
de etkili olabilecektir. Enflasyon sonucu oclarak mamul, hammadde
ve iggil Ucreti gibi gesitli msl ve hizmetlerin fiyat diizeyi asrasinda-
ki oranlarin deSigmesi, vyatirimlarden beklenen nskit giriglerinin
nakit gikiglerina nazaran daha fazla veya daha az artmesina yol sga-

rak projenin karlilik derecelerini etkileyebilecektir [ 61, [12].

Enflasyonun yatirim kararlari lzerindeki etkilerini su sekilde

Ozetleyebiliriz:

- Enflassyon optimal yatirim miktarinin kiiglilmesine neden olmak-
tadir. Bir bagka deyigle enflasyon orani bliyliditkge yatirimlarin op-

timal miktari kigililecektir.

- Enflasyon igletmenin retim teknolojisi segimini etkileyerek

sermaye/isgiicli orani diisiik projelere yi@inelmesine neden olacaktir.

- Enflasyon projelerin tercih siralamasini etkileyecektir. Ge-
nel olarak bir projenin net buglinkil deferi enflasyon orami yiiksek
ya da amortismam pranminin disik olmasi halinde azalacafina giire, yiik-
sek enflasyon dinemlerinde isletmeler kisa bBmiirlii projeleri tercih

edeceklerdir.
3.10.1. Enflayon - Faiz Iliskisi

Aradaki iligkinin belirlemmesinden @ince sorulacak ilk soru enf-

lasyon oraninin nasil hesaplanacafidar.

Bunun igin bir Urlnin su andaki deferi A olsun. Efer bir dinem
sonra defieri B'ye ulasiyor ise, bu {irlinin enflasyon deferi;
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E = B-A (3.19)

nlacaktir. Enflasyon orami ise,

(3.20)

esitliginden bulunur. Diger yandan bir indeksten iilkenin enflasyon

deffjeri bulunacak ise x, bir Bnceki syin sonudski indeks degeri, X, ay

1 .
sonundaki indeks defieri ise (3.20) ifadesinden hareketle,

P =5 (3.21)

olacaktir. Bir OUriin igin, aylik enflasyon orani ve buglinkil piyasa

degeri,

- (3.22)

dir. Hesaplamalarda ele alinan gelecege yinelik deferlerde, enflas-
yonun Bnlimlizdeki dinemde beklenen dederi e ise, {riiniin beklenen defe-

ri,
B = A1+ B) (3.23)
olacaktair.

Bu agiklamelardan sonra enflasyon ile faiz arasinda nasil bir
iligki olduBu incelenebilir.

tD zamaninda A deferine satin alinan bir mal, t, zamaninda

A'dan bliyiikk bir B deferi ile satilirsa, bir kar elde edilir. Rncak
efer burada, yani tD ile t1 zamanlari srasinda bir enflasyon sdzkonu-
su ise, bu kara g8irlintll kar G demilir. Giinkii, mslin satin slindifa
tn zaman, ile malin satildiga t1 zamanl arasinda meydana gelen‘enf—
lasyon bu mali satin slmek igin kullanilan sermayeyi de, sisirmistir.
Sermayenin gigmesiyle meydena gelen kar, gergek kar olarak kabul
edilemez. VYukarida sfBizil edilen malin satin alinmasi igin kullanil-

mg olan sermaye enflasyonla sistiginde, enflasyona karsi kendi
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defjerini korumus olabilecektir. Gergek kar:i bulmak igin enflasyon
yoluyla meydana gelen artisi, satis degerinden gikarmek gerekir. Bu
durumda enflasyonla sigen sermayenin sisme deferini gBriintll kardan
cikararak bir kar elde edilir [321:

-~

Kar = G-A.e ’ (3.24)

Ancak (3.24) esitligiyle gpBisterilen kar da, sismis bir deferdir.
Bu karin sismemis deferi, gergek kari gisterir. Bu kar t, - aninda
elde edilmis kardir. Gergek kar ise t1 aninda elde edilen (3.24)
ile gisterilen karin tD anindaki degeridir. Bu deferi, yani gergek
kar deferini bulmak igin (3.24) ifadesinde belirtilen karin, enflas-

yon oranini hesaba katarak tD zamanina indirgemek gerekir.

' Bu durumda gergek kar  HKg,

G-A.e
1+ g (3.25)

Kg =

plarak giisterilebilir. Gergek kar orami k ise,

K G-A.e (3.26)
g.(1+e) ,

olarak helirtilir.

Ayrica gdiriintil kar oram g, girinti kar G'nin, malin t_ aninda-
ki defleri A'ya orani (G/A) olarak ele alimirss, gergek kar orani k
degeri,

k =-2-8

(3.27)
1+

olarak gBsterilebilir. (3.27) egitlifinden gdrlintdl kar oram g,

g = k+e+k.e (3.28)

olarak bulunur.
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Enflasyonsuz ortamda goirintd kar ile gergek kar birbirine
esittir.  Bu kar ise en az plir faiz haddi i've esit olmak zorundedar.
Yani enflasyon orani e'nin sifir dederi (3.28) ifsdesine yerlegtiri-
lirse,

g =k = i ’ (3‘29)
esitlifii elde edilecektir [6], [111, [12]

Ancak gergek kar orany k enflasyonsuz ortamds da, enflasyonlu
ortamda da en az piir falz haddi "i" ye esit olmek zorundedir. Bu
durumda paranin zaman defierlendirmesi s$iz konusu oldufunda, paranin
zaman tegeri,

g=1i+e+i.e (3.30)

olarak iskonto edilmelidir.

Buradan iskontolama faktirinii bulmak fizere egitligin her iki

tarafina da, 1 eklenirse,

14g = % +i+e+i. e (3.31)
ve (3.31) esitligi dﬂienlenirse, iskontalama faktdrd,

(1+g) = (1+1).(1+e) (3.32)
olarak bulunur.
3.10.2. Enflasyonist Ortamda Paranin Zaman Deﬁérinin’Belirlenmesi

il

Enflasyonun sifir pldufu bir ekonomide paranin zsman deferi,

faiz oram lzerinder iskonto edilerek hesaplanmir [61:

. \N
Po= Py (1+1) (3.33)
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Burada,

PD : 51fir zameninda psranin dederi

Pn : n periyot sonra paranmin dederidir.

Enflasyonun var oldufu bir ekonomide bu deferler de@igecektir.
Paranin zaman defjerini hesaplarken, enflasyonlu ekonomide plr faiz
orani i yerine, iskonto orani olarak gdrintd faiz orani olan ve
gegen b#liimde irdelenen faiz orami g kullamilmalidir. Zira paranin
zaman deferinde faiz ile enflasyon oranlary birlikte yeni iskonto

pranini olusturacaklardir. Bu durumda,

-n
PD = Pn (1+g) (3.34)

(1+g) yerine, (3.32) ifadesi kullamilairsa,

P =P [ (141) (1+e) 17" ‘ (3.35)

ifadesi elde edilir. Bu defer, siireksiz iskontolamz halinde elde
edilecektir. Ayni degeri, slirekli iskontolama ydntemiyle hesaplamak
igin, nominal faiz orami r yaninda, bir de nominal enflasyon orami

tanimlamak gerekir.

gr , nominal girliintll iskonto oranimi gistermek (zere,

P =P e-grn

a) n (3.36)

9. » nomingl giriintld iskonto orani su sekilde ifade edilebilir:
g, =T +s (3.37)

Burada r nominal feiz orami, s ise nominal enflasyon orsnidir.

Bu oranlar su sekilde hesaplanabilir:

T

in (141) (3.38)

s =1n(1+e) (3.39)
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Biylece enflasyonist ortamda paranin zaman dederi silirekli
iskontolama yBntemiyle su sekilde hesaplanabilir:
~(r+s) n (3.40)

P =Pe
o n

3.10.3. Enflasyon Ortaminda Sermaye Yatirimlarainin Planlanmasi

Hig kugkusuz, enflasyonist bir ortesmda, Ozellikle sermaye
yatirimlarinda nakit skislarinin gelecek degerleri farkl:i: boyutlara
ulasmaktadir. Finans literatiiriinde sermaye yatirimlarinin planlanma-
s1 konusu enflasyon olmadifi veya Enflasyanun ihmal edilebilir oran-
larda pldudu varsaylmlndah hareket edilerek ele alinmaktadir. Cofu
kez bu varsayim enflasyonun, sermaye yatlrlmlaflnln planlanmasi
Uzerindeki etkisi hig disliniiimeden ortaya konmakta ve projelerin
safjlayaceklari gelecekteki nakit skislari, cari fiyat dlzeyl esas

alinmak suretiyle tebmin Dlunmaktédlr [331].

Literatirde fiyatlar genel diizeyinin sabit kalacafi varsayimin-
dan hareket edilerek, ortaya konulan prensihlérin tamaminin enflasyon
oraninin yiksek oldufu ortamlarda aynen gegerli olmesi beklenemez.
Ornefiin, enflasyon oramimin yiksek oldufu ortamlarda yatirim projele-
rinin nakit akiglari, paresal ve reel defierler olarak farkliliklar
arz ederler. Hal biyle Dlﬁnca, alternatif ystiram projeleri icinden
seginl yaparken, bu projelerin safladiklari nakit akislarinin reel
defierlerine gire mi, yoksa parasal deferlerine giire mi, karar veril-
mesl gerektifi konusu Bnem kazanir. Ayrica sermaye yatirimlarinin
planlanm351. konusunda projelerin  safladiklari naekit akislarinin
iskonto edilmesinde kullanilan sermaye maliyetinin enflasyandan

etkilendigji de uvnutulmamalidir [3&].

Daha Bnoceki kisimlards, Enflasybn—Faiz iligkileri ve enflasyon
ortaminda paranin zaman deferinin belirlenmesi irdelenmisti, buna
paralel olarak, hemen belirtelim ki, sermaye yatlrlmlérlnln planian—
mesinda kullanilan gepitli tekniklerde yer alan sermaye maliyeti
veya iskonto 'haddi, gelecekte beklemen enflasyonun etkilerini de,
igerir. Sermaye maliyetinin, enflasyonun etkilerini igermesi, buna

kargilik nakit akiglarinin cari fiyat diizeyi esas alinmak sliretiyle
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tahmin edilmeleri nedeniyle ortaya bir hata gikmaktadir. Ilimli bir
enflasyonun sUregeldiﬁi ortamlarda bu hata ihmal edilebilir nitelik-
tedir. Ancak sermaye yatirimlarimin planlanmasi yapilirken, gelecek-
te beklenen yliksek oranlardeki enflasyon, nakit skiglarinin tahminin-
de dikkate alinmazsa, sermayenin mevcut yatirim projeleri arasinds

optimal dafilimi saflenamamis olur.
3.10.4. Enflasyonist Ortamde Proje Deferlendirilmesi

Enflesyonun gesitli maesraf kalemleri ve hasilat lzerinde yapa-
cagr etki farkli olabilmektedir. Bu farklilik, ayrica ele alinan
projenin nitelifine gbre de, deﬁigabilmektedir. Bu nedenle, konu
ele alinirken, bazi varsayimlarin ortaya konmas:i zorunlu olmaktadir.
Bu baglik altinda sadece bu varsayimlar belirtilecek, fazla ayrintiya

girilmeyecektir. Adi gegen varsayimlar, asafjida siralanmistir:

1- Belli bir dinemde vyapilacsk olan sermaye yatirimlarinin
toplam miktarina herhangl bir sinirlama konulmamigiir ve sefmaye

maliyeti, kabul kriteri olarak kullanilmaktadir.

2- Sermaye kisitlamasi olmadifjina ghire, efjer herhsngi bir proje
kabul kriteri simirlari iginde kaliyorsa, bu projenin sermsye maliye-

ti ile finansmani mimkiindiir.

3- Herhangi bir proje veya proje grubunun ksbulu ve gergekles-

tirilmesi halinde igletmenin riskinin dedismedigi varsayilmigtair.

L- Meseleyi basitlestirmek igin isletmenin sermaye vyapisa
iginde yabanci sermaye bulummadifina, difer bir deyisle gerek gegmis
ve gerekse gelecekte yapilacak tim sermaye yatirimlarinin 8z kaynak-

larla finanse edilece§i varsayilscaktir.

5- Enflasyon nedeniyle nisbi fiyatlarin dedismeyecedi, difer
bir deyigle enflasyonun hem nakit girislerini, hem de nakit gikisla-

rini ayni oranda artiracafi varsayillacsktir.
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Kisaca, enflasyonist ortamda proje dederlendirilirken, bu

varsayimlar i1gifi altinde galisilmaktadir.
3.10.5. Enflasyonun Yatirimlar lUzerindeki Etkileri

Uygulanan ekonomi politikalérlndan, ekonominin yapisal niteli-
ginden ve dig ekonomik iliskilerden kaynaklanam enflasyon, #zellikle
geligmekte olan Ulkelerde belirli bir hiza eristikten sonra, kendi
kendini emzirerek, ilerlemekte ve onu durdurmak bir ygna, hizim

azaltmak bile gok zor hale gelmektedir.

Enflasyonun, ekonomide bozucu etkileri olmasa idi, bagka bir
deyigle efer nispi deferleri bozmasa idi, paramin defier ssklsma giire-
vvi diginda hig bir gey, ondan etkilenmezdi. Ancak ne var ki, enflas-
yon tlrleri, nispl dederleri bozucu nitelikler tagimsktadar.

Tirkiye'de, Oteden beri devam eden son zamanlasrda endise
verici diizeye ulasan enflasyonun ekonomik deferler (zerinde, stizkonu-
su olumsuz etkileri gistermekte oldufjy dofal olarak beklenir.
Bununla beraber, tasarruf efiliminde gHirlilen diismenin, normal olarak
yatirimlari da, aym ydnde etkilemesi beklenir. Bu durumda, enflas-
yonun,  bu kisirdinglniin duvarlarini adeta pekistirici etkide bulundu-
gu stiylenebilir. Bu asamada, enflasyonun ve etkilerinin #niine
gegebilmek igin, bliyilk ekonomik maliyetler ve spsyal fedekarliklsr
gerekmektedir [34]1.

Vatirimlar {izerindeki enflasyonist etkiyi hbelirlemek igin,
yalmizea yatiram miktarlarimin ve oranlarinin azalip, azalmadifina
bakmak, yamiltici olabilir. Bu nedenie, enflasyuﬁ diineminde toplam
olarak yatirimlar artiyor olsa bile, bu yatirimlarin kempozisyonunda
istenmeyen defiismelerin olup olmadifina bakﬁak gerekir. Enflasyonun
etkisi, yatirimlarin komposizyonu Uzerinde de, negetif olabilir,
vani yatirimlar daha az ekonomik alanlara kayabilir. Giinkii, enflas-
yonist dnemlerde, uzun dinemli yatirimlarin getirisi, kisa dénemli
spekilatif yatirimlarin getirisinden diisitk oldugu igin, vyatirim
kaynaklari genmellikle verimli alanlardan, spekiilatif alamlara kaymaya

baglar. VYatirimlarin, afir sanayi dallarindan, hafif sanayi dallarina
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ve spekllatif alanlara kaymasinin bir bagka nedeni de, birinci
grupta zamanlas sérmayenin net feizinin negatif, ikinci grgpta ise
pozitif olmasadir, glnkdl diger gelismekte olan Ulkelerde oldufu
gibi, Tirkiye'de de, enflasyon hizina uygun diizeyde faiz oranlar:
ylikselisleri (feiz hadleri devamli olarak kontrol altinda tutuldugun-
dan) stizkonusu deﬁildir. Ayrica bazi elanlarda da (ev, apartmen..vb.)
fiyatlarin enflasyon hizindan fazla artmakta olusu, finans: kaynakla-

rirmin, bu alanlara kaymasina neden olabilir.

Kaynaklarin daha az ekonomik alanlara kaymakts olusunds bagka
bir gﬁsferge de, stoklardaki defisme olabilir. Bu, firmalarin
gelecek fiyat artiglari hakkindaki beklentileri ile ilgilidir. Fiyat-
lar genel dizeyinin sartacaf:i tabmin edilen diinemlerde, envanter
mevoutlarinin arttifi gHrilir.

Enflasyon dinemlerinde yatirim yapmé isteminin artisi, toplam
talep ve kar oranlardeki bﬁyﬁmenin temel spnucu plarsk opriaya gika-
caktir. VYatirim yapma olanaklari ise, esas olarak toplam tasarrufls-
ra bafli kalacaktir.

Enflasyon, menkul kiymet vyatirimlarinin gelirlerini olumsuz
yinde etkiledifiinden, menkul kiymetlere olan talebi azaltir ve

sermaye piyasasinin gelismesini engeller.

Sonugta, enflasyon lehinde ileri sliriilen bazi giriislerin
timd, temelde glrlslmcllerln “tasarruf yapma 1stem1n1n Ucretlilerden

daha bilylik oplmasi koguluna dayalidir.
3.10.6. Enflasyonun Nakit Akislarina Etkisi

Sermaye vyatirimlarinin planlanmasinda projelerin analizi,
asgari iki ‘kademede gergeklegtirilebilmektedir. Bu kademelerden
birincisinde ele aliman proje nedeniyle katlanilmas: gerekli maliyet-
ler ve projenin saflayacaf: nakit giriglerinin tahmini yer slmektadir.
ikinci kademede ise, proje nedeniyle ortaya gikacak nakit girig ve
gikiglarimin karar verici organin amaclarina gre degerlendirilmesi
gerekmektedir. Her iki kademede de, karar verici, reel veya parasal

nakit akiglarinin segimi konusunda serbesttir.
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Bilindifi gibi, projelerin ilk maliyetleri vyaminda, ileriki
yillarda neden olacaklari nakit gikiglar: ile safjliyacaklari nakit
girisleri de, karar verici igin Onemlidir. HKatlanilan ilk maliyet
ile nakit piris ve gikislari da, projenin ekonomik @Smrl boyunca,
farkli zsmanlarda meydana gelirler. Finans teorisi, fiyatlar gerel
diizeyinin sabit kalacag: varsa§1m1ndan hareket ederek, sermaye
yatiramlarinin planlanmasinda sasdece paranin’ zaman defjeri (izerinde
durmaktedir. Bu nedenle de, vyatirim projesinden beklermen nakit
akiglari, enflasyon olmadifil versayimindan hareketle tahmin. edilmek-
te, yani yatirim projesini gergeklegtirmek igin, gerekli olan harca-
manin yapilacadi andaki fiyatlar esas alinmak suretiyle, gelecekteki

nakit akislarinin bu fiyatlarla tahmini yapilmaktadar.

Ancak enflasyon, bu stireci gegersiz kilmaktadir. Sdyle ki, yu-
karida agiklanan sekilde saptanan enflasyonla birlikte, paranin

satin alma giicll azaldigindan, farkliliklar olusmaktadir.

Yatlrlmcllérln sermaye maliyetinde vyaptiklari bu ayarlamaya
paralel oplarak sermaye vyatirimlarina girigerek igletmelerin de,
projelerinden saflayacesklari nakit skiglari parasal deferlere gevir-
meleri gerekmektedir. Bu ise, ancak nakit giris ve cikislarinin
enflasyon oraninda artiralmasi ile mimkiin olur. Propjelerin neden
placaklar: nakit ve gikiglarinmin gelecekteki enflasyon g8zinine

alinarak bu sekilde artirilmasi, gergek durumu ortaya koymada yardim-
c1 olacaktir. o

Birgok hallerde, nispi fiyatlarda defismeler ghizlenmektedir.
Bu gibi durumlarda, enflasyonun nekit akislari Ulzerindeki etkisi
farkli olabilir. S#yle ki, efer nakit akislari, firmanin {rettigi
© malin satisindan doéuynrsa, bu akiglar mal fiyatlarinin gelecekteki
QUzeyine bajly olarak belirlenirler. Ayni sekilde enflasyon, nakit

Gikigina sebep olan iggl lcretlerl ve hammadde maliyetlerini de
etkiler [12].

Enflasyonun nakit giris ve gikiglarina etkisi, ele alihan
projenin igerigine giire de defisir. Bazi hellerde satilan mallarin

fiyatlarinda meydana gelen artiglar, ayni mallari Uretebilmek igin
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satin alinen fakiBirlerin fiyatlaraindaki yﬂkseliglerinden hizla
oldugju igin, sonugta isletmenin net nakit girisinde bir srtma meydans
gelir. Bszi hallerde ise, bu olgunun taﬁ tersi gercgeklesir. Yani
faktiir fiyastlarindaki artig hizi, bu faktiirleri kullanarak Uretilen
ve satilan melin fiyatinda olugan artislardan deha fazla pldufundan,

sonugta isletmenin net nakit girislerinde bir azalma meydana gelir.
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BOLDM 4. YATIRIM PROJELERININ coK OLCOTLD DESERLENDIRILMESI

Son ylllérda yatirim analizini kolaeylagtirmak igin birgok yin-
tem geiigtirilmi§tir. Maliyet veya kéri hir @lgll olarsk kullanmak
gok kullanmisli olmesina rafmen, segenekler aragindaki bircok karar;
sadece bu terimlerle verilememektedir. Birgok firma, misteri servisi,
ig tatmini, givenlik, istihdam durgunlugu giEi diger Blgﬁtlere
sahiptir. Bu faktBrler dofrudan maliyet veya kar terimleri ile
ifade edilemezler. Bu amagla gelistirilen yeni yiintemler karmaglkllk

ve tesir bakimindan artan sirade agafidaki Qihi siralanabilir [61:

1. 5999neklé%~ﬁlgﬂtler puen karti yintemi

2. Farksizlik efrileri ydntemi

3. Slrali tlglilendirme yBntemi

L, Aélrilklandlrilan faktﬁrler'yﬁntemi

5. Segeneklerin afirliklandirilms deferlendirilmesi ydntemi

6. Lok Blgiitll fayda modelleri

L.1. Segenekler-flciitler Puan Karti Yontemi

Goklu faktbrlerin  afirliklarinin ve&a siraya .diziliminin
belirlenmesinin kismi olarak zor oldufiu gok ﬁlgﬁtlﬁrproblemleri ele
almenin en yararli yollarindan biri, Hlglitlere kargi gelen segenekler
matrisini Diugturmaktlr. Bu matriste rakamlar ve/veya difier sembol-
ler her segenegin her ﬁlgﬁtﬂ ne derece karglladlﬁ;nl temsil etmekte-
dirler. Tsblo &.71'de basit bir ﬁrnek'vefilmigtir. Rakamlar. sadece
konunun agiklanmas: igin verilmistir. B8yle bir gHsterim kullanila-
rak, 'karar vericiye amaglara verdifi subjektif aﬁlrliklaré bagli
olarak segiminde yardim edilebilir. Bu ﬁrhekte, karar verici maliyet—

ler ve yakit ekonomisi ile ilgiliyse muhtemelen Honda segilecektir.
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Tablo 4.1 : Segenekler-Olglitler Puan Karti Ornedi

Marka

i H
Faktiirler Toyota Buick Olds onda

11k Maliyet 4.500 % é;?§§ $ 5.500 $ [3.000{$

Drtalama Mil/ 7
galon 20 13// A7 - 30

Toplam \
Esdefer
Y1llik 2.000 % 3.000 ¢ 2.700 § 7.500 $

Maliyet T

Servis (Mil) 10 5 5 '
| SU—
I ]
Bonfor (Sira) 3 2 1 <:E:> _

Hacim
Esnmekligi L
(Yolcu sayaisi)

Not: FaktBr igin en iyi segenek
<:::>Faktﬁr igin en kdtl segenek

L.2. Farksizlik Efrileri

Iki veya g faktirln veya karar Blgiitlerinin giireceli afirlik-
larim ifade etmenin basit bir yolu, farksizlik efrilerini olustur-
maktadir. G[izerek glsterme ytntemi basit olmasina ratjmen, genis bir
alande gireceli afairliklsrin belirlemmesi o kadsr basit olmayabilir.

Sekil 4.1, Ug fektiir igin tipik bir Brnek gbstermektedir[el[15].
4.3. Sirali {lctilendirme Yontemi

Sirali BlgUlendirme, baesitge fakti@irlerim tercih sirasina piire
siraya dizilmesi olarak tarif edilebilir. Bu #lglilendirme karar ve-
riciye sadece bir faktSirler listesi sunarak ve bunlari tercih sira-

sina pire siraya dizmesini isteyerek yepilabilir. Bununla birlikte, bu
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- Calisanlarin
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Sekil 4.1 : Farksizlik Efrilerine Ornek

\
igi dsha kolay yapmanin yoluy vardir ve elde edilen deder yargilarinin
ig vyumu fizerinde bir kontrpl temin eder. Bu y@nteme, ikili karsi-

lastirma yiintemi denir. Asafida bir tirnekle sgiklanmistir.

Farzediniz ki tmemli plerak oporilen beg faktiir vardir:

A- Kar (Meliyet minimizasyonu)
B- Istihdam durgunlufu
C- Uriin kalitesi

D- GBrinim

m
]

Caliganlarin plvenligi

Iki1i karsilastirmalar yintemi, fektiirlerin kerar vericiye bir
tercih yarpisi igin aymi snde ikiser ikiser sunulmasimi gerektirir.
Genellikle, n fakttir varsa n(n-1)(1/2)‘;ift incelenmelidir. Sonug-
larin agafidaki gibi belirlendifini varsayiniz (> sembolil, "tercih

edilir" olarsk okunmalidar):
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1. A> B 6. B>D
2. A>T 7. BLE
3. A>D 8. E>D
L, A> E 9. C<E
5. B<C 10. D<E

Bu sonuglardan siralanmig durumu elde etmek igin ilk adim, "ter-
cih edilir" igaretleri aymi tarafi glsterecek sgekilde listeyi yeniden

siraya dizmektir.

1. A> B 6. B>D
2. R>C 7. E>B
3. A>D 8. C>D
L, A> E 9. E>C
5. C> B 0. £>2D

Fakttir siralamada bir faktBr, difer dirt faktiire tercih edilme-
lidir ve bBiylece listenin =ol tarafinda dirt defa gOrinmelidir. A
faktdril, sol tarafta dirt defa giriilmektedir ve sira cetvelinin lze-
rinde sirslanmaktadir. Benzer sekilde, ikingi olarak siralanan fak-
ttir, difer Ugline tercih edilmelidir ve listenin snl tarafinda lic kez
giirlilmelidir. Genellikle, n adet faktBir varsa sponugta bulunman sara
cetvelinde siresi r oplan faktlir, n-r defa listenin spl tarafinda

ghirtilecektir [6].

Bu problemde sonugta bulunan sira cetveli:

Rank  Faktdr n-r
1 A b
2 E 3 '
3 C 2
b B 1
5 D 0

Biylece sonug;

A>E>C>B>D nlarsk bulunur.
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Ikili karsilastirmalarin sonuclarindan sira cetvelinin gikartil-
mas1, yukarida snlatildify gibi gergeklestirilemeyebilir. Ormedin,
karar verici, 8. karsilastirmada C>D yerine D>C yargisinda bulunmus
olsun. Bu durumda, ikinci listede C, B ve D listenin  sol tarafinda
bir defa girillecektir. Bfiylece, "'sira cetvell olusturma yintemi baga-
risizlifa ufrayacakiir. Bu g segenegin opiireceli saralanmalarins
ait karar verici tarafindan yapilan yargilarda agik bir tutarsizlik
olacaktir. Bu lg segenek lizerindeki biitlin kobinasyonlari igeren kar-

girlastirma durumlary kontrol edilmelidir.

C>B (5. karsilagtirma)
B>D (6. kearsilagtirma)
D>C (B. karsilastirma)

Il1k iki kargilagtirma C, D'ye tercih edilir anlaminda C> B >D
anlamina gelir. Fakat, 8. karsilastirma bunun tersini sHylemektedir.
Karar verici yargilarinda mantiksal tutarlilifis sahip olacak sekilde

bu segeneklerin siralanmasi konusunda yeniden diisiinmelidir.
L.4. Afirliklandirilsn Faktiirler Yontemi

k adet faktiir gBizbniine slinsan: A, B, C, ...., J, K veya Fq, FZ’
ceee, Fk (Analizde giizBinlne alimacek bir firmanin amaglari veya pa-
rasal olmayan faktBrler gibi). Agafaideki afirliklandirilan faktdirler

yintemi iki varsayim gerektirir [6].

i) Warar vericinin herhangi bir fektBrler kombinasyonunun giire-
celi agirlifimi ele almasi ve deﬁérlendirmeéi mUmkiin olmalidir. VYani,
sedece F1'1n\a§1r11§1n1 deﬁil, ayni zamanda hem F1 hem de Fz'nin ajir-
ligaim miitalaa etmek mimkiin olmalidir. \

ii) Afairliklarin toplamsal oldufu varsayalir. VYani Fqve Fy
afirlifl verildifi zaman hem F1 hem de Fz'nin agirligi, bunlerin ayri
ayra agirliklarinin toplamidir.

Karar verici, fektéirleri afirlandirmakta ilkBince asafidakileri

gizdnline =lmalidir:
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i) Faktdirler herhangi bir ydntemle (yukarida sgiklanan sira cet-
vell gibi bir y@intem) azalan tercih veya ©nem sirasina gire siralan-

maladar.

ii) Fq'in agirlifgyr 100'e esit olsun (w(Fq) = 10B8). Diger fak-
tirleri Fq'in afirligina gHre afirliklandirmalidir. Biylece, FZ,..,
Fkﬁnln agirliklari, olaesi yiksek defer 100'den olasi diigikk defer
0's kadar siralanacskatir. Diger bitlin adimlar (3'den 6'ya kadsr),
bu ilk afirliklandirma deferlerini hassaslagtifmaya ve igsel olarak

birbirlerine uygun olmalarini garantilemeye hizmet eder.

iii) Fq'i, F2+F3 kombinasyonu ile karsilagtirmslidir (+ isareti

"ye" demektir). Efer Fq, F2+F3'den daha az afirlifs sahip glarak mii-
talaa edilirse sdim 2'de belirlenen .afirliklar m(Fq) < m(Fz)-+m(F3)
bagintisimi sajlamslidir. Belirlenen afirliklar bu bafintiy: saflamaz
ise, w(Fq), yukaridaki baginti gBreceli afirliklar Uzerindeki yargai-

ya benzeyene kada: diizeltilmelidir. Ote taraftan, efer Fq, F2+F3'den

daha biiyiik afirlifa sahip olarak miitalas edilirse, yukaridaski bagin-
tinin egitsizlik isareti tersine gevrilecektir ve gerekliyse Fq'in
afirlify dizeltilmelidir.

iv) Fq'i, F2+F3+Fh kombinasyonu ile karsilastiriniz ve efer ge-

rekliyse U(F1)‘in degerinin diizeltilmesi prosesi tekrarlammalidir.

v) Kargilastirma ve dizeltme islemine ssafideki Brnefe gBre de-
vam edilir (Verilenbir problem igin, bu karsilastirmalarin gofuns ih-

tiyag duyulmamasi beklenir, bBiylece proses kisaltilir):

Fq'i F2+F3+FL}+F5 ile karsilastairiniz.

Fa.ti F2+F3+FL‘+F5+F6 ile kargilagtirinmiz.

»

F1'1 'F2+F3+FA+F5+F6+....+FK ile karsilagtiriniz.

Fo'yi F_+F, ile karsilastairimiz.
2 ¥t T3ty !

Fz‘yi F3+FL}+F5 ile kargilastiriniz.
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Fz'yi F3+FQ+F5+ ...... +f, ile kargilastirimz.

Fk_z'yi Fk_1 +'Fk ile karsilastairiniz.
V1) [WCF D +U(F )+ e ee +m(Fk5] ajirliklseri diizeltildikten ve ka-
rar vericiyi tatmin edecek Sekilde tutarlilifi igin kontrol edildikten
X k
sonra, her bir afirliday (100/ 151 m(Fi)) ile garparak toplami 100 pu-

an yapacak gekilde normalize etmelidir.

Ornmek: Farzediniz ki yBnetim, yukarida bBlimde sira cetvelinde
belirtilen en Bnemli diitt faktdr veya amag igin ajirlikleri belirlemek

istemektedir. Asafida baslangig afirliklari verilmisgtir.

Faktir Sira Cetveli  Yeni Cetvel Baslangaig Afirliklari

Kar A W(F,) = 100
Emniyet E FZ M(FZ) = B65
Kalite C 3 M(F3) = 40
Istihdam B Fr , M(Fh) = 30

Ilk tutarlilik kontrolil, F,'i, Fy+Fs ile kargilagtarmaktir.
Farz ediniz ki karar verici Fq'i F2 ve FZ‘Un birlesiminden daha az
8nemli bulmustur. Bu yargs, baslanoig agirliklari ile kontrol edilir.

M(Fq) = 1DD<lﬂ(F2) + w(F3) = 65 + 4O = 105
Uteki karsilagtirma, F1 ve F2+F3+Fu arasindedir. Fq‘in F2+F3Fu

birlegiminden daha az #nemli olarask miitalsa edilmesi mantiklidir.

Bu da baslangig afirliklari ile kontrol edilir.

w(F1) = 1DU<2N(F2)+M(F3)+M(F4) = 65+40+30 = 135

Bir sonraki karsllagtlrma F2 ve F3+Fh arasindadir. Farzediniz
ki karar verici Fz'yi F3+Fh'ﬁn birlesiminden dasha fazla Bnemli bulmug-

tur. WKontrol yapilar ise:
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M(Fz) = B5< m(F3)+w(Fh) = 40430 = 70

Bu durumda, gBziimlenmesi gereken bir tutarsizlik vardir. Bu,
w(FZ)‘yi 5 puandan fazla artirarak veya'w(FB)‘ﬂ ve/veya UKF&)‘G 5
puandan fazla azaltarask veya bunlarin tutarsizlify giderecek bir
kombinasyonu ile yapilabilir. Farzediniz ki, m(Fz)'yi 5 puan artirma-
ya ve M(Fh)'ﬂ 10 puan azaltmaya karar verilmistir. Bu dedisiklikler

Cile:

W(F,) = 70 >W(FL)+u(F,) = 40+20 = &0
Biiylece FZ’ F3 ve Fh'ﬂn birlesiminden daha &nemli hale getiril-
mis oldu.

Tablo &4.2., tutarlilik igin kontrol edilen faktiir afirliklarinin

ﬁormalizasynnunu gistermektedir.

Tablo Lk.2 : Normalize Edilmis FaktBir Afirliklari

Normalize Edilmis FaktBr Afairlifa

Afarlak
. W{F.
ZW(F,)
i=1 1
F1 100 : Ll
Fy 70 30
Fg 40 17
Fh 20 g
L .
Z w(F,) = 230 T = 100
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4.5. Segeneklerin Afirliklandirilmig Deferlendirilmesi

FaktBirlere afjirliklar tayin edildikten sonra diger adim, her se-
genedin her faktdiril seflams derecesini giisteren sayisal degerleri ka-
rarlastirmaktir. Bu genellikle keyfi 8lgl kullanilarak her secgenek
ve her faktiir igin gbreceli degerlendirilmelerini yansitmak Ulzere

yaplan zor bir deferlendirmedir [6].
Ormedjin, O ve 10 arasinda veya O ve 100 arasinda yapilabilir.

Urnein: Farzediniz ki yukarldéki drnekte belirtilen afarliklara
sahip diirt faktfrlin ne derece tetmin edici olduduna deir iki segenek
karsilastirilmaktadir. Faktirler, her segenedin herbirini ne derece
kargiladifina ait subjektif deferlendirme ile birlikte,0O'dan 10'a

kadar Slgllendirilmis sistemde Tablo 4.3'de verilmistir:

Tablo 4.3 : Her Secenefin Her Faktiirli Ne Derece Safladifini

Gisteren Deferlendirme

Fakttr Segenek

A B

Kar 10 9
Galiganlarin givenligi 6 7
Urtin kalitesi 5 10
Istihdam durgunlufu (stabilitesi) 7 7

Defierlendirmeler yapildiktan sora sonuglar, her segenek igin
faktdrlerin afarliklandirilmig deferlendirmelerini belirlemek (zere
Tablo 4.4'deki gibi hesasplanabilir. B#iylece, toplam afirliklandiril-
mig deferlendirme, A segenei icin 76,8 ve B secenedi icin ise 83,9
dur. Tablo 4.3'de daha diigiik bir kar gBstermesine rafmen, B segenegli-

nin daha iyi oldufu gbriilmektedir.
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Tablo 4.4. : Segeneklerin Afirliklandirilmig Degerlendirilmelerine

Ait Hesaplamalar

Normalize Segenek A Secenek B

edilmis- Takdiri  ARgarlakla  Takdiri Afirlakla
Fakttr fakttir agar. Deger. Defer. Degjer. Deger.
Kar Ll 10 L4, 0 9 39,6
Calisanlaran 30 6 18,0 7 21,0
pilvenligi ,
Urlin kalitesi 17 5 8,5 10 17,0
Istihdam g 7 6,3 7 6,3
stabilitesi = 76,8 5 = 83,9

ABirliklandirilmig Deferlendirme = Normalize edilmig, Takdiri Defjer
faktiir agirlig: 10

L.6. Gok Olglitlil Fayda Modelleri

L.g6.1. Fayda Nedir 7

Kigilerin gegmisten gelen bilgi, gfirgl, OG8renim gibi Bzellikle-
ri ile dodustan kazanilmig zevklerinden kaynaklanan deffigiklikler,
piyasa fiyetinmin istenirlik Blglsii olarak benimseni$ini yetersiz kil-
maktadir. Bg durumda, gogunlufun Uzerinde gbirlig birlifine varscafa

bir baska defer sisteminin kurulasbilecefi Brnem kazanmigstir [15].

Ortaya gikan vyeni degerleme @#lglsinin adi faydadir. Fayda
kavrami, piyasa deferlerinin bir agiklamasi nitelifindedir. Bununla
birlikte, fayda 8lgegi berkesin {zerinde giriis birlifine vardify bir

tlgek olmektan gok, bireyin defer Blgegi'dir [45] [351].

Ormefiin, bir gocufun sezgisel defer sisteminin bilinmesi
istenildiginde, onun en gok nelerden hoslandifi esragtirilar. Cocudun
en gok gikolasta sevdifi versayilsin. Buna glire, bir basks maddenin
Brnedin biskiivinin gireceli deferinin saptenmas: istenildifiinde, siy-
le bir vyole basvurulur: Once, gocufa bir paket biskilvi ile bir

cikolats arasinda segim yspmasi tnerilir. Efer gikolatayi segerse,
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ikinci olarsk bir gikolataya kars: iki psket biskilvi Onerisinde bulu-
nulur. Yine gikolatay: segtifi varsayilirsa, biskiivi sasyisi artirila-
rak f@ineriler slUrdlriliit. Scnunda, cocufun her ikisini de segehbilecefi
bir noktayes gelinecektir. Bu nokta bir denge noktas: olup, kayitsiz-
11k noktasi olarak adlandirilir. = Glnki, gocufla bu noktada Hnerilen
biskiivi sayisi arttirilirsa, onun biskiivileri segecefi bilinir. Orne-
gin, kayitsizlik noktasindaki durum; bes biskiivi ise, bir gikolata
beg biskiivi deferindedir denmir. Teknik deyisle, iki &nerinin de fay-

dasi birbirine esit demektir [15].
L.6.2. Klasik Fayda Yaklagimi

Sonuglarin fayda birimleri ile 8lglmlenmesinde uygulanan bu
yaklagim, ekonomi bilimindeki fayda yasalarinin kanitlanmas: niteli-
gindedir. Bu konuya dahil tekniklerden Bernoulli ve Cramer Teknikleri

asajida agiklanmistir:

Isvigre'li metematikgi Daniel Bernoulli (1730), paranin fayda-
sinin, kisiler srasinda nasil defistigini dikkste almamistir. VYalmiz-
ca .perasal deferlerin artmasi ile elde 'edilen toplam faydanin azalan
marjinal fayda yasasina uygunluk gtisterdigini kanitlamigtar.

Bernoulli, parasal deferlerin fayde birimleri cinsinden Blgiim-
lenmesinde logaritma teknifinden faydalanmigtir. Baska bir deyisle,

belli bir parasal deferin faydasi, onun logaritmik defjeridir: {15 ].

uM) = log M
M : parasal defer

U(M) : parasal defjerin faydasi

Bu teknik, paramin faydasinin azslan marjinal fayda yasasina
uygunluk safledifiini gBstermektedir. Elde edilen parasal deferler
arttikge, ek parssal defierin faydasi @zalacaktir. Bernoulli aﬁlsln—
dan parasal deferlerin fayda fonksiyonu incelendifjinde iki Hnemli
sonugp elde edilir:
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1) Fayda fonksiyonu grafifi gizildifinde, elde edilen efjri kon-

kavdair.

11) Fayde fonksiyonu siirekli ve artan bir forksiyondur.

Sekil 4.2'de bu durumlar gBsterilmistir:

. U:IOQ(M)

5.00

~U= {{M)=1log (M)
% g

- o - J
4.00 T

"3.70—

3.00 L

gk
L

. > M {TL)
1000 5000 10000 20000

sekil 4.2 : Bernpulli Teknifine Giire Fayda Fonksiyaonu

Yine Isvigre'li matematikgilerden Cramer ise, parasal deferle-

rin feydasini karekdk deferleri olarak tamimlamistar. Teknik deyisle,
belli bir parasal defierin karekikil, onun faydssidir:

UM =vm

M : psrasal defjer

U(M) : parasal deferin faydasi
L.6.3. Modern Feyda Yaklasimi.
Modern fayde yaklasimindas fayds kavremi, genel ekonomide ele

alinan fsydaden farklidir. Genel ekonomide fayda kavremi, tilketici

8g1sindan ele alinarsk, tiketilen malim tiketiciye sefladifa doyuma
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dayanmektadir. HWarar kuraminda ise fayda kevrami, ilk kez John von
Neumann ve Oscar Morgenstern'nin 1947 yilinda yayinladiklari "Theory
of Games and Ecomomic Behavior" adli yapitlarinda agiklanmigtir. Bu
diistiniirlere gfire, modern fayda® kavrami, karar verici tarafindan
strateji segiminde stiz konusu olmakta ve risk karsisinda bagvurulen
defjer #lglsl olarak tanimlanmaktedir. Boylece, karar kuraminda
fayda, malin yerine parasal deferlerin ve psikolojik doyum 8lclsd
yerine de, risk kargisinde beliren defer 8lglsi bigiminde incelenmek-
tedir. Oritak Bzellik ise, subjektif defer Blglisd olmasidir. HKarar
kuramindaki faydanin subjektiflifii, kisiden kigiye oldugu kadar, kigi-
deki psikolojik ve sosyo-ekonomik durumun degismesine de baflidir.
Neumann-Morgenstern'in s@zil edilen vyapitlarinda, karar vericinin
risk ortamindaki davranigsini agiklayan kurama "kardinal fayda kurami"

adi verilmistir. HKardinal fayda kuraminin Bizi [151[35]:

1) Her kisinin fayda olarak belirlenen sonuglarin beklenen de-

gerini eniyileyecek bigimde davranigta bulunacadz,

ii) Her kisi igin parasal defjerlerle fayda arasinda fonksiyonel

bir iligkinin saptanabilecefi

gergegine dayanmaktadir.

Iste, karar verici agisindan parasal defierlerle fayda aresinda-
ki iliskiyi belirleyen fonksiyona, kigisel fayda fonsiyonu denir.
Bu fonksiyon, karar vericinin risk kargisinds subjektif davraniglarim
(tercih) belirleyerek herbir parasal sonuce karsilik olan giireli
fayda degerini verir. HKarar vericinin kisisel fayda fonksiyonunu

belirlemede dikkat edilmesi gereken iki nokta vardir [361:

i) Kisisel fayda formksiyonu subjektif tercihlere iligkin efi-
limleri igerdiginden, bu fomksiyonun dogruluk derecesi tartisilasbilir.
Bununla birlikte, bir karar verme problemi, kisisel fayda fonksiyonun-
daki Bnemsiz defisiklikler kargisinda yilksek duyarlilik gBstermedifin-
de, kisisel tercihlerin olurlu bir yaklasiminmi belirten bir fayda
fonksiyonunun elde edilmesi giig defildir.
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ii) Hi@isél fayda fonksiyonu zaman iginde sabit kalan bhir
fonksiyon nitelifinde defildir. HWKisinin yagaminds zamanla ortaya gi-
kan maddesel ve difier etkenlerdeki defisiklikler, subjektif tercihle-
rini belirleyen defler sistemini etkiler. Bu etki ile, kisisel fayda
fonksiyonunun bigimi degisir. .Bir baska deyisle, kigisel fayda
Funksiyanunun konveks durumundan konkavlifa ya da konkavliktan
konvekslifje diinlislmiine neden olur. Btiylece karar wvericinin risk

karsisinda defigik tiplerde olabilecedi gergediyle karsilasilar.
Karar vericinin kisgisel Fayda~f0nksiyohu belirlendiginde,

. Tiskten kagan (risk avoider, risk averse)
. Tiske giren (risk taker, risk seeker)
. riske kargi n8tr (risk neutral) ya da risk kargisinda kayit-

51z {ingefferent to Tisk)
olmak izere g farkli karar verici tipi ortaya gikmektadir.

L.6.3.1. Riskten Kagan Karar Verici

Genel olarak, kigisel fayda fonksiyonu
U= f(M) (4.3)

bigiminde gBsterilir. Burda U, faydayi; M, parasal defleri ve f de
fonksiyonel ilisgkiyi giistermektedir. Bunz gbire, fayda parasal deferin
bir fonmksiyonudur. Fayda fonksiyonu monoton olarsk artan bir fonksi-
yondur. M, parasal deger olersk tanimlandifinde bu Bzellik, kisilerin
normal oclarask dahas fazla paraya daha gok fayda atadiklari, baska bir
deyisle cok parayy az paraya tercih ettikleri anlamina geimektedir.
Fayda efrisi konkav bigiminde ise, riskten kagan karar verici sbz

konusudur. HKarar vericl risk karsisinda tutucudur [15] [377 .
Durumu agiklamak {izere Sekil L,3 gizilmistir.
Sekil L.3'den de gBrildifl gibi efrinin eﬁimi arttikga blylimek-

tedir. Bunun anlami, belli bir kezang artisinin seafladify faydanin

esit zarar azalmasimin sagladigil faydadan &z olacafidir. Kazsnilan
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Sekil 4.3 Riskten Kagan Karar Vericinin Kigisel Fayda

Fonksiyonu

parasal defer arttifinda, karar verici arten parasal defiere daha kiiglik
subjektif defer vermektedir. HKarar verici agisindan, kazamilan para-
sal deder artisinin, subjektif olarak daha az defer yaratmasi, ekono-

mide azalan marjinal fayda yasasi adiyla bilinmektedir.

L.6.3.2. Riske Giren Karar Verici

Karar vericinin kisisel fayda fonksiyonunun grafigi konveks
bir efri bigimindedir. Sekil L.4'de kazanilan parasal defer arttikga,
egrinin efiminin de blyUdigl gbrilmektedir. Belli bir kazang artisi-
nin faydasinin, esiti zarar azalmasinin faydasindan daha bliyiik oldufu-
nu agiklamaktadir. Yani, kazanilan parasal deﬁer arttifjinda, karar
vericinin artan her bir para birimine bir dncekinden dsha biyikk bir
subjektif defer verdifi anlasilmaktadir. HKazanilan parasal defer ar-
tiginin, subjektif olarak daha blyik bir defer yaratmasi, artan marji-

nal fayda yasasi higiminde formiile edilebilir[45] [37].
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Sekil 4.4 : Riske Biren Karer Vericinin kigisel Fayda

Fonksiyonu

L.6.3.3. Risk Karsisinds Kayitsiz Olam Karar Verici

Karar vericinin kisisel fesyde fonksiyonu dofrusal ise, risk
karglslnda keyitsizlik stz konusudur, Bu do8runun eﬁiminin sabit ol-
masinin anlami, belli bir kazeng artisiman faydasimin egiti olan za- i
- rar azelisinin féydaélna egit oldufudur. WKazemlan parasal defer ar-
tlglarlnlﬁ esit subjekiif defierler yaratmasi bir bakims, sébit mar ji-
nal fayde yesasi bigiminde formile -edilebilir. Bu dﬁrumda, karar
Verici~énrbﬁyﬁk beklenen parasal‘deﬁer ﬁlgﬁtﬁnﬁ‘uygulamakla, bEkleneh
fayday:l da enbliyliklemis Qiur. ‘Enbiyik ‘beklenen defier Blgiittinin
perasal 'ya da fayda birimlerine dayall olarsk uygulanlglhda, aym
stratejinin SEgimi‘sﬁz konusu olmaktadir. Sekil 4.5'de bu tip bir
fayda fonksiyonu gisterilmektedir [15] [381.

K¥arar vericinin yﬁkarlda agiklanan bu i tipten ‘hangisine

iliskin pldufjunu giisteren kisisel fayda fonksiyonlarindan hig birinin
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Sekil 4.5 : Risk HKarsisinde Kayitsiz Dlan Karar Vericinin

Kisisel Fayda Fonksiyonu

uvygulamasda tek basine gercefgi yamsitmadiklara ileri  slrdlmistir.
1848- yailanda Friedman ve Savage, fonksiyonun yalnizecs konkav ya o8
konveks plesrak belirlemmesinin yerinde olmadifi dislincesiyle, her
ikisinin de birlikte igerildigi bir fayda fonksiyonu Bnermislerdir.

Sekil L4.6'de bu tip bir fayde fonksiyonu gfisterilmektedir.

L.p.4. Fayda Analizi

Bireysel tercihlerin basit temsillerini olusturmaktaki temel
gnem, farkla Bigltlerin gesitli miktarleri icgin karar vericinin ter-
cihleri sresinds bulunabilen belirli bagimsizlik ﬁzelliklerinin ger-
geklenmesi ve kullanmilsbilmesidir. BaBimsizlik durumlarinin birgok

gesiti, ¢ok Blgltll fayds teorisinde ortays gikmigtir [zg],

K¥onu hakkinds daha spesifik bilgilere saship olmesk igin, karar
vericinin amaglaranin kargilanma derecesinin Xq, XZ’ aey Xn Blgitle-

rine dayanarask layikiyla tarif edilebilecefini varsayimz. fxi'nin
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spesifik bir miktara, Xy ile gBisterilirse temel problem U(xq,xz,..,xn)
feyda fonksiyonunu belirlemektir. Bunu hemen gergeklestirmek gok
zor oldufundan, fayds fonksiyonunun bir temsili elde edilmeye galisi-

lir:
U(xq,xz,...,xn) =f [f1(x1),f2(x2),..,fn(xn)] (L.b)

Burada fi(i=1,2,...,n), sadece Xi 8lgltlniin fonksiyonlsridir. Efer
byle bir temsil f'nin basit bir forma sship oldufu durumda elde edi-
lebilirse (@irnefin, toplamla form), U'nun bastan sonz kiymetlendiril-
mesi biiyilkk oranda basitlegtirilebilir. Xi'nin bir skslsr veya bir

vektifrel nitelik olabilecedi unutulmamalidir [39],

L.6.4.1. Defer Befimsizlifa

Efer kUme anlaminda tsnimlanan oyunlar i{izerindeki tercihler,

sadece kiimenin elemanlarinin mar jinal olssilik yofunluk fonksiyonlarina
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bafjliysa ve onlarin ortak olasilik yofunluk fonksiyonuna bafjli
defiilse, H#lgltler kimesi deferce bafimsizdir. Bu 8zellifin, diferle--
rinden defjerce bafimsiz olan bir Hlgltten gok, birbirlerinden deferce
bagimsiz olan #lgltler kimesinin biitlin elemanlarini vurguladifina
dikkat etmek gerekir. |

Iki boyut sBz konusu oldufunda, X, ve Xz‘nin defierce bafimsiz

1
olmasi igin egdefer bir durum gu sekildedir:

12 (x1,x2) ‘:;é%:::::::(xq,xé)
. ve ‘
) Az

12 (x%,xé (x%,xz)

Dyunlar; xq,x‘ Xy VE X/ fnﬁn‘bﬁtﬁn deferleri igin esit gekilde

D
tercih edilebilir ui%af;drr.z Bu iki oyunun herbirinde, X4 veya x% 50-
nucuna sahip olme olasiligi 1/2 ve yine x5 veya x5 sonucuna sahip olma
plasilifi 1/2'dir. Tek fark, X1 ve Xz,deﬁerlerinin nasil birlegtiril-
digidir. EZer bir kimse, oyunlar arasinda kararsiz Kalirsa, o kimse
degerlerin nasil birlegtirilecefinde Kararsiz kalmigtir ve bundan
Btiri deferlerin dederce bafjims1zlifinds da karersizdir. Bu iki bo-
yﬁtlu durumdan anlasllméktadlr ki X1'e'X2'den defierce bafimsiz sahip
nlabilmek anlamli defildir. X, ve Xy kiimelerinin elemanlari vya
“birbirlerinden degerce bagimsizdir ya de defiildirler. Bu durum bafim- -

sizlik durumlaranin difjer gegitleri igin gegerli de@ildir‘[qn},

Defier bafimsizlify ile anlatilmek istemen temel teorem genel-
likle ssafjidaki formda ifade edilir [4D]:

Sonug 1. -Efer Xi(i=1,2,...,n) Blgltler kimesinin elemanlari
‘defierce bafimsiz ise, toplamsal bir fayda fonksiyonu verdir:

U(x1’x2”"’xn)"'i§1 ki.Ui(xi) . ]

Uve U, , O'den 1'e kadar deder alan fayda fonksiyonlaridir ve
i ‘ ,
n
z ki=1'dir.
i=1 :
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L.6.k.2. Faydaca Bagimsizlik

Defierce baﬁlmalzllk,‘miktarmlarak aynl zamanda defigen birden
fazls BlgUtld oyunlar igin stizkonusu olan tercihlerle ilgilenirken,,
faydaca bagimsizlik, sadece bir 8lglit Uzerindeki oyunlarls ilgilenir
(bu Blglt bir vekttir olabilmesine ragmen). Eger Xi izerindeki sabit
bir Xi seviyesinde tutulan diger tlgltlere sahip oyunlsr igin yapi-
lan tercihler, bu sabit seviyelerin ne Ulduéung‘baﬁll degilse, X.l di-
ger tlgltlerden Faydaca bagimsizdir ve X{ olarak giisterilir. Xi’Xf'

den sadece ve sadece,

) - <
U(xi,xi) = g(x{) + h(x{).U(xi,xg), bitin x{'ler igin  (L4.6)

ise faydaca bafimsizdir. g ve h, skalar deferli fonksiyonlardir ve

X% ; Xf Glglitlerinin spesifik bir seviyesini temsil eder [ 4137,

Faydeca bafimsizlik refleksif bir #Hzellik defildir. Efer
Xi,xi‘den faydaca bafimsiz ise, X{'nin Xi'den faydaca badimsiz olma-
51 gerekmez. Bundanbaska, her bir Xi (i= 1,2,...,n), kendine karsi
gelen X{'den faydaca bafimsiz ise, herhangi bir X{'nin, kendine kar-
$1 gelen X, 'den faydaca bafjimsiz olmssimi gerektirmez. Faydaca ha-

§ims1z1181 ilgilendiren #inemli teoremlerden biri:

Sonug 2. Efer her bir X{, Xi(i=1,2,...,n)'den faydaca bafim-
siz ise, fayda fonksiyonu ya toplamsaldir:

n
U(X1,x2, ..... , %) =.2 k.'.Ui(xi) (L.7)

ya da garpimsaldir;

Tk Ulxg, Xp, eene,x ) = [ Aakaky U, (x4)] (4.8)

|

=1

Burada U ve Ui’ O'dan 1'e Blgllendirilmis fayda fonksiyonlaridir ve
] o e 3 3 3 3 ot n

k ile ki Hlgiilendirme ?Fbltlerldlr. Eger U, toplamsal ise I ki=1‘
» n I , i=1

dir ve i£1ki£1 1seﬂ+k=flq(1+k.ki)'dir. (Lk.B6) yeterlilik kosulu kul-

lanmilarak, hem (4.7) hem de (4.8)'in Xi'nin biitlin i'ler icin X:'den
3 i
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feydaca befimsiz oldufunu ifsde ettifi farkedilebilir. Biylece, X{,
biitlin i'ler igin Xi'den faydaca bagimsizdir. Tersi dofru olmadifin-

dan, egdeferlik kogullara gergeklegmemektedir [41].

Sonug 3. Eder Xi’ blitim i'ler igin X{‘dan faydace bagimsiz

ise:
n non
UCXa Xy eeee,Xx ) = 2 koot (x)+ 2 2k, .ou, (x,)eu,(x,)
172 n 529 £ 1 17401 31 ij77i1 J73
F oeenee + kq....n.u1(x1)....un(xn) (L.9)

Burada U ve Ui’ O'dan 1'e Blgllendirilir. k'lar #lglilendirme sabit-

leridir.

Sonug 3 veya Sonug 2 kosullari verildiginden (4.7)-(4.9)'dan
agikga anlagilmesktadir ki, toplamsal fayde fonksiyonu difer Dlanaklar
mevcut olmasina rafmen uygun olabilir. B#ylece bunlari Sonug 1 ile
karsilagtirarak agikga gdriilir ki deferce bafimsizlik, faydaca bagim-
s1z11k kmgullarlnlh kimelerinin her ikisini de ifade etmektedir.
Gergekten, defijerce ba§1m51zilk Xi'nin herhangi bir zlt kimesinin o
altkimede olmayan difer 8lglitlerden faydace bsfimsiz oldufunu ifade
eder. Difer taraftan, faydaca bafimsizlik kosullsri kendi kendileri-
ne degerce bafimsizlifi ifade etmezler. Bylece, Sonug 2 ve 3'lin fay-
daca bafimsizlik kogullari, deferce bafimsizlik igin gerekli kosullar
dejildirler. Senug 1'in deferce bafimsizlik kosulu, faydsca bafimsiz-

11k kogullarimin kimeleri igin yeterli bir kosuldur.

Cofu durumlarda, Blgltlerin bazi alt kimeleri diger &lcgiitler-
den faydeca bafimsiz olabilir, fakat 1, 2 veya 3 sonuglari igin ge-
rekli kogullarin higbirinin saflammasi gerekmez. BBiyle durumlarda
(L.8)'e benzer bir egitlik bize u(xq,xz,....,xn) igin temsili teorem-
lerin tiretilebildifi wuygun fayda bafimsizlik kosullarimin kolayca

ele gegebilecek matematiksel ifadelerini verir.
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L.6.4.3. Tercihsel Bafimsizlik

Tercihsel bafimsizlik, fayda bafimsizlidina bir bakimdan ben-
zer gekilde tsmimlanir. Ancek tercihsel bafimsizlik, oyunlardan da-
ha gok sonuglar igin yapalan tercihlerle ilgilenmir. VYime de, bu so-
nuglar dejenere oyunlar olarak ﬂﬁgﬂnﬂlebilir. Eder sadece Xi 8lgi-
tiine bagli olarak farkeden sonuglar igin yapilan tercihler, sadece X3
deferine bafliysa ve Xi'nin ortak deferine bafily defilse, Xidiéer Xi
8lglitlerinden tercihsel clarsk bafimsizdir. Btylece, trnefiin, efer
X X—'den tercihsel olarak bafimsiz ise ve (x‘ —) sonucl, X-‘nin bir
degerl igin (xi 'X3 Y'ye tercih edilirse, tim mumkun x—'ler igin ter-.

cih edilmelidir.

Xl, skalar bir 8lgiit oldugunda, X 'nin X-'den tercihsel olarsk
bafimsizlik oldufu gergegl, basit bir sekilde ternlhlerln XI‘nln de-

geri ne olurse olsun Xl'de monoton plarak; ‘vtan Dldugunu ifade edebi-
ir. Xg Bir vektdr oldufunds, X; 'nin Xs'den tercihsel olarsk bafimsiz

olmasi kosulu, Xi'nin elemanlarinin gesitli seviyeleri srasindaki blitiin
tdiinlesmelerin X{'nin.deéeri ne olurse olsun ayni olmasi gersktigini ifa-

de eder.

Rgiktir ki, tercihsel bafimsizlik faydaca ba§1m51zllktan daha
zayif bir koguldur. Tanmima giire, efer Ay »Xy'den Taydaca bafimsiz ise
X;y Xg'den tercihsel olarak bafimsizdir. Tersinin sajlanmasi sart

dedildir.

Tercihsel bagimsizlik kugullarlndan gikan asafidaki esas sonug,
butun sonuglara bir skalar tayin eden sirali fayda.faonksiyonu U(x
Xgyeeso,x ) ile ilgilidir. Shyle ki, sadece ve sadece (xq,xz,...,x ),
(x,l,x2 yemeay Xt ')'evtercih edilirse V(xq,xz,....,x ), U(x1,x2,....,x DA
den daha buyuktur. Yine de, bir kardinal fayda fonk51yunu U'nun bek-
lenen dederi ile ulan durumdak i gibi oyunler arasindeki sirali ter-
cihler igpin V'nin beklenen degerlnl kullanmak muhakkak ki uygun de-

§ildir. Vv Fonksiyonu pozitif monoton dinlistimler igin essizdir.

BUtUn‘Xi'lerin, n23, skalar Blglitler oldufu durumu dilsUniinGz.
Bu durumda, efer sadece Xjve Xi'ye ghire fark eden sonuglar igin ya-

llan 3 . : pd F b4 N 3 W
B tercihler, sadece X; ve xj'nln degerlerine bafliysa ve diger
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Blglitlerin ortak miktar: x-a'ye bafli defilse, {X , X } Blglitler cif-
tinin diger Dlgutlerden ‘tercihsel olarak badimsiz Dldugunu styleyebi-

liriz.

Sonug 4. n >3 verildifinde, efjer {X , X } biitiin i ve j'ler 1@1n
difler 8lglitlerden tercihsel Dlarak haglmslz 1se sirall fayds fonksi-

yonlari Vi vardir;

n ..
V(X,},Xz,....'. ,xn> = .Z \]i(Xi) (L§'1D)
i=1

Bir fayda fonksiyonu u(xq,xz,.....,xn)elde etmekte Sonug 4'lUn
esas Onemi, v(x1,x2,..;.,xn)'in v deflerindeki bir skalar olarak bii-
tiin sonuglari siraya dizmesidir. y(xq,xz,....,xn) tzerinde bir fay-
da fonksiyonu elde edilebilir. Bu, L1[V(x4,x2,....,x )] sadece bir
6lgltli fayds fonksiyonu oldufundan u(xq, Xopjeeee Xy J'in dogrudan tak—
dir edilmesinden daha kolaydir.

Tercihsel bafimsizlig: kullanmanin bir baska Bnemi, gesitli
yliksek dereceli faydacs bafimsizlik kosullarini oclugturmakia yatar.

Simdiye kadar anlatilanlardan gikarilacask asil sonug sudur:

Efer {X X }, diﬁerﬂx—g Blglitlerinden tercihsel olarak bafimsiz
ve efier X X—'den faydace bafimsiz ise, o zaman {X Xj}, X;j'den
faydaca baglmslzdlr. ‘

Sonug 5. Efer Xi’ X— den (bir i igin) faydeca bafimsiz ve efer
{Xi’ Xj} biitlin  j#i 1g1n X;j'den tercihsel plarak baglmslz ise,
u(xq,xz,...;xn} Sonug 2'de belirtildifi gibi ya toplemsal ya da gar-
pimsaldir., B ‘

bopobiols Iki Olglitld Durum
Iki Olgilitll bir grubienﬁ ﬂze#inde durmak konunun anlasilmasi
agisinden faydalil olscaktir. Bu dufumda, Sonug 2 ve 3 igin gerekli

kogullar tektir ve fayda fonksiyonu ssafjideki gibi yazilabilir [uol.

U0 sxp) = g Uy )4k Uy G )4kl (DU () (4.11)
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Burada u, u, ve U, O'dan 1'e kader #lglilendirilmistir. (4.11) 'den
k1+k2+k = 1'dir. k=0 oldufjunda toplemsal fayda fonksiyonu igin sdz
konusu olan k1+k2 = 1 esitlifi safjlanmir. Bu durumda (k=0), Brnegin
Xq, xa'den daha fazla tercih edilen x}''vye defistifl zasman u(xqéxz)
faydasindaki artis Xz'nin seviygsine bafly dedildir. Xz'nin defieri
tarafindan etki edilen X1 miktarlarinin deferinin higbir tesiri yok-
tur. Bundan dolayi, durumu ifade etmek igin "defjerce badimsiz" ke-
limelerini segeriz. k#£0 oldufu zaman anlamay; kolaylagtirmak igin

(4.11)'i agafjadaki gibi yezebiliriz:

ugxq,x2)=k2.u2(x2) +1 k1+k.u2(x2?] u(xg) (4.12)

(4.12)'den, agiktir ki k pozitif ise, u(xq,xz), Xg daha fazla tercih
edilen defjerlere sahip olduBunda (UZ(XZ) daha bilylik) x4, x4 'ye diniis-
tigli zeman daha fazla artar. X1'in daha fazla tercih edilen miktar-
lar: Xz'nin deha fazla tercih edilen miktarlarimi tamamlar. Tem ter-
8i, k negatif oldufiunda dogrudur. Burada, X1 ve Xz‘nin ‘daha fazla
tercih edilen miktarlari, birbirleri icin ikame oluyor gibi disini-
lebilir. Boylece, k parsmetresi, pnlasilik teorisindeki lineer kore-
lasyon katsayisina biraz hénzer plan bir "katsayi deBeri" plarask dii-

glinlilebilir. k=0 oldufunda, X1 vE X2 deferce bajimsizdir.

4.6.4.5. Toplamsal veya Garpimsal Fayda Fomksiyonlari

Genel olarak, n #lglt (X1, Xoyeen, Xn) igin gergeklegen (xq,
xz,.....,xﬁ) sonuglarinin herhangi bir kombinasyonu olan U(x):U(xq,
Xpyeee, xn) faydasi, ayri-ayri Uq(xq), UZ(XZ)’ ceee, Un(xn) fayda
fonksiyonlarinin;

i) Toplamsal veys

ii) Carpamsal
fonksiyonu olarak ifade edilébilir. Her tlglit gifti:
1.Diferlerinden tercihsel olarak bafimsizdir (Herhangi hir #lgiit

ifti iginm sonuglarin tercih kureli, difer bittn Blgltlerin kabul
edildifi seviyelere hafli defildir.) (61, [401.
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2.Differlerinden faydaca begimsizdir. (Herhangi bir Blglt cifti igin
sadece seviyelerdeki deglglkllklerl igeren oyunlar igin garta bafli
tercih kurali diger bltin Dlgutlerln kabul edildlgl seviyelere bafli
defildir.)

L.6.4.5.1. Toplamsal Fayda Modeli

flglitler toplamsal olarak bafimsiz olmalidir. (Iki veya deha
fazla H8lglit igerem oyunlarda yapilan tercihler, sadece onlarin mar-
Jinal olasilik déﬁlllmlar;na bajlidir ve ortak olasilik dafilimina
bagll deglldlr ) Bu, (A.TB) Esitliﬁinde verildifi -gibi, modelde
«2 k;=1 ise dofrudur. n Blglit (X5, X5yeeen, Xﬁ) igin’suﬁUglarln her-

e
hangi bir kombinasyonunun U(x) faydasi [42];

U(x) =

1 i

4 i=1

L R

Ulxy, x3) = Z ky Uy (x4 : (L.13)

‘Burada:

1

U(xi, §§) i. 8lglt X3 igin gergeklegen sonucun ve i. flglt xl'nln
tamamlayanlarl igin en k8t olasi sonucun faydasidir.
(Not: 1.B8lgltln tememlayanlsri, i.H1clt dlglndakl dlger

biitiin ulgutler demektir. )

=1, Ulgutun aglrllgl

| et
=
e Y
X
et
1] !

1.81g0t igin x,

4 sonucunun faydasi

Toplamli fayda modeli igin difer knguliar ve ifadeler agaﬁldadlrf

1. U, U(x?, xg,.;...,xn) =0 ve U(x*, xg;;..;,x*)~1‘ile normalize

i

o
edlllr. (Nmt X3 xl nin en kdtl sonucu, xI, Xy 'nin en iyi snnucu
demektir )

2. Ui’ Ui(x?)'z 0 VE'Ui(x;) =’1 (i=1,2;;...,n,ﬁlgﬁt_igin)‘ilevnpr-
malize edilen X 'nin kogullu fayda fonksiyonudur.

3. kg o= U, 22}, i= 1,2,e00e, N BlgUt igin

Yukarida bahsedildifi gibi, toplamsal model Zki=1.D plduiu za-

man uygulamir. Aksi halde garpimsal model uygulanair.
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L.6.4.5.2. Garpimsal Fayda Modeli

n #ilglitlin sonuglarinin herhangi bir kombinasyonunun U(x) fayda-

s1 agajideki esitlifiin gBziminden elde edilir [6], [43]:

e < . :
koU(x)+1 =ii1 [k.ki.ui(xi)+1] = (Lo1b)

U(x) giziillirse:
n

- - o (l.15)
1, [k.ki.uiggi)+1] 1 | | (

U(x) =
l y

Burada:~

1. U, U(xg, xg,....,xﬁ) ] ve U(x*, xz,...,x *) = 1

ile normalize edilir.

2. Uy (x4, Ui(xg) =0 ve U (x$) = 1, 1 = 1,2,..., n ile normalize
edilen X, Uzerinde kogullu bir fayda fonksiyonudur.

-0
ky = U(x;, xi)

L. k, ssafideki egitlikten hesaplanan bir sabittir:

. n R
Tk o= 1 (lekaky)
i=1 :
itefétif plarak bulunmalidir. * Faydaca baﬁimslzlik‘uyguiandlﬁl
' zaman, modele ghire -1<k<0'dir. L -

: A.S.h.ﬁ.‘ﬁyrl Olgitier Igithayﬂavanksiyonlaflnin‘Belirlenmesi

Yukarldakl mudellerden b1r1n1 kullanmak igin, her 5lgﬁt i@inn |

U, (x ) o= Ove U (x*) 1.0 plan bir fayda FthSlyDnu belirlenmelldlr.

‘ Baska bir 1fadeyle her olgut 1gin en kBtli sonuca O0'lik bir fayda
atarnmalidir ve her Blglt igin en iyi sonuca 1'lik bir fayda atanmall—
dir. Her fayda Funksiyonunun gekli, karar vericinin gegitli sunugla-
rin girecelil 1sten1rllllgl uzerlndekl subgektif yarglslna bafladir.

Bu, asagldakl gibi bir takim sorulars cevaplar vererek yapalabilir.
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Xi Blolitl igin, hangi belirli x; sonucu, esit olarak en‘yﬁksek
~sonucun %p gergeklegme olasilifil ve en diglik sonucun %(1—P) gergekleg-
me olasilifi kadar gekici olacaktir? Bu durum, x; ve x UG degerlerinl
U(x =7)=P, U(x*)+(1 P). U(xD) egitlifinde kullanarak Fayda terimleri ile

1Fade Edlleblllr.

Fayda fonksiyonu igin noktalar: isaretlemek iizere, P istenil-
difil gibi deffistirilebilir. Alternatif olarak, simirli deferler ara-
sindaki belirli x, sonucu tayin edilebilir ve su gekilde sorular 80—
rulabilir: Hangi P'de belirli x; sonucu, egit olarak P. U(x*)+((1 .
U(x ) kadar gekici olacaktir? Durumu bir Brnekle agiklsmek  yararli
nlacaktlr lel, [u3].

Ormek: Farzediniz ki bir prosesin sebep oldugu gevre kirleti-
cilerin sayisi igin yaklagik bir fayda fanksiyunu tanimlanmak isten-
sin. Dislinlilen en iyi sayi 3 ve en kBtll say1 15 olarak saptanmigtir.
Bu sayilara, sirassiyla O ve 1 fayda defierleri verilecektir. "Ne mik-
tarda belirli gevre kirleticisi, % 50'0i88111k'ile 3 ve % 50 olasilik
ile 15 kedar gekici olacaktar?" gibi Eir soru sorulasbilir. Eg@er ce-

vap, Ornek olarak 12 ise, yeni fayda defieri asafidaki gibi hesaplana-
bilir:

U(x=12) = 0,5.U(x=3)+0,5.U(x=15)
U(x=12) = 0,5.1+0,5.0
U(x=12) = 0,5

Sekil 4.7. burays kadarki sonuglary noktalarla belirten ola-
s1 bir efriyle ghstermektedir. Difjer noktélar,‘.fayda fonksiyonunun
dofrulufu ile ikns olununa kadat isaretlenebilir.ve hesaplanabilir.
Alternatif olarak, sezgisei yargl kullanilarak gergefe yakin bir tsh-
min yapilabilir. En iyi sonug sagda ve en katu sonug  solda olacak
gekilde siraya konulan dlgltler ipin ngllmig diyagram tlplktir fa—v
kat istenirse bu tersine gevrilebilir. Her nasil olurss olsun, 81-
gt deferleri ve fayds dejerleri, grafiksel kargllagtlrmanln kulay—‘

lagtirilmas: icin lineer diyagramlarinda ghisterilmelidir.
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— 4.00 .
o -—
x -~
~r . /
o 08 s
= ”
m DOB’
= /
o D.Lt N /
/
0,2 /
0.0¥ . : !
1% 12 9 B 3 D o
i. Blglt igin gevre
kirleticilerin sayisi
[x,]
i
Sekil L.7 : Fayds Egrisi

L.6.4.7. ABirliklandirma FaktBrlerinin Belirlenmesi

Blitiin Blgltler igin fayds forksiyonleri belirlendikten sonra,

gteki adim her Blglt igin ki a§1r11§1h1 belirlemektir. Hem toplam-

sal hem de garpimsael fayda modelleri igin yapilan agiklamalsrdan,

D§J<i§‘1cdacak sekilde ki= U(x;, §§)'d1r. Eger, i. 8lglt igin sonug

en iyi degeri x;'yi aliyorsa

faydadar.
rilmistir [g], [uul.

S5pru A. Hanpi bplasilikle

kalmaktasiniz?

1. P olesilifa ile x*(=x%, X3,
0D, .0 O a]
X (=x1, Xy aneeey X

n) =}

ul
2. (Xq"""’xi-1’

x¥, X, e
i* Ti4?

Yukaradaki durumlar diysgram seklinde Sekil 4.8.'de pisteril-

mektedir.

ve i. Blglt disindaki bitiin #lglitler
igin sonuglar, syri ayri en kitl deferlerini (i?‘yi) alayorsa k

ki'leri olusturmak igin yasrdimeci olen iki soru agafida ve-

asafidaki iki durum arssinde kesyitsiz

....,x;) ve 1-P olesilify ile

)'1 veren oyun.

a)
..,xn) SONUCU.

Btiyle bir deferlendirmenin sonucu P=ki'dir.
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s} D
* * ok XopeeagX X
Xy g Xrevenvis X ; ’ 1-1; i’
P (BUtin Blglit sonuglara X, 0 e es XD

en iyi seviyelerindedir.)
(i.glglit igin sonug
en iyi seviyesindedir
1 ve dlﬁer bitin 8lgiit-
P 1 ler icin sonuglar en
i kbtu seviyelerdedir.)
o 0 ] :
Xq, Xz,...,Xn
(Butiin Blght seviyeleri
en kitil seviyelerdedir.)

Sekil 4.8 : i.ﬁlgﬁf igin Afirlaklandirma Faktﬁrﬁnﬂ Bulmak Uzere

A Sorusunun fzaha

Soru B. Bir Xy seviyesi (drnegin xi) ve bir Xj seviyesi seci-
niz ki difer bitin 8lgltlerin seviyeleri igin sgafadaki iki durum
arasinda kayitsiz ksliniz:

1. x§ Ve xg'i birlikte hasil eden bir sonug.

2. xﬁ ve x?'l birlikte hasil eden bir sonug.

Bbylece, k U (x )= k LU, (x ) bafantisi, bilinmmeyene bagll ols-
Tak k veya kJ yl guzmek 1g1n kullanllablllr. J‘lETl Ulugturmakta
Dnerllen uygulama, onlari ilk Bnce saralamak, sonra enbilylk ki yi de-
gerlendirmek {izere A sorusunu kullanmak, dsha sonra enbilyiik ki‘ye gi-
Te yeya Bnceden pelirlenmig olen herhangl bir diger ki'ye‘gﬁre,diﬁer
ki‘lerin blylikligini deterlendirmek igin besarila bir sekilde B so-
rusunu kullanmaktair. ki'lerin 51ralanmésl; sezgisel yarg: ile véya
karar vericiye irnek olarak, (x3, ii)'l'veya (XE, §2)'1 tercih edip
etmedifjini sorarsk yapilsbilir. Efer, Bnceki tercih edilirse, ko2 ks
dir ve efjer sonraki tercih epdilirke k2> kq'dir. Konunun deha iyl an~

lasilmasy igin ssafda acaklayici bir Brnek verilmistir [61.
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Ornek: Bir karar problemi igin BlgUtler en kiitlden en diyiye
dofru tnem sirasina giire asafida verilmistir.

Bigut Sira Aralik ‘
X, Kar indeksi 1  0-10

Xo kirletici sayisa 2 15-3

X3 kalite seviyesi 3 9049?

X, bosts bekleme L 18-8

Jigltlerin herbiri igin fayds fonksiyohlarl Sekil 4.9'da veril-
mektedir.’ Bunlarin ki agirlik fektirlerinin nasil beli;leneceﬁini
pistermesi istgnir. 11k #Bnce en yiksek aralik X1 Blgitl igin aﬁlr—
lik fektBrinii bulmak lizere A sorusunu kullanacsfiz. Soru esadideki
gibi ifade edilebilir: :

.Haagi plasilikla en kiitli seviyelerinde olan blitiin #lgiit sonug-
laraina karsia en iyi seviyelerinde olan blitiin 8lglit sonuglari, en iyi
seviyesinde plan kar ve en kit seviyelerinde olan difier bUtin Blglt-
ler kadar gekici olacaktir? | '

-y Us(Xa)
U LX) SEs 22 - —
1.0 v 6,90 1:0 =, 98
0.8 /5"85 D~B 6’.9
D:B 3,7 0.6 +
0.k 8.4 12,45
0.2 G.2
0.0 H————— ~ ;
b 246 810 /5 42 8 & 3
VoY } u (,X)
Us0g) o e
1.8 58,495 1.0 |
0.8 0.8
b.& 6.6t |
D61 - /935 0.4 15,4
D..Z ;‘ 9,33‘2 - D'Z : *
0

50 93 % 59 % 18 161432 108 %

Sekil 4.9: DBrt Olgiit Igin Fayds Efrileri
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Farzediniz ki yukaridaki soruya verilen cevap 0O,4'dir. Bﬁy?

lece, kar kriteri igin afjirlik Faktdrl k,=0,4'dir.

Simdi, B sorusunu kullanarak kalite seviye BIlglithi igin afirlik
faktirl kB'Un nesil bulunacafa ghsterilecektir.. Suru"agaﬁldaki gibi

sprulabilir.

En kit kalite seviyesi verilen (nrnegin 90) hangi kar indek-
si, en k#tl kar seviyesi verilen (Urnegln D) hangl kalite seviyesi
kadar gekicl olacaktir?

Cevabin,
Kar indeksi, ‘x4 =5
kalite seviyesi, xé = 98

oldufunu varsayiniz.

Simdi agafidaki basgintiya (ve fayda déﬁerlerihi bulmak‘igin

Sekil 4,9'daki grafikleri) kullanabilir ve k3 igin ctizebiliriz:

kq'uq(xﬁ) = k3.U3ﬂxé)

kqeU, (5) U5(598)

k40,85 = k3.0,95

]

K

5 = 0,8%.k,

D,834.(0,4) = 0,357

Rl

Diger ulgutler igin afirlik Faktbrlerl, kayltslzllk egdegerle—
rini bulmak ve sonra bunlari istenilen faktbirlere gevirmek “{izere B
sorusunun bagarili bir sekilde kullan11m551 ile elde edileb&llr. Tab-
lo 4.5'de yukaridakine benzer sekildde ky v ve ky, i@ih elde edilen so-
nuglarl tzetlemektedir. A§8g1d8k1 hesaplamalar Tale h S'de 1Fad8‘
edilen kay1t81211k egdegerlerlne dayalldlr.

Tablo 4.5'in safindaki stitundan, afirlik Faktﬁrlerinin topla~
minin k =1,235 pldufu gtrilmektedir. Bu toplam 1 ,0'a egit oimadi-
gindan tuplamsaldan daha guk garpamsal fayda modeli uygundur. Simdi

modelin se;eneklerln degerlend1r11m951 igin nasil kullanlldlgl anla-
tilacektar.
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Tablo 4.5 : Ornek Problem Igcin Afirlik Faktdrinin Belirlenmesi

Gireceli Ag1rlik
Kayitsizlik - Afairlik Faktirl
O1giit Sira Aralik EsHederi Faktdirll ky
X1 kar 1 0-10 k1 0,4
X, Kirletici 2 15-3 X, 13V X 16 ko=0,778 k 0,311
1 2 2 1
Bayisi
. _c EN Y . = ’
X3 Kalite 3 90 89 Xq.S X3.98 k3-0,89h k1 0,357
X, Bosta ” _ an vy . N
b hekleme b 18-8 X1.9h Xh.9 kh~D,Q67 |<‘3 | 0,167
z = 1,235

ky'vi bulmak igin (X,:3VX.:6):

kq.Uq(xq) = kZ'UZ(Xz)

KyeUg(3) = KyeUy(6)
k:0,7 = k,.0,9
k, = 0,778 k,

= 0,778.(0,4)=0,311

ku'ﬂ bulmak igin (X3:9h 5 X, :9)

L
k3.U3(X3) = kL;'Ul,(XL;)

k3.U3(9h)'= kh.Uh(Q)
ky-0,35 = k, .075

k, = 0,467.(0,357) = 0,167

Farzediniz ki, iki biiyilk yatirim deﬁerlendirmek~igin yukari--
daki tlglitler, feyda fonksiyonlari ve afirlik fakibrleri kuilanlla~‘
caktir. Agaefidakiler her 8lglit icin beklenen sonuglara ait bilgiler-
dir: /
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Begeneklere gire
X3 spnuglar:

B1cit | 1 11
X, War fndeksi 8 6
Xé Kirletici sayisi 12 A
X, kalite seviyesi(%) 94 83
X, Bogta bekleme (%) . g 15

Yukarideki sonuglar, Sekil 4.9'daki efriler kullamilarak fay-
da deferlerine kolaylikla gevrilebilir. Sonuglarin  yaklagik feyda-

lari agafida verilmistir:

Segenekler igin Fayda Uy (%)
I I1

Bloit

X , 0,95 0,90 :
X, 0,45 0,98

X, 0,35 0,20

X, 0,75 0,10

Garpimsal fayda fmnksiynnunu'uygulamak igin ilk #nce -1<k<0O

aralifindaki k deferi bulummalidir.

k

n

n
1 (1+k.ki)—1
i=1 ’

Teblo 4.5'deki afarlik faktBrlerini kullanarak:
k=(1+0, bk) . (140, 31k) . (140, 357k ). (140, 167k ) -1

" Buradan k, yaklagik alérak -0,47 bulunur. Simdi, gerpimsal- -mo-
del wygulanabilir [&5].

U= =

=243

/l

”[k.ki.Ui(xi)+1] -1

k
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Begenek I igin,

(-0,47.0,4.0,95+1) oo.... (-0,47.0,75.0,167+1)=1
- 0,u7

U{x)=

= 0,682
Secenek II igin,

(-0,47.0,4.0,9041) .v.... (-0,47.0,167.0,10+1)~1
- B,47

U(x)=

= 0,676

Segenek I, Segenek II'den daha biiyitkk bir faydaya sehip oldufjun-

dan tercih edilecektir.
L.6.4.8. Fayda Fonksiyonlarinin Kurulmasi

Maks U(Fq, fo, eeeee, F) = UMD

gj(_pgu , 3= 1,2, .0.,m (4.16)

U(f), gok Blglitlll fayda fonksiyonudur. Fayda fonksiyonu, ka-
rar vericinin tercihlerini g8zinline alacaktir. Fakat, besit bir prob-
lem igin bile UQE)'nin‘helirlenmesi zordur. Cok ﬁlgﬁtlﬁykarmaﬁlk bir
problem igin UQﬁ)‘yi belirleme prosesi gok zordur.  Fayda fonksiyonu
yintemleri ve U(f)'yi belirleme izerine yapilmig yayinlar tartigilmak-
ta ve yeniden gizden gegirilmektedir.

~ Fayda fonksiyonu yBntemlerinin biyilk avantajy, efjer UCF) dofru
sekilde,nlugturulur ve kullamilirsa karaﬁ'vericiyé en tatmin edici
- giziimli saflsmasidir. GHzlm, karar vericinin farksizlik efrilerinin
ve gBzimlerinin baskin Dlunmadlﬁl‘sétin birbirine tefet Diduﬁu bir
nokta olacaktir. BﬁylecE, gliziim karar vericl igin en yiksek faydaya
- sship olacaktar. Fayda yBntemlerinin znfluﬁu, karar vericinin bilgi

-

quluﬁunda tercih yarglélnl'ifade etmek zorunda kalmasldlr;[u5], (461

Fayda FunksinnQ'U{i), birgok formda olabilir. Yayoin olan
form, karar vericinin fayda funksiynnunun aha;lar agisindan toplamsal
sekilde ayrllabilir pldufunu ‘varsayar. implamsal fayda fnnksiyunu
yiinteminin dayandifa varséylmlar:
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5égeneklere nfire
X5 sonuglari -

D1t I - I

X, Kar Indeksi 8 &
X2 Kirletici sayis: 12 L
X5 Kalite seviyesi(%) ) EL 93
X, Bogta bekleme (%) S 15

Yukaridaki sonuglar, Sekil L.S8'daki egriler kullanilarak fay-
da deferlerine kolaylikls Qevrilebilir. Sonuglarin  yaklagik feyda-

lari asagida verilmistir:

Segenekler igin Fayda Ui(xi)
S S I1

01t

X ' 0,95 0,90
X, | 0,45 0,98
X, 0,35 0,20
X, 0,75 0,10

Carpimsal fayda fonksiyonunu uvygulamak igin ilk fnce -1<k<0

araliffindaki k deferi bulunmalidir.

K =10 (14k.k,)-1
. : - 1
. i=1

n
- Tablo 4.5'deki ajirlik Faktﬁrlérini kullanarak:

k=(140,4k) . (140,311k) . (140, 357k) . (140, 167k ) =1

Buradan k, yaklasik olarak -0,47 bulunur. ;5imdi; Qarplmsal mo-
del uygulanabilir [457, L *

U(x)= —

=

1[k.ki.ui(xi)ﬂ] -1

k
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1 2 2 2 2
D Eger £ = (7, Fpeansf) ve L= Ty Taoreesfis
f'nin iki vektdri ise, f, f?'ye UCFf ) > U(f7) oldufiu tekdirde tercih

edilir.

1

I u) = Uq(f1)+U2(F2)+ ens +Qk(fk)
U, 'ler her bir Fi(i=1,2,....,k) igin fayda fonksiyonlaridir.

Bu toplamsal fayde fonksiyonu y8ntemi igiq;

k
Maks U ='Z Ui(Fi)
i=1
g, (x) <0, i=1,2,...,m (L.17)

(4.17) 'nin Hzel bir Furmu, her Blgiitiin Snemini gBstermek i@in
wi aﬁlrllklarlnl kullanmaktir. Bu durumda problem su gekilde verilir:

[{ )

k
Meks = w,.f,(x)
=1t T
g; (x) 20, 1=1,2,...,m (4.18)

Farksizlik efrisinin tefet nokissindan gegen dofru ve baskan
olunmayan cizim kimesi, Wy agirliklariy igin optimal deflerlerin kayna-
gidir (Tefetin eﬁimi,smi'lerin cptimal deferlerinin orani ile oranti-
lldl;). Boylece, efier optimal ui'ler‘belirlenebilirseler,'(h.15) en
tatmin edici gBzimll saflayacaktir. Bununla beraber, uygulamada Wy
afirliklary goBu kez karar vericinin farkli Blgiitlerin Bnemine glire
subjektif tabminleri. ile belirlemirler. Bunlar, ister istemez opti-
mal defierler olmemektadir. (4.17) veya (h.18)'i kullanmanin avantaji
besitliktir.  k adet bir boyutlu U;tleri niﬁgturmak‘U(i}'yi direkt
olarak Ulu@turmaktam daha kdlaydir. -Benzer sekilde, Wy deferlerinin
gergek glzimden Hnce dofru olarak bilindifine inanabilen karsr veri-

ciden ui'leri elde etmek daha kolaydir. Bu yaklasimin dezavantajlari:

i) Fayda fonksiyonlarinin gergekten toplamsal plarak ayrllabif‘
lir oldufu gok az durum vardair.

ii) w 'ler hem f; (x)'nin kendi bagari seviyesine hem de diger #l=-
glit fonksiyonlarinin ba§ar1 seviyeleriyle kargilastirilan fi(é)'nin

giireceli bassrisina baflidir.
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%gi)'nin'bazl difer formlari da kullanilabilir. Urnedin,
U(F) ='ﬂ1ui(Fi)' Yine de diger biitin formlar fayda fomksiyonu yBntem-
L Fs
lerinin temel zayifliBimi hafifletmez: Fonksiyonun kurdlmasindaki

zorluk ve fayda fomksiyonlarinin gegissizligi [&5].

Fayda fonksiyonlarinin kurulmasina ait nlmerik bir Brnek asagi-

da verilmistir:

Ornek:

maks f,(x) = 0,bx, + 0,3x,

maks Fz(i) = X, |
04(x) = x, + x, < 40O

gy (x) = 2x, + xzi 500

>
Xq1 %o Z ]
x EX kisitlar kiimesini temsil etsin.

Ferzediniz ki karer verici, w = (wq;”2> = (0,6;0,4) afgirlakla-~
rini her amacin Onemini gistermek lzere versin. Simdi (4.18) formun-

daki problem:

maks 0,6,F . (x) = D,h.fz(i)
X EX ‘

veya

maks D;be1.+ D,18x2

x€ X

Bu problemin gﬁzﬂmu: 

x =(250,0) , f = (100,250)'dir.

Bu gBzim, asaéldaki ifadeyi gﬁzen Fz(i)'nin'ideal gﬁzﬁmﬁnﬁn ay-
nisidir: | e

maks fz(i) = X,

xeX
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u:(D 6;0,4) ve w=(0;1 D)‘aélrllklarl igin bulunan gﬁzﬁmler ay-
mdir. Bundan dolaya, afirliklar oransal anlamda her amacin giireceli

fnemini yan51tmamaktad1r.

Amaglarin afirliklarini tahmin etmenin zorlufunu ortadan kal-
dirmanin bir yolu, w'yi deﬁigtireéek,baskln olunmayan bir gﬁzﬁm kiime-
sini plugturmak igin paramettrik yiintemi kullanmaktir. Bu kimeden ka-
rar vericl tercih edilen gBzUmi seger. Parametrik model ile elde edi-
len baskin olunmayan giiziim kimesi Tablo 4.6'da verilmektedir. Bitin

gliziimler, Sekil 4.10'daki BC pargasi {izerindedir.

Tablo 4.6 : Ornek Igin Baskin Dlunmayan GBziimler Mimesi

Wy Wy -Lu,i/m2 X4 Xg fﬂ F2 finin yefi*
0,0 1,0 0,0 250 0 100 250 T

0.2 0,8 -0,25 250 0 100 250 g

0,4 0,6 -0,67 250 . O 100 250 £

0,6 B,4 -1,5 250 0 100 250 C

g,8 0,2 -4,0 250 0 100 250 g

0,833 0,167 -5,0 & - - BC Pargas:

1,0 0,0 ® 100 300 130 400 B

‘

* Sekil 4.10'daki bBlgeler

(& 18) 'deki toplamsal olarak ayrilabilir faydes fonksiyonu, fay-
da ank51ymnlar1 arasinda en h581t1d1r. Bununla birlikte, Brnedin
giisterdigi glbl, giziimler karar ver1c1nin her amacin girecell uneminln '

SUDJEktlf tahminini 1ster istemez yansitmamaktadir [47].

Yoneticinin amagiarl kari maksimum yapmak ve bir A malinda miim-
kiin pldufu kader gok Gretersk en iyi migteri ile\iliskiyi ilerletmek-
tir. Bu durumda, yBneticinin ayrintili tercihi, iki 8lglt ile temsil
edilebilir: "Kar Y" ve "A malindan Uretim miktar: Z" olsum. Cok 81-
glitll fayde fonksiyonu  UQy,z), yBneticinin tercihini Blgmek igin
ortaya konur. VYineticinin tercihini olusturmadan Bnce Y'nin 130 $'a

agamayacaging ve Z'nin de 250 adeti asamayacafina dikkat ediniz. Bu
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Sekil 4.10 : Brnegin Bsskin Olunmeyan GBziim Kimesi

defjerler gggi Y\: 22§s fq(z) ve 22§5 Z= §2§s‘f2(5)'} optimum yaparak
elde edilir. BBylece sonug uzayl, {(y,z) | 0Ly <130, 0<z <250} ile

sinirlanir.

Y'nin Z'den faydeca bafimsiz olup olmadifini kontrpl etmek‘ge-
rEkir. Uly,z) verildifinde, eﬁér karar uericihin Z'deki ssbit bir z
igin Y'de hefhangi bir oyun iizerindeki tercihi, znfln mikférlna bala
plmaksizin symi ksliyorsa:Y,Z'den faydaca befimsizdir. BBylece, efer
Z,fbﬁtﬁh mﬂmkﬁn sonuglar igin ayniysa, karar vericinin bu sonuglara
kapsayaﬁ Dyunlar‘i;in yaptida gﬁreceli tercihler sadece Y'ye bafilidir.
'Prosesi‘basitié§tirmek igin, Y'nin Z'den faydaca bafimsiz oldufu ver-
‘ sayilif. * Ornegin, yﬁneticinin oyunu [(130,0):(0,8)] ~ (55,0), eym
~z@manda [(130;ﬁDD):(D,1DD)]N(55,1DD)’ﬁn‘aynlsldlr; [P:ql nbtasybnu,
e$it plasilik ile yavP‘ya da,Q‘yu/h251l eden bir oyun demektir. Ag;
n1 zamanda Z'hiﬁ'Y'den Faydaca ba§1ms1z:u1du§u varsay;lir,(~‘aﬁyle:e
- tlgiitler, karsilikli nlafak faydaca baé;m51zdlfiar. Eder Y ve Z kar-
s1likly bafjamsiz iseler; |



‘P1D1—
. . \ - (R
Uly.z) = U(V’Zc) + U(yn,z) + k.U(y,zD).U(yD,z) dir.
k, agafjidaki ifade ile deneysel olarak deferlendirilen bir sabittir:

Ulyqpzq) - Ulyg,2) - Uly,,24)
k =

U(yq,za).u(yu,zq)

Burada biitin indisler y ve z‘nin:spesifik bir degerini gbster-
mektedirler.

Bundan sonraki adim, (y,ou) igin sarts baéllrbir fayda fbhksiya-
nunun kurulmesidir. Karar vericinin tercihinin Y'de monoton olarak
artan oldufu agiktir. Oneelikle, [(130,0):(0,001 oyununun (55,0)'a
egdefer oldufu gBsterilir. Aymi gekilde, [(55 0):(0,001], (25,0)'a ve
L¢130,0): (55, 0)]'da (30,0)'a egdeferdir. . Biiylece, U (y,D) ile giste~
rilecek (y,0) igin sarta bafli faydas. funk51yanu rlske karsi Dlmakta—
dir  (U,(.) konkavdir. y Esel .

Uq(V;D)'lﬂ Blgl birimi ve Drijini keyfl olarak belirlenebilir:
Uy(0,0) =0 wve Uy(130,0) = 1 | (4.19)

Basitlik saglamak igin, Sekil 4.11.a'da giriilen bilgilere uydur- ‘
durmak lzere a. (1-e y) formunda bir fayda fonksiyonu kullanilir. Spe-
sifik deferlerin faydasz aaagldaki gibi hesaplanir: ‘

U,(55,0) = 1/2 U,(130,0) + 1/2 U,(D,0) = 0,5
u1(25,0> = 1/2 U,(55,0) + /2 u,(@,0) =0,25
U,(30,0) = 1/2‘01(133,0>,+A1/2‘uﬁ(55,o>= 0,75

Egrllerl uydurarak sanugta bulunan fayda fnnk51yunu

-0,0048. y>

U,(y,0) = 2,1545.(1-e (bo20)

Fayda - fonksiyonu, monoton olarak artan ve riske karsigar. .

]

R N
¥hiksekofretim Kuruie
Nakimantasvon Merkez
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Sekil 4.11.s : Kar Igin Sarta Bafli Fayda Fonksiyonu

Bemze. sekilde, Z igin sertes bafli feyds fonksiyonu UZ(D,Z)'yi
olusturmekta, [(0,250):(0,0)], yinetici tarafinden (0,75)'e esdefer ola-
rak verilir. [(0,75):(0,0)], (0,35)'e esdeferdir vel(D,250):(0,75)],
(0,135)'e, [(0,250):(0,75)]'de (0,135)'e esdeferdir.

Biylece hesaplema yaparak:

UZ(D,U)= D ve UZ(D,ZSD) = 1 (L.21)

bulunur.

Bilgiler Sekil L4.11.b'de giisterildifi gibi gizilebilir. Tekrar

efirileri uvydurerak, bu faydas fonksiyonu:

-0,00722

Uy(8,2) = 1,1982(1-e ) (4.22)

plur. s

Diger adim, U,(y,p) ve U,(p,z)'nin birbirine uygun hesaplanmasi-
dar. (100,00an (0,250)'ye esgdefer oldufu. belirlenir. Simdi, U(y,z)
ile gBsterilecek (y,z) igin fayds fonksiyonunu . hesaplamak mimkindlr.

ilk Bnee:

U(D,0) =0 (4.23)
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Sekil 4.11.b : A Malimn Uretimi Igin Sarta Badli Fayda Fonksiyonu

ve
U(130,250) = 1 (b.24)

Ve 81 ve 82 tanimlanir:

U(130,0) = =, (L.25)
‘VE

u(o,250) = a, (4.26)
(46.19), (L.22) ve (4.24) esitliklerinden

Uly,o) = aq.uq(y,o) (L.27)
Aymi gekilde, (4.21), (L4.23) ve (4.26) esitliklerinden
U(o,z) = a, Uz(a,z) (L.28)

yezilir. Aym zamanda U(100,0) = U(D,250) oldufundan veya (L4.19),
(4.27) ve (L.28) esitliklerinden cikarim yaparak:

8,4.U,(100,0) = 8,.U,(0,250) = 8 (L.29)

2.1 =85

bulunur. (4.20) esitlifini kullanarsk,

-0, 0048700,

U1(1DD,D) = 2,1545(1-e 0,823 bulunur.
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(4.29) e§itli§indeh:

a8,= 0,8213.81 (L.30)

2

yazilir.

Y ve Z arasindaki karsilikli faydaca bafimsizliktan dolaya,

Uly,2) = U(y,0)+U(o,2) - (4.31)

(130, 250)-U(130,0)-U(0, 250)
U(130,0).1(0,250)

+{ U(y,u).U(D,z)

= aq;uq(y,u)+az.uz(u,z)

1-81-82 :
+1 — 1. aq.Uq(y,n).az.Uz(D,z)

81.82

_ 2,15u5.a1(1-e'9’DD“BV)+1,1952.a2(1-e’9’0072Z)

+ 2,1565.1,1982(1-a,-a,) (1-e~ " 0048 Y) (470, 00722,

(4t.31) esitlifiinde UCy,z)'yi tamamen spesifik hale getirmek igin ih-
yag duyulan tek‘parametre, aq'dir. 81;1 hesaplamak igin, karar veri- .
cinin [(130,250):(0,0)) ve (80,150) arasinda fark olmadigini distindlgi
giriiliir. O zaman (4.23) ve (4.24) esitliklerini kullansrak:

U(BO, 150) = 1/1.U(130,250)+1/2.U(D,0) = 0,5 (4.32)

yaziliT. (4.31) esitlifi simdi (80,150) ile déﬁerlendirilebilir.

a.

1‘1 bulmak igin 0,5'e egitlenir.

a, = -0,1257 | f (4.33)

(4.30) ve (L.31) esitliklerinden (L.33)'Q kullanarak istemen

fayda fonksiyonu elde edilir:

-0,0072 z

Uly,2) = -0,2708(1-e"020948Yy p 1237(1-2 )

~0,0048yy (4_-0,00722

+3,1725(1-e ) (L.34)



Elde edilen (4.34) fayda fonksiyonunum, gerekli uyum igin tat-

min edici oldugu varsayalir.

Olgiitler ve onlarin birlestirilmis karar de@igkenleri arasinds-

ki iliski biliniyordu:

f1Q§> = D,Léx1 +0,3 Xo

<l
]

N
]

X

Fz(z)‘ 1

(4.34) esitlifinde bu iliskileri yerine koyarak:

UCF,, o) = —D,27DB[1;E‘D1DDQB(D,ux1+D,3x2)]
(4.35)

-0,0072 x,

- 0,1237[1-e ]

_D,DDAB(D,ux1+D,3xéE[1_8—0,0072x1

+3,1725 [1-e ]

Fayda fonksiyonunu kurduktan sonra, problem asafjidaki forma db- ‘
niiglir:

(4.16) formatinda:

maks U(Fq' fy)
X4+ xzihDD

ZX X

4+%o < 500

Xqs xzzEI'
~Bu, bir nonlineer programlama problemidir. Glnkd (4.35) ile
verilen U(f,,f,) nonlimeer bir fonmksiyondur. o ’
Problemi gizmek igin SUMT (Sirali kisitsiz minimizasyon tekni—
i) kullamilmistar. ' ' |
Ciiziim
UCF,,F,) 0,800

. (223,53)

<
it

. (105,223)

-n
i
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GBzimin Sekil 4.10'daki BC pargasinda baskin olunmayan gBziimler-

den biri oldufuna dikkat edilmelidir,

Yukerida elde edilen fayda fonksiyonundan hareketle belirli
fayda deferleri igin kar ve firetim seviyelerinin Odiinlesmelerini ige-
ren grafikler gizdirildi (Sekil 4.12). Orne8in, bu grafiklerden

U=0,4 faydasini veren gesitli y ve z kcmbinasyonlari okunabilir:

Y Degeri z Degeri U Degeri
 63,87001 150 0,4
61,37447 %60 o,
59, 2LELE 170 O,4
57,41471 180 0,4
55,8254 190 0,4
~ 54,43606 200 D4
RN A
AN
\'\
wo =N U=0.4
&,
k7 oY
80 Th
N =0 ) 3 \"'I&\\
70 = e
N ~a
7&\\ \~ﬁ\\.‘~
&0 T R
' e s S ‘
1. U=0.2 e i
U Tyl T T
A\\‘+ - h‘?-‘““'&"——»aw_h_v
40 Nh‘““’*-h\_,k “— e e SIS
L U=0.1 T
o T
e .
. ”B—~—-...B_‘
20— ;__hg B—“*}‘“{}““fk—~8f-a~+4}— B B = S <
10 3 T T 7 ¥ T 3 T Y 7 . T T
£l 100 1on 14U 18D 180 200 220 240

Uretim Sevivesi {2)

Sekil L.12 : Aymi Fayday:i Veren y ve z Udiinlesmeleri
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U = 0,8004 faydasima veren, y ve z Bdiinlegsmelerini gisteren
noktalar ise Sekil 4.13'de giisterilmektedir. Buradaki £(105,223) nok-

tasi Sekil 4.10'deki BC pargssi Uzerinde yer almaktadar.

260
250

240

230 /,//'

£ (105,223)
220 -

210
200
180
180

170

160

150
140

Uretim Seviyesi (2)

50 60 70 80 90 100140 120 130 140 . . . 150
Kar Seviyesi (V)

Sekil 4.13 : U=D,B004 Faydasini Veren x-y Odinlesmeleri

Burada ng Dlgutlu Fayda mudellerl ile yatiram projelerinin
n3511 dEQEIlEhlellECEQl Orneklerle anlatildy. Probsbilistik gok Dl-
gitld karar verme yBntemleri arasinda yer glan feyda modellerinden
sonra, simdi deterministik gok algutlu karar verme ybntemlerinden
ELECTRE yiintemi anlatzlacaktlr.

L.7. ”ELEBTRE" Yontemi

MELECTRE" kelimesi Fransizce, "Elimination et Choix Troduisant
la Reslite" ifadesinden kisaltilmistir [2p].
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Bu yBntemde herbir 8lcgit igih bir verimlilik bir de Brnem #lglisii
tesbit edilir. Verimlilik Blglsl esas alinarak herbir segenedin ve-
rimliligi hesaplamir. Difer bir deyimle tayin edilen verimlilik #l-
glileri fzerinden herbir segeneﬁe»nnt verilir. Bu notlar, verimlilik
8lgiileri ve Brnem Blglleri birlikte gz@nUne alinip daha sonra anlati-
lacak yol izlenerek segeneklerde gBzbniine alinan Hlglitlere giire daha

uygun olani segilir. Bu arade gizge kuremindan faydalanilir.

Yukarida bahsedilen verimliligin tarifi gu gekilde yapilabilir:
Bir segenein, belirli bir Blglt ve bunun verimlilik Blglisli dikkate

alinarak hesaplanan deferine verimlilik denmektédir&ﬂ,&{],

Verimlilik 8lglisl ise gu sekilde agiklanabilir: #arar vericinin
saptayacafi Blglitlere gBre, herbir segenek deferlendirilerek uygun
olanlar segilir. Buradsa Bnemli olan, deﬁerlendirﬁede hangi esaslarln
gBzBniine elinacafidir. Ornedin, i segenefinin j'ﬁlgﬁtﬂne piire deﬁar-
lendirilmesinde, belirli bir referans defjerine glire, i segenedine bir
not verilecektir. Bu, 1 segenedinin j 8lglitd sgisaindan verimlilifi-
dir {48].

Onem Blglisil, afirlik olarek da isimlendirilebilir. filgtitlerin,
karar verici agisindan Bnem (Bncelik) dereceleri ayma degildir. HKa-
rarda Blglitlerin Bnemleri oraninda etkinlife kavugturulmalari gerek-
mektedir. Olgiitlerin timil ayni anda ve tam olarak gergeklesmeyecedi-
ne gire, en gukrisfenenden baglanarak her dlglite bir @nem derecesi
verilecektir. Iste, #iglitlerin kargilikli Bnem derecelerini belirle-
yen sayisal deferleri, Blgiitlerin Bnem 8lglitlerini, difer bir deyimle
afirliklarini vermektedir. Olglitlerin #nem dereceleri, ogecmisteki
deneylerden ve kisisel yargilardan yararlanarsk, karar verici doru-

munda olan kisi veya kisilerce saptanir [20].

Verimlilik 8lciisti ile @nem ﬁlgﬁsu»kavramlarlnln fonksiyonu ise
etkinlik kavramini blugturur. Bir segenefiin herbir Blglit agisindan:
verimlilikleriyle, ilgili Blgitlerin Omem dlglileri belirli bir disip-
lin iginde birlegtirilmelidir. Buradan hareketle, segenekler kiimesin-
de i segenefinin j Hlclitine ghire verimlilifi Vj,i 5 J BlchtinDn Bnem
8lglisii ﬁj olursa, (Vj,i’tﬁ) birlegimi i segenefinin j Blgiitl agisandan

etkinlifi bigiminde tanimlanir.
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En genel halde, j. 8lclt igin verimlilik @lglsi ﬁ; ile gliste-

rilmektedir. Burada ﬁg‘,
ﬁg = (gok kdtl, kdtl, ortas, iyi, gok iyi)

bigimde ifade edilirse, her defler kavramina bir sasyi tekabiil ettiri-
lerek;
v

By = (-2, -1, 0, 1, 2)

yazilabilir. BSylece, ﬁg Blgedi agisindan gegitli segemeklere veri-

len notlar vj i(j.—.1,....-., m) gizge tanimiyla u® segenek kimesi zerin-
, ,

de,

a v
c= (8, Y
By = ( N X

bigiminde gisterilebilir. Burads Uj sembulﬁ, J. Blgihtin yaylar (ilis-
kiler) kiimesini; e sembolil, diifiimler (segenekler) kimesini gdster-

mek tedir. U® kimesinin herhangi iki elemami a" ve a' ele alindifinda,
a" segenefi, J. tilglite giire en azandan a' kadar ivi ise, ikili iliski

sﬁzkmnusg kursma pire;

(a', a")e Ug SY (k.36)

,an2 Vg8

bigiminde yazilir ve;

L4
i)

L

a"
pizgesi ile giisterilir.

Burada a" ve &' uglariyla difiimler, iki wcu birlestiren gizol
ile de yay gisterilmektedir. Okun yiinl daha yiiksek not verilenekdugé L
rudur. Birbirlerine Ustinlikleri bulunmayan ve ayni notu alan iki
segenek sgafidaki gibi, ters yinde giden iki_ayfl okla ghsterilir.

an(’;\/al

Biiylece, gizgeler yardimiyla segéneklerin belli bir #lgilite
gre ikili Ustlnliik iligkileri saptanmig olur. Her Blgiit.igin saptanan
ikili  iligkilerin slugturduklari biitin gergevesindeki diizeni egafiida
ghsterilmistir:
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E = (Ua, UV) (h.37)

Bilimmeyen ‘iligkiyi bulmak igin a' segenefine verilen notun,

8lclit me olursa olsun a" segenegine verilen nota (en azindan) esit

oldugu (Uj,a‘ = Vj,a") varsayilif.
(@, ae VY 3= 1,2,.00n., m=(al, am) e Y (4.38)
J
Buna gﬁré;
Y v _ B
= = 4.39
Gy (us, UD) ve U2 g:l Uj ( )

dir. Bir tBirnekle bunu, asafideki gizge;

g

G = G(1,D)

bigiminde giisterebiliriz. Burada Ug , yapilan varsayimi gergeklegti-
ren Olglitlerin yaylar kimesini, GDrda bu varsayimi gergeklegtiren giz-

gelerin birlesimini gistermektedir.

Cesitli #lglitler agisindan olabildifi kadar "iyi uyum" iginde
bulunan bir ¢ gizgesini bulmak amaciyle GD'a da katilmasi uygun vyay-
lari belirli ilkeler a21sifinda septanmalidar. FLECTRE vyOntemi bo

konuda bazi yeni kavramlar getirmektedir.
L.7.1. Deferlendirme Tablosu

Yukarida anlatilan ilkeler dofrultusunda, "dederlendirme tablo-

su" olerak tanimlanan bir tablo dilzenlenmistir (Tablo L4.7).
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Teblo 4.7 : Genel Defierlendirme Tablosu

j Secenskler  JeTimlilik Onem
venexs Olgusti Oigisti.
i 1 ceeee B evees 8" eaeese N (Ulgek) D; (Afirlik) Dj
..V ..

1 Vq’,ll.. U’l,a... V']’ar . e U’l,n D,‘ D,l
j‘ V. cee \.,. s e N oo [IRV)

31 J,a J,a Vj,n Uj DJ

- - : - '.:V
m Vm’,‘ooo m,aooo m’a.~'° m,n Dm Dm

Defierlendirme tablosu hazirlamadan amag, olasi segenekleri ce-
5itli‘ﬁlgﬂtlere giire, bu Blglitlerin Bnem Blglilerini de g@zdnlinde tu-
tarak deferlendirmektir. Bu gergevede, her Blgltiin verimlilik wve
tnem dlgiileri saptanarak, bu tabloya yerlestirilmektedir. Burada
kullamilan y@ntemin UstUnlOfl, ©lglt verimlilik Blglilerinin aym cins-
ten olmasi zorunlufunun bulummamasi ve her Blgltin tnem 8Blglisline giire
verimlilik #lgiislinin saptanabilmesindedir. Bununla ilgili bir Hrnek
Tablo 4.8' de verilmigtir. Boylece saptenacak ﬁigﬁtlere, Blgiitlerin
8lgitlerin Bnem ve verimlilik Blgiilerine giire, Eelirli bir sektdr igin
defierlendirme tablosu, Brnefjin Teblo 4.9'de grlldifl gibi hazirlsna-
bilmektedir.

Tablo 4.8 : Onem Olgillerine Gire Verimlilik Uiglilerinin

ve Verimliliklerin Saptanmasi

fnem  Verimlilik Verimlilikler .
O1gustt  Olglist ok Kothi MBED  Orta  Iyi  Gok Iyi
k4 20 D 5 0 15 20
2 16 0 b 12 16
3 12 o 3 9 1
1 B o 2 8
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Defjerlendirme tablosundaki deferlerden hareket ederek wygun se-
genefin saptanmasi amaciyla uyum ve uyumsuzluk g8stergeleri tanimlan-

migtir.
L.7.2. Uyum GBstergesi

a", a'e T oldufiuna giire, (a", a') gifti, Blglitlerin iki ayra
kimede toplanmasi olenajini verir. Difler bir deyimle, a' en azindan
a" kadar iyidir varsayimi, 8lglitleri iki ayri klmede toplama olanagini
saflar. Bu ayri kimelerden biri F(a", a') elemanlarinca gergeklesti-

ren iligkiyle uyumlu bulunan 8lgltleri igerir. Biylece kiime;
F(a",a') = {i/(a",a')e ug} (L.40)

bigiminde giisterilebilir. Béyle bir iliskiyle uvyumsuzluk iginde

olan digerBlgiitler ise;

7 (a",a )= (j/(a",a') £ Ué) (4,@1)

kUmesini olugtururlar. Bu tenimlardan hareketle Blglitlerin afjirlikls-
rimn da hesaba kat11d1§1 bir uyum gistergesi agafiidaki gibi tanimlan-
maktadir:

: m
f(a",a') = NRCRNES B, ; 0=.2

L B, (4.42)
@] jeF(a",a") I e

Bu uyum gBstergesinin (g Hzellifi vardar:

-~ F(a",a') kimesi, elemsnlarinin’ srtmesi sonucu bliyiiditkge

defleri, sifirdan bire dofru artarak defisir.

- Bu def@er, yalmiz (a"%,a') eug ulma51 halinde bire uvlasir (tam
uyum hali) |

- Leligkisizdir (varsayimi gergekliyen j 8lglitli yerine jtnin

alt Blglitleri slimmasi haslinde higbir zaman geliski dofmaz.)
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Tablo 4.9 : Diirt Olgiit, Déirt Segenek Igin Deferlendirme Tablosu

Secenekler Verimlilikler Verimlilik Onem
i , Olcliti Olglleri
e 8¢ 8 83 78, v
Ulgiitler g, ‘ g,
s J J
J
1 20 7 10 12 20 4
2 L 5 16 10 16 2
3 W12 3 5 12 3
L 1

0 5 8 2 8

L.7.3. Uyumsuzluk GBstergesi

(8",a') igin gegerli olan bir iliskiyle uyumsuz olan Slglitleri
dikkate almamsk olansksizdir. [Gergekten, uyum gBstergesi bire gok
yakin olsa dahii ﬁj, je F(a",a') bBlglitleri ve Vj,a"’ Vj,a" noktala-
rinin durumuda gizonlne alinmalidir. Clnk{ Vj,a"? Uj,a' gengeklegti-
rirse, bu degerler, not Blgedinin iki ucunda bulunabilecedi gibi bir-
birlerine gok yaskin da Dlgbilirler. 0 halde (Uj,a"’ Vj,a')e F(a",a")
giftlerine dayali uyumsuzlufun bilyiiklikk veya kiiglkligind belirlemek
igin, ﬁg tlgeginde sliman bir not giftinin, ﬁg Hlgedinde alinan bir
bagka not fifti ile kersilastirilmasini saflayan bir iliskinin aran-

masi halinde, asafdidaki uyumsuzluk glistergesi kurulur.

0 effer F(a",a') =0
f(a",a')==( ; (b.43)
—— - B n )
v Max lvj,a' Vj,a"]eger P(a",a') £ 0

Burada ﬁv, Blgiitler igin saptanan verimlilik tlglistinden en blUyUZinl,
@ stizkonusu elemanlar matrisinin bulunmadifina piisteren ve gizge ku—
raminda "bog climle" olarak bilimen bir semboldlir. Uyumsuzluk ogister-

gesi de Bnoekine benzer #Hizellikler tasir:

- F(a",a') kimesi kiiglildiikge sifirdan bire dofru azalarak defji-

sir.
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- Bu defer, yalniz (a",a'de Ug olmasi helinde sifira ulasir (tam

uyum hali)

- Qeliskisizdir (varsayimi gergekleyen j 8lgiitl yerine j'nin ait

flgiitleri alinmasi halinde higbir geligkiye yol agmaz.)
4.7.4. Uyum Metrisinin Olugturulmasi

(a",a") el? gergevesinde "a', en azindan &" kadar iyidir" var-
sayamini gergeklestiren, difer bir deyimle (a",a') ikili iliskisiyle

gyumlu Blgiitler
F(a",a') =(j/(am,a')e Ué) (b.b4b)

biciminde belirtilen bir kiimede, uyumsuz 8Hlgiitler ise

7(a",a') = (j/(a",a‘)eué) (4.L5).

bigiminde belirtilen ayri bir kimede toplanabilecektir. Her Hlgltin

Bnem derecesi oraninda g8zOnine alinmesiyle uyum gistergesi

fla",a') = —— =

g.
) jEF(E",a') J
biciminde yazilmalidir. Bu pistergeye giire segeneklerin tim ikili
iligkileri hesaplamarak ve Tablo L.S'dan yararlanarak uyum matrisi

(F(a",a')) bulunmustur.

a,] 82 83 EA

0 0,3 0,3 0,3 a,

0,7 0 0,7 0,6 a
F(E",E'):' 2

0,7 0,3 0 O,b B

0,7 0,4 0,6 0 a,

Ornedin, uyum matrisi elemanlarindan F(2,1) elemem (1.segenek en az

2.segenek kadar iyidir) ssafideki gibi bulummustur.
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FCazfaq) = . (61+62+63+ﬁu)
e =1 (k3
10
= 0,7

L.7.5. Uyumsuzluk Matrisinin Dlusturulmasa

Eegeneklerin ikili Ostinlilk iligkilerini incelerken yapilan var-
sayimi gergeklestiren 8Hlglitler oldufu gibi, gergeklestirmeyenler de
bulunmaktadir. Bunlarin da'bilinmesi, geréekle$tirenlerin bilinmesi
kadar finemlidir. Varsayimla uyumsuz olan Blgltlerin verimlilikleri
ikili iligkiler bigiminde incelenirken en biylk uyumsuzluu ghsteren

iligki aranir. Uyumsuzluk gBistergesi,

0 efer 7 (a",a') =0

f'(a"’a!)={ .
1 Max [V, _,-v

. efer "oat)=
8/ Ev@n,an) D T

je

bigiminde yazilir. Burada ﬁv, en bilyllk verimlilik #lgislidiir. VYuka-

ridaki ifadeye gire hesaplanan uyumsuzluk matrisi (F(a",a')):

E,l / 82 83 aL*
[ 0 13/20 10/20 8/20) e,
5/20- 0 3/20 7/20 2, )
va".e")= l4p/o0 /20 o e/e0 2,

| 6/20  5/20 2/20 0

bulunur. -Uyumsuzluk matrisinin elemanlarindan Birnefiin 7(3,1), asaji-
daki bigimde hesaplanmigtir.

"31 segenedi, en azindan 84 segenedi kadar iyidir" versayimim
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diirdiincll 8lglitlerdir. Uyumsuz olan bu #Bilglitlere gbre 84, 84 segenek~

lerinin verimlilikleri dikkate alinarsk,  formilden uyumsuzluk giister-

gesi;

f(ag,8,)= —— Max {|82,1'82,3|’|ah,1—ah,31}

0

1/20 Max [12,8]= 12/20 = 0,6

Il

bulunur. BBiylece belirlenen uyum ve uyumsuzluk matrisleri birlikte

ele alinarak stizkonusu segeneklerin uygunlari saptanir.
4.7.6. Uygun Segeneklerin Belirlenmesi

Uyum ve uyumsuzluk matrislerl belirlendikten ve her iki matrisin
elemanlari belirli bir yOntemle dermetlendikten sonra uygun olmayan
segenekler elenmektedir. Orneklerden de- anlasilacai: gibi, bir
segenefin tim tlglitler agisindan difer segeneklerle olan ikili iliski-
lerinde, bunlardan herhangi birine gtire tam olarsk daha iyi olmasi
beklenemez. Beklenmeyénin gergeklestirilmesi halinde ikili iliskiye
alt uyum gistergesinin bir, uyumsuzluk gﬁstergesinin sifir olmas:

gerekir. Bu durum tam uyum halidir [ 29]. : ‘

Gergekte bBiyle Hzel (ekstrem) durumlar pek sBizkonusu olmamakta
ve bir segenek difier bir segenekten ancak bazi Blglitler sgisindan
daha iyi bir durumdé Bulunmaktadir. Bazi Blglitler agisindan ise, bu
varsayimin aksi gergeklegmektedir. Bu durumda, uyum giistergesi

f(a",a') <1, uyumsuzluk gtistergesi 7(a",a')> 0 dair.

Saptenan bu pisterpeleri kwullanabilmek igin ilke olarsk 1l'e
yakin bir referans deﬁér ile sifira yakin difer bir referans deferi
segmek ve bu baz deéerlere gire uygun segenedi belirlemek gerekmekte-
dir. Bu referans defjerlere, f(a",a') icin p; F(a",a') igin u olmak
Uzere 51r351yie "uyum ve uyumsuzlukfbaz deferleri" asdi verilmektedir.
m adet Blglt ve p ,u bhazi deéerléri gizfnlnde tutulursas, segenek a!
nin a" den dsha iyi olmasi igin, (a",8') ikili iliskisinin asafidaki

Bzellikleri gergeklestirmesi gerekmektedir [46]
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- f(a",a'), uyum glstergesi en azindan uyum baz deferine esit

olmalidir. Difer bir deyimle, f(a",a')>e olmalidar.

- ¥(a",a') uyumsuzluk glstergesi enfazla v uyumsuzluk baz dede-
rine esit olmalidir. Difer bir deyimle #(a",a')<u olmalidir.

Biyle tanimlanan ili@kilE£ bir G(p,u) gizelgesiyle;
Glp, W =(Ua, Uy(p, W) (L.LB)
gbsterilebilir. Burads;

(a",a')e Uv(p,u) - f(a",a') >
f(a",s8') <
olmaktadir. Bu 8zellikteki bir gizgede, lg Gnemli husus be-

lirtilmektedir. Eger;

- pSp' veu> u' ise GClp, w) gizgesi C(e', W) yii alt gizoge ola-
rgk igerir.

-pvey ne olursa olsun G(1, W= G(p,0) = G, ve G, sizgesi GCp, W
nin alt gizgesidir.

-p<1ve >0 oldufu andan itibaren G(p,u) silirekli de3isir.

Ozet olarak, bu yBintemde ancaek agafidakilerin gergeklegmesi ha-

linde a" segenegi a' segenedini gegebilir.

- a" segenedinin en azindan a' kedar iyi olasbilmesi, Hlgiitler

arasinda yeterli bir gogunluk (p esifi) gerekmektedir.

- Bu gofunlukla uyumsuz #lglitlerin higbiri, &' niin a" ye gBre

gok kuvvetli bir OstinlUfini (v esigi) ortaya koymamalidar.

Karar vericinin takdir edecegi (uygun) p,u piftleri igin Gizilen
Clp,u) gizgelerinde highir okun gitmedi¥i digtm veys diiffiimler uygun
segenekleri belirlemektedirler. Bunlar, agiklanan yiintemde, gekirdek
adini almaktadirlar [20].

Yukaridaki Brrek, e=0,60; n=0,25 baz deferleri igin uygulanirsa,

uyum ve uyumsuzluk metrislerin bu baz deferlere gBire defjerlendirilmesi

sonunda agafidaki sonug matrisi bulunur.
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a,‘ 82 53 ab
i o 0o 0] a,
1 o1 0 s
R(D,60:0,25) = .
0 o o of a
3
0 o 1 0| a

i 48

Matris teskil edilirken p = 0,60, u= 0,25 deferlerini gercekleg-
tirenler igin 1, gergeklegtirilmeyenler igin sifir kullanilirsa, bu-

nun sonug matrisi

G(D,60 ; 0,25) = (U, UY (0,60; O,25))

gizgesl ile 5Sekil L4.14'deki gibi gBisterilir.

Sekil 4.14 : G(D,60; 0,25) Cizgesi

Sekil L1k 'den gﬁrﬂlecegi pibi higbir okun ulagmadif: a, ve;az'
segenekleri diferlerinden, bu baz defjerlerine giire daha'iyi‘durumda-
dirlar. o |



BOLUM 5. YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMEST Igin veEni sir gou
OLGOTLD vAKLASIM B

Yatirimlara alt kesin kararlar gerektiren prajeler igin en iyi
sé;eneﬁin segimi, belirlilik, risk ve belirsizlik kogullarina dayandi-

T1labilir.

Gergek sonuglarin bilindigi fakat, sonuglarin olasiliklarinin
bilinmedifil problemler belirsizlik problemleri olarak simiflandirilir-
lar. Dikkat edilmelidir ki sonuglarin olasiliklari bilinmedifinde,

degjiskenlerin olasilik fonksiyonu da bilinmemektedir.

Bu bbBlimde dediskenlerin,olasilik fonksiyonunu kormak igin
kullamlacak Maksimum Entropi VYontemi tanitilscaktir. Bu yBniemde,
olasilik dagilimi, sonuglar hakkindaki bilgiyi yansitan kisitlaers bafj-
11 entropiyi maksimize ederek elde edilir. Farkli tesadifi defigken-

ler igin entropi (E) ssafideki gibi tarif edilir :
pi.ln(pi) (5.1

ﬁi= i. sonucun olesilify’

Genelde, pi'lervbir olesilik dafilim fonksiyonu teskil ederler.
Agsfidaki kisitin yerine getirilmesi gerekir:

n
pX P, = 4 (5-2)

Difier kisitlar, efjer varsa, defjiskenlerin sonucu hakkinda séhip
olunan bilgiyi kullanarsk olusturulabilir. Defiskenler hakklnda deha
fazla bilgi elde edilebilirse, olasilik dafiliminin tarifi daha iyi
vapilabilecektir. Maksimum entropi prensibinin kullan11m851, ciizUml

genellikle giig olan lineer olmayan matematik programlama probleminin
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gBzUminii gerektirir. Bilinen parametrelerle nihal olesilik fonksiyon-
‘larimin ayrintili olarak tamimlanmasi birgok aragtirmecy tarsfindan
yapilmaktadir. Ornefin, efer ortalama ve stendart sapmalari kesinlik-
ie biliniyorsa, maksimum entropi dafilimi normaldir.

Defiskenlerin olasi deferleri hakkindaki hilgileri temin edebil-
mek kolay degildir. Cofu durumlarda farkli deferlerin olasilik sinir-
larini elde etmek, dadilimin parametrelerini elde etmekten dshs kolay-
dir. Bu algoritma lineer Dlméyan matematik prugramlama tekniklerinin

kullanilmasini gerektirmez. Bundan dolayi, kullanilmasi guk hasittir.

5.1. Algoritma

Bir defigkenin farkli sonuglar: igin clasilik simirlari bilin-
digi zeman entropiyi maksimize etme problemi, agafidaki sekilde for-
wile edilebilir:

n
Maks E = Z p,1n(p,) (5.3)
o i i
i=1
n
T py=1 (5.4)
1:
ve
aiﬁpiﬁbi y 1= 1,2, cevee, (5.5)

Burada B; ve hi’ =N plasilifjamin alt ve Ust simirlaridir.

Yukaridaki mak5121mazynn problemi 1;1n tam bir gozum yardimoi

bir fonksiyon tamimlayarsk elde edilir:

{Z( ) Xolmx x)D‘x
x) = :

Ctzim, agafida Qe:ilen basit, sonlu bir algoritmada elde edilir.

Algoritma Py deﬁerlerini; entropiyi maksimize ederek hasil eder.
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Adaim I. T kimesini olugsturunuz.

T = {D,ai, bi,1 } , biitin i'ler igin (5.7

Adim II. V(x), lineer bir fonksiyon olsun.

n
V(x) =3 y,(x) xelD0,1] (5.8)
i=1 ¢
a. , 0<x<a, ise
i =" =" A
V; () = {x , a;<x <b,  ise blitln i'ler igin (5.9)
B: bigx <1 ise

V(x), T tizerinde, 1 deferini slanz kadar deferlendirilecektir.

Adam III. Farzediniz ki, Adim II'nin sonucu siiyledir:

[tq, tZ] aralifjinda bazi noktalarda V(x)=1'dir. Burada t1 ve
tz, T'nin iki ardisik elemanlaridir. Dsha sonra agafidski esitlik B

deferi igin gBziilecektir.
V(B) =1 (5.10)
B asagideki ifedeyle verilmektedir:
B = t1+(1—V(t1))(tz—tq)/(U(tz)—V(ti) (5.1

Adim IV.
Dlasilik Dafilimi,

py= v(B) (5.12)
yazilarak bulunur.

, 5.2. Algoritmanin Uygulanmasi

100.000 $'lik bir yatirimin ekonomik Bmril 5 yildir. Beklenen
hurda defieri 20.000 $'dir. VYallak diizglin nakit akislari belirli de-

gildir. Bununla birlikte ssafjidaki olssilik sinirlari bilipmektedir:
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Yi1llik Net diizgin

Nakit Akisi Dlasilik Simiri
25.000 $ D,’IDﬁ'p,}g 0,50
35.000 $ . D,SDg.ng_D,BD
45.000 $ 0,0 <p,< 0,40

Eder minimum gekici verim orani, %15 ise (vergiden 8nce) net sim-

diki deferin(NSD) ortalasma ve varyansini bulunuz.
Czlim;

Dikkat edilmelidir ki net dizgln yillik nakit skislari tam be-
lirsiz olarak siniflanemazlar, cinkii sonuglerin gergeklesme olasilifi
hakkinde biraz fikir vardir. Algoritma, net diizgiin yillik nskit akig-
lari igin maksimum entrépi dagilimini - (entrnpiyi maksimize ederek

plasilik dafilimi) elde etmek igin kullamalacaktar.[21].

(1) T kimesi; T7T={ 0,0 ; 0,10; 0,40; 0,50; 0,80; 1.0}

3
(11) V(x=0)=z \Ii(x=D)
i=1
Burada,
0,10 0 <« £0,10: ise
Vq(x)= X , 0,70 <x <0,5 ise
0,50 , 0,50<x2<1,0 is=e
0,50 , D Z2xX20,50 ise
VZ(X)= X , 0,50<x20,80 ise
0,8 , 0,B0<x<1,0 ise
0 , 0,0<x20,0 Iise
ve  V;(x)= X , 0,0<x<D0,40 ise

0,4 ,0,40< x £1,0  ise
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Yukaradaki V,(x) tanimlarini kullanarak,

V(x=0) =

; Vi(x=D)

LI B T

1

]

Uy (x=0)+V,y (x=0)+U5 (x=0)

0,10 + 0,50 + 0,0
- 0,60

Aymi gekilde, V(x=0,10)=0,70 ve V(x=0,40)=1,30. Btylece, V(x)'in 1

Dlduﬁunu ardigik elemanlar 0,10 ve- 0,u40't1r.

(111)  t, =0,10

s

1, =0,40

2
(5.11) esitligini kullanarak B deferini bulslim:

B = b+ (1=UCh) Xtymb,0/(U(E,)-VCE,))

0,10+(1-0,70) (DB, 40-0,10)/(1,30-0,70)

0,25

(iv) Dlasilik dsfilim veya maksimum entropi dafilim

Py =V, (B) ya21larak elde edilir. Btylece,
Py = V,(0,25) = 0,25
Py = V,(0,25) = 0,50
Py = V5(0,25) = 0,25

(v) Kesinlikle hilirmeyen deﬁiskenin DlESlllk dagailimi kurulduk-
tan sonra, net simdiki defierin beklenen deferi ve varyansi kolayca el%,w
de edilebilir. ‘

3 :
E(NGD) = 3 (NPY), .p,
121 F R §

(NSD)1 -100.000+25.000(RP/A;%15;5)+20.000(P/F;%15;5)

-6.251
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Benzer gekilde,

(ND),, = 7.383

ve

(N50)3 = L4D.405

E(NSD) = (-6.251)(0,25)+(7.383)(D,50)+(40.405)(D,25)

=10.508

Net simdiki deflerin varyansi ssagidaki gekildenbelirlenir:

3 2 5
V(NSD) = Z (N5D)ipi— [E(NSD)]
i=1

I

(-6.251)2(0,25)+(7.383)2.(0,50)+(40.405)2.(0,25)~(10.509)?2

365, (10)°

]

ve standart sapma: < V(NSD) = 18.570

5.3. Maksimum Entropi Yonetimini Kullanarak Yenl Bir Cok O1glitlis
Model Yaklasimi

Burada deha tnce agiklanan maksimum entropi yontemi ile risk
ve belirsizlik kosullari sltinds gok Blglitld bir deferlendirme yiinte-

mi gelistirilmeye gelisilmistar..

Modelde Uglncli biilUimde bahsedilen beklenti-varyans kriteri bir
8lcll olarak kullamilmistir. Bu 8lgiller, yatiraim firsatlarinin herbir
Blgltlnin birbirleri ile kargilastirilmasinds kullanilmistir.

Rlgoritma asafids agiklanmistir.

5.3.1. Algaritma

Algoritmanin adimlarina gegmeden Bnce yatirim firsatlarinmin de-
gerlendirilmesinde giizéinline alinacak ﬁlgﬁtler, bu Blgltlerin alabile-
cedl defierler ve bu defierlerin gergeklesmelerine ait olaesilik simirla-

r1 ile her BlgltUn Bimem afirlifz belirlenmelidir.

Bu amagla asafidaki tablo hazirlenmistair:
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Tablo 5.1 : Olgiitler - Dlasilik Simirlari Tablosu

) ) Digit Diglit
UDlglitler Olgiit Deferleri  Olasilik Simirlari Onem Agarliga
3 Praa SP12Pqapy
1 3y " Poaa PPy Yy
an Praa < Pr < Pna[]
By Paha <P4<Ping
2 By Poba S P2 X Popy Wy
Bie Pkba <Pk S Pini
-1
tq Piga SP1°  <Pagp
(3-1
3 ty PotalP2”  <Paip g
: : oy |
b P14a<P1” < Pryg

Adim 1.

Belirlenen simitlarin blyliklik sirasimin ifade agisindan kolaylik
saglamak lzere j. #lglit igin

Pata <Paty <Pota< Paen< - *<Pita <Pitp

seklinde oldugunu varsayalim. Bu durumda Tj‘kﬁmesi

T, -
3 =10 Pagas Pagyy Potar +o+ 0 Plggr Prgpe 1! (5.13)

olacaktir.
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Adim 2.

V(x), lineer bir fonksiyon olmak [zere

™M ox
’_)

n
Va(x) =3 Vi(x) , Ub(x) =

' Ui(x),..., Ut(x) =.Z Ui(x) (5.14)
i=1 i =

4 i=1

j adet V(x) fonksiyonu hesaplanacaktir. Buradan xe[D,1]'dir ve

J. Blgiitiin ti defjeri igin

Pita , 0.0 < x <Piy, 1se
sy -
V.. (x)= X 1 Pigg S X SPiin ise, bltln i'ler igin
it
i <x <1,0 ise (5.15)
Piti v Pigg X2

Uj(x), Tj lizerinde 1 deferini alana kadar deflerlendirilecektir.

Adim 3.

Farzedinizki, Adim 2'nin sonucu sByledir: [tq, t2] aralifinda
bazi1 noktalarda Uj(x) = 1'dir. Burada t,l ve tz, Tj'nin iki ardisik
elemanlaridir. Daha sonra assafideki egitlik B defieri igin gBzllecek-

tir:
V(B) =1

B ssafidaki ifadeyle verilmektedir :
B= t1+(1-Vj(t1))(tz—tq)/(vj(tz)-uj(tq))

Adim 4.

Olasilik dafjzlama,

p§3'1)= VB, i= 1,2, el ] (5.16)

yazailarak bulunur.

Adim 5.
J. Olglt igin beklenen deger:

_ (3= (=1
Ej = P, -t 44p5 hot eee + =N -y (5.17)

plarak bulunur.
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Adim 6.

Sira her ﬁl¢BtUn varyansini bulmaya geldi:

2 (3D _rr 12 o
£5.Py €] (5.18)

Q
N o=

J i=1

Adam 7.

Uglincli bBlUmde bahsedilen beklenti-varyans kriterini kullanarak

her 8lglt igin beklenti-varyans 8lglislind hesaplayalim:

Q. = E.-A.0, | (5.19)
AR AR »

Burada A, riske karglllk katsayisidir.

Adam 8.

Burada bir D puanimi Blglit @nem afirliklarina géire dafjitalim:

J.8lglitin puani,

D- = Do . 5.20

i wJ , ’ ( ; )
J .
Ioow=1 ‘ ; (5.21)
i=1 ' '

Birden fazla alternatif (yatirim firsati) olmasi halinde Qj deéerleri‘
her yatiram firsati igin karsilastirilacaktir. Bu karsilastirmayi

yapmak {izere:

ij 1 voyatirimimn J.8lgltinin beklenti-varyans‘algﬂsu
sz ¢z yatiriminin j.ﬁlqﬂtﬂnﬁh'beklenti—varyans Blelist
ij : v ystiramimn 3.8lgltlnin beklenti-varyans Slclsl

olarsk tanimlansin.

- Bu durumda z yatirimimin J.8lgltinin Dj puanindan alacafy miktar:
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D,
Jz

Q Q +Q + ees Q. OD- 5'22

Adim S.

Bu agamada her yatirim firsati igin hesaplanan Di degerleri

(i=1,2, ..., J) toplanacektir.

J
D1V+D2v+l"' + Djv =_Z Div
i=1 «
D 3 5.23
177 Dp,t eee + Djz =J§» D,, (5.23)
i=1
D D % D
+D cee + D. = 4
w2yt Yy 4oq Y
Adim 10.
Burada toplamlarin en biiyigl segilecektir.
Maks ( ; D . D % D, ) (5.24)
aks D, , 2 - - - . .
i=1 Y oioq M i=1 Y :

En bilylik toplami veren yetirim firsata tercih edilecektir.
5.3.2. Rlgoritmanin. Uygulanmasi

Tablo 5.2'de iki Blglitld iki yetirim firsati ve bunlara ait de-

gerler, olasilik sinirlari ile Bnem afjirliklari verilmistir.

Adim 1.

T,,= {0,00; 0,10; 0,30; 0,40; 0,60; 0,70; 1.00}

T12; {0,00; 0,10; 0,20; D;sm; D,SD; 0,70; 0,90; 1,00}
T,,= {0,00; 0,20; 0,30; 0,60; 0,70; 1,00

T,,= 10,00; 0,10; 0,20; 0,30; 0,60; 0,80; 1,00}
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Tablo 5.2 : Ornek flglitler - Olasilik Simarlari Tablosu
O1giit Jiciit Dlasilik Simirlara Higtit Onem
Oiclitler Deferleri Yatirim 1 Yatirim II Afirlida
500 0,10%p,,<0,60 D,ZD§D12§EL7D
Uretim 1000 0,30<p,,<0,70 0,30<p,,< 0,60 0,40
Seviyesi 45uq 0,10<P,,<0,40 0,20<P._<0,30
31 32
2500 0,70<p},<0,50 0,10%p},<0,80
Kar 3000 0,30<pp,<0,90 0,20<p},<0,60 0,60
Seviyesl  sgmp 0,30< pl < 0,60

< <
0,20 <pi, <0,70

Dgz_

Adim 2. Simdi

neden 4 tanssi gisterilmistir:

Vigqq (0=

Vg1 (¥0=

Vig12 9

Vg2 (¥)=

0,10
X

0,60

0,10
X

0,50

0,20
X

0,70

0,10

0, 80

dajilimiari hesaplanacaktair.

0,00< x< 0,10
0,10 < x< 0,60

0,60 <x<1.00

0,00 <x <0,0
0,10 <x <0,50

0,50 <x < 1,00

0,00 <x <0,20
D,20<x <0,70

0,70<x<1.00

0,00 <x <0,10
0,10 <x <0,80

0,B0 <x <1.00

ise

ise

ise

ise

ise

ise

ise

ise

ise

ise

-ise

ise

Ornek olarak 12 ta-
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Adim 3. Vj(x)ffanksiynnlarl hésaplanacaktlr:

3
Uﬂs1(x=D) =._§ v

(x=0)
i .

tisi1

= Viig1q (=0 +Vjpgpq (x=00% Vg (x=0)

0,10 + 0,30 + 0,10

0,50
Benzer gekilde,
V051(x=D,BD)=D,BD+D,BD+D,3D= g,90 -

VUS1(X=D’ L*D)=D, LFD-!-D, LFD-FD, L= 1 ,2[]

t1= 0,30 t2= 0,40

Vgq(x=0,3) = D,30+0,3040,30 = 0,90
Vyegq(x=0,4) = 0,40+D,4040,40 = 1,20
t,lz D,BD t2= D,QD

Vigp (x=0,30)=0,30+0, 30+0,30 = 0,90

Viigp (x=0,40)= 0,40+0,40+0,40 =1,10

t,=0,30  £,=0,40

Voo (x=0,30) = 0,30+0,30+0,30 = 0,50
Ueep (x=0,40) = 0,4040,4040,40 = 1,20
t;= 0,30 t,= 0,40
V1163 Bygq= 0,30(140,903(0,10)/0,30
= 9,3D+VEEJEL;9;19_ = 0,33

0,30
Uk51 igin 5k51 = 0,33

V. . dgir 0,30+(1-0,50)(0,10)/0,20

{ig?2

BUSZ

0,35
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V p i6in B, = 0,33

‘Adaim 4. Her olasilik sinirlarina ait tek bir olasilik deferi bulunacak-

tir.
Paq= Vgga(0:33) = 0,33 ) Pyo= Vyg1p(0,35) = 0,35
Ppq= 0,33 | Pyo= 0,35
P34 =10,33 P3p= 0,30
Phq = Vgqq(0:33) = 0,33 Pio= Vig1(0,35) = 0,33
Py, = 0,33 Py = 0,33
p'sy = 0,33 B P3p = 0,33
ARdim 5.
Beklenen deferler:
Eyeq = (500+1000+1500).0,33 = 990
Ecq = (2500+3000+3500).0,33 =2970
Ejiap = (500+100).0,35 + 1500.0,30 = 975
Brsn = (2500+BDDD+35005.D,33 = 2970
‘Adlm 6.
Olctitlerin varyanslérlz
ol 4 = (5DDZ+1DDUZ+150G2>.D,33—é902 = 174.500
0faq = (25DDZ+3UDD?+35QDE).b,33-29702 - 254.100
5;52 - (5D02+1DDZ)‘D,35’+ 15002.0,30-9752 = 561.875‘
6%, = 254.100

nlarak bulunur.
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Adim 7. Her flgiit igin beklenti-varyans Olglsi;

(A=0,7 alinmistir.)

Q. , = 990-0,7.V174500 = 697,25
{is1

Qk81 = 2970-0,7.v 254100 = 2617,14

QUSZ = 975-0,7. ¥161875 = 653,36
kaZ = 2970-0,7.Y 254100 = 2617,14
Adim 8.

D = 100 olmak lzere,

s = 100.0,40 = 40 puan
Dks = 100.0,60 = 60 puan

D.ioq= (697,25/(697,25+693,36).40 = 20,06

Dyp = 40-20,06 = 19,94

Dk51 = (2617,14/(2617,14+2617,14) .60 = 30

Dk52 = 60-30 = 30

Adim 9.

Maks (Du51+D D D

ks1 ' Pus2*Prsz’

Maks (50,06 ; 49,94)

En blyik defer 50,06 oldufjundan birinci yatiram firsati dabha

uygundur.

Burada baglangigta belirlenen #lgiit olasilik sinirlarinin
sorugdane denli Snemli oldufu gBriilmektedir. Simirlarin dar araliklar-
la belirlenebilmesi dsha hassas sonuglar verecektir. Aksi durumda

(simirlar genis tutulursa), yatirim firsatlarinin alacef1l puanlar bir-
birine gok yakin placaktir.
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Iskonto teknifine dayanan tek 8lgiitlil deferlendirme ylintemleri
yardimiyla segeneklerin siralanmasi daima ayni sonucu vermemektedir.
Bu nedenlerle kullanilacak yontemln yarar ve saklncalarlyla ok iyi

bilinmesi zorunlu ulmaktadlr‘

Tek #lglitlll ydBntemler, deferlendirmenin tek bir pHstergeye
dayendirilmasi ve birgok yiBinleri olan problemin sadece bu tek dlgltle
ifadeye gasligilmasi ile yetersiz kalmaktadirlar. Ayni zamanda, yati-
rimlarin gergekgl bir gekilde deferlendirilmesi igin problemin risk

ve belirsizlik durumlarinda ele alinmesi gerekmektedir.

Bunlardan dolsya, yatiram projelerini deferlendirmek igip kul-
lanilacak bir model :

1- Risk ve belirsizlik helini ele slmalidir.
2- Cok 8lgiitlil plmalidar,

Kigiler ve yiBneticiler gegmisteki kararlsrini animsadiklarands,
kugkusuz gergek karar problemlerinin tek defil gok Blglitli oldugunu
kabul edecektir. 0Oyleyse, eldeki karar probleminin ghzUOmlemesinl gok
fBlgiitlll olarak yapmék daha gergekgi olacaktir. GHzUmlemede kullanila-
Bék gok 8lgitld model, tek Blglitll karar vermede oldufu gibi, kararin
amacina, karar oprtamine, prnblemin yapi51na, verilerin thrlne ve
elde edilebilirliklerine, karar vericiye gBre defisecektir. Karar
vericinin problem hakkinda derinlemesine gbrils sshibi olmasi gerekmek-
tedir.

Projelerin deferlendirilmesinde ele alinacak Dlgutlerde baza

fzelliklerin DlmBSl gerekmektedir:

1) Problemin Snemli yanlarim kapsamalidirlar. Buna tamlik BHzel-

1ifi denilebilir. Oilghitler seti, amacin erisilme derecesini
belirtmede yeterli ise tamdir.
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ii)‘ﬁlgﬁtler, en etkin kararin segilmesi igin yapilan gHziimleme-
de anlamli bir bigimde Kullanmilabilmelidir. Yeni; karar
verici iginm anlamli olmali ve hagkalarina asgiklama yapmayi

kolaylagtirmalidair. \

1ii) Oiglitler, gBzUmlemeyi yalinlagtirmak igin bBlinebilir olma-

lidir. Buna ayrlstlrllabilirlikvﬁzelliﬁi genilebilir.

iv) Belirlenen #lglitler setinde gerekmeyeﬁ figlitler bulunmama-

lidar.

v) Ctzimlemenin etkin bigimde yapilabilmesi igin Blglit sayasi

en azda tutulmalaidir.

Risk ve belirsizlik halinde gok ﬁlgﬁtlu degerlendirme yﬁntemle—
rinden kafmaglklik ve tesir bakimindan en ileri olan model, gok blgiit-
1 féydé modelidir. Bu yBntemde karar vericiye yiineltilen sorulara
alinan cevaplar dofrultusunda #Blglitlerin birbirlérine giire ajirliklari
saptanmali ve birden fazla sayidaki yatirim projelerinin herbirinin
faydalari hesaplanmali, en bilyllk faydaya sahip olan proje secilmeli-
dir.

Her tlglitin, Fayda fonksiyonunu olugturarsk, sonra bunlari bir-
lestirerek fayde deferlerini hesaplamak -kolaylik saglamaktadir. An-

cak 8lglt sayisi fazla oldufunds bu proses gliclesmektedir.

Fayda Fonksiyonu olusturuldufunda Blglitler arasinda Bdenlegmeler
yaparak Fayda fonksiyonunun alacafiy deferler gizlenebilmektedir. Ki-
sitlarin oldufu durumda ise Fayda fonksiyonunun deferini maksimum ya-

‘pacak Blglit deferleri bulunasbilmektedir.

Yatirim projelerinin defjerlendirilmesinde kullamilabilecek de-
terministik, gok Blgltli ybntemlerden biri de ELECTRE ytintemidir.
ELECTRE ytintemi verilmig segenekleri, #lglitlerin tsmimlanmis afirlik,
Blgek ve puanlarany kullensrak bir dizi igsleme tabi tutar. Sonug
olarak da bu segenekler arasindan en uygunuﬁﬁ ya da uygunlarini bul-
maktadir. ELECTRE ybnteminin adimlarindan birinde yapilacak yanllg;

ELECTRE yBinteminin ana felsefesinde ve giiziim ytinteminde bir yanlislik
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dogurmaz; fakat nasil ki nitelik olarak bozuk ya da uygun olmayan
bir pargey:i tornmads iglemeye galigirken gatlamasina nmeden olursak bu
yintemin girdilerinde de yapilacak bir hata yanlis sonug almamiza

neden olacaktir.

Gergekte risk ve belirsizlik ortami bulundufundan gok Hlgltldd
fayda ytntemleri, ELEETRE‘yﬁntemine glire Ustinlik kazanmaktadir. HKa-
rar vericinin konu hakkinda derinlemesine bilgi sashibi olmasi, feyda

yBntemi ile alinacak sonuca‘dnﬁruluk kazandiracgktir.
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