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OZET

Bu ¢alismada, riskli yatinm projelerin degerlendirilmesine yeni bir
yaklagim getiren Sermaye Varliklarm Fiyatlandirma Modeli (SVFM) konu
edilmigtir. SVFM, enerji projelerinin segimine uygulanmigtir.

Bina 1sitma sistemleriyle ilgili iki enerji yenileme yatirim projesi, iki
geleneksel mithendislik ekonomisi para-biitgeleme metodlar: (I¢ verim oram ve
geri 6deme siiresi metodu) ve SVFM ile degerlendirilmigtir. SVFM i¢in gerekli
olan senaryolar, enflasyon oranlarn1 dikkate alinarak, diigiik, normal ve yiiksek
enflasyon olmak iizere ii¢ konuda geligtirilmigtir. Gelecekle ilgili alternatif
senaryolar, gegmis verilere dayanilarak firetilmigtir. Geleneksel metodlar ve
SVFM’ in iirettigi sonuglar tartigstloug ve SVFM’ in proje segimine
uygulanabilirligi hakkinda goriig belirtilmigtir.



THE CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) in PROJECT
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ABSTRACT

In this study, Capital Asset Pricing Model (CAMP) which is brought a
new approach for risky investment projects evaluation is represented. The

CAPM is applied for selection of energy projects.

Two energy replacement of investment projects which about heating
system of building are evaluated two traditional engineering economy capital
budgeting methods - internal rate of return and payback period - and CAPM.
The alternative scenarios necessary for CAPM are based on inflation rates.
These scenarios are low inflation state, normal inflation state and high inflation
state. The alternative scenarios about future are produced from past
informations. The results of traditional methods and CAPM are discussed and

than opinions about the CAPM using in project selection are represented.
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SEMBOLLERIN LIiSTESI

I : Toplam ilk yatirim tutart
T, : t yilindaki net nakit girigi
t : Zaman

: Y1l igindeki net kar
F : Y1l iginde 6denen faiz
R, : t donemindeki nakit girisi
G : t donemindeki nakit ¢ikigt
H : Hurda degeri
i : Iskonto oram
n : Yatinmin ekonomik 6mrii
Co : Tk yatirrm maliyeti
C : Toplam yatinm tutan
A : Yillik eg gider
E(Ri) : Yatinmn beklenen getirisi
Pi : Getirilerin gergeklesme olasilig
Ri : Olas: getiri oram
o’ : Varyans
c : Standart sapma

E(Rp) : Portfoyiin beklenen getirisi

Wi : 1 varlifinin portfoy igindeki agirhg:
n : Portfoydeki varlik sayisi
Op : Portféyiin standart sapmasi

Wj : j varhgmn portfoydeki agirhig

ol i Varhgimn standart sapmasi
(o] : j varligimin standart sapmasi
pij : 1 ve j varhiklan arasindaki korelasyon katsayisi
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PAB
c’(Rp)
o*(Rp)
o’(Rp)
o(Ra)
o(Rg)
BEK(e;)

Cov(e;,e)) :

VAR(e)
o’(Ri)
Ry

Rn
E(Rp)

Cov(i,m)

: 1 varh@inin varyansi

: j varlifinin varyansi
: B varligina yapilan yatirim miktarn
: A varh@ina yapilan yatirim miktan
. A varligimin standart sapmasi
: B varliginin standart sapmasi
: A ve B varliklan arasindaki korelasyon katsayisi
: Portfoyiin getirisinin varyansi
: A varliginin getirisinin varyansi
: B varhiginm getirisinin varyansi
: A varligimin getirisinin standart sapmasi
: B varh@min getirisinin standart sapmast
: Hata terimlerinin beklenen degeri
i ve j hata terimlerinin kovaryansi
: 1 hata teriminin varyansi
: 1 hisse senedinin toplam riski
: Risksiz getiri orani
: Piyasanin getirisi
: Piyasanin beklenen getirisi

: 1 varlif ile piyasa arasmdaki kovaryans

Cov(i,i) =0 : i \;arl1gmm kendisi ile kovaryans veya i varlifinin varyansi

Cov(m,m) = o°m : piyasanin kendisi ile kovaryans veya piyasanmn varyansi

: Sistematik riskin normallegtirilmis 6l¢iisii
: Tiiketilen yillik yakit miktar
: Kazanin Kapasitesi
: Kazanin ¢aligma saati
: Kazanin ¢aligti1 giin sayist
: Yakitin alt 1511 degeri
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R,
R,

Bi

: Kazan verimi
: Senaryolar itibariyle gelecekte ortaya ¢ikmasi beklenen olaylar
: Senaryolar itibariyle gelecekte ortaya ¢ikmasi beklenen olaylarin

ortaya ¢gikma olasiliklan

: Proje 1’in senaryolara gére getirisi

: Proje 2’nin senaryolara gore getirisi

: i. projenin senaryolara gére risklerinin 6lgiisii -
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GIRIS

Ulkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmasi emek, bilgi ve sermaye gibi
smirlt kaynaklaﬁn, verimli bir sekilde, rasyonel alanlarda kullanilmasiyla olur.
Kaynaklarm bir amaca tahsis edilmesi, diger amaglara ayrilan kismin azalmasi
demektir. Meveut sinirh kaynaklarn verimli bir gekilde kullamlmasi, aym
zaman iqinde gergeklesecek amaglarm da artmasim saglayacaktir. Bu nedenle
yapilan yatinmlarin, hedeflenen amaglan ne olgiide kargilayacaklarmi
saptamak i¢in degerlendirmenin 1yi yapilmas: garttir.

Ulkeler gibi kuruluglar ve kigiler de, yaptiklan yatinmlardan maksimum
kazan¢ saglamak isterler. Bunun i¢in yapacaklan yatiimin veriminin ne
olacagim 6nceden tahmin etmeye ¢aligirlar. Bu tahmin igin, literatiirde yaygm
olan geleneksel yatirnm degerlendirme tekniklerinden (net bugiinkii deger, i¢

verim orani, egsdeger maliyet metodu, geri 6deme siiresi v.b.) yararlanirlar.

Ancak yatirimcl yatirim kararm verirken, s6zkonusu yatirrmdan elde
edecegi verimi diigiindiigii kadar riskini de hesaba katmak zorundadir. Hisse
senedi, tahvil, doéviz ve bunlar gibi risk iceren finansal varliklarin
degerlendirilmesi ve segilmesinde portféy teorileri biiyilk 6nem
tagimaktadirlar. Bu teorilerin en 6nemlileri Modern Portfoy Teorisi ve onun
geligtirilmig versiyonu olan Sermaye Varliklarii Fiyatlandirma Modeli’dir
(SVFM). Bu modellerin popiiler olmalarmin en 6énemli nedeni, finansal
varliklarin  yalmizca getirilerini  de@il, risklerini = de dikkate alarak
degerlendirmeleridir. Diger 6nemli sebep ise, finansal varliklari bireysel olarak
degil, diger tiim varliklardan olusan portfoyiin getiri ve riski iizerindeki etkisi
cergevesinde dikkate almalandir.(Harrigton, 1983)



SVFM yatinm riskini, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
ikiye aymr. Sistematik olmayan ve dofal sistematik risk arasindaki fark
ozellikle, enerji etkinlik projelerinin durumuna uygundur. Ciinkii bu projeler,
iyi gesitlendirilmig bir yatirrm portfgyiiniin dogal sistematik riskine fazlasiyla
baghdirlar. Diizensiz degisen déviz kurlar, faiz oranlan, ticaret dongiileri,
ticari anlagmalar, vergi reformlart bu riske Ornektirler. Fakat, ¢ofu ticari
yatirmlar ve enerji etkinlik yatinmlarinda bu faktorlerin etkileri benzeyebilir
veya benzemeyebilir. Ornefin, yatirim kredi vergisinin ¢ikanimasi, her
ikisinin de cazibesini azaltir. Buna karsilik, petrol fiyatlarindaki diisme,
genelde ticari yatirimlarin cazibesini arttinrken enerji etkinlik projelerininkini
azaltir. Petrol fiyatlarindaki artig ise bu etkiyi ters gevirir. Bu 6rneklerde de
agikca goriillmekle beraber, sistematik riskin bu degisim etkisini tahmin etmek
karmagiktir (Khan and Fiorino , 1992).

Caligmanin birinci béliimiinde ilk olarak, yatinim kavrami ve
yatinimlarin smiflandirilmasma yer verilmigtir. Farkl disiplinlere ve kigilere
gore yatirim kavrami tamimlanmig ve ¢esitli smiflandirma  gekilleri
sunulmugtur. Ayrica bu béliimde yatirim projelerini  degerlendirme
tekniklerine de yer verilmigtir. Literatiirdeki geleneksel modeller teorik olarak
agiklanmugtir.

Riskin yatirim kararlarinin temel unsuru olmas: ve yatirnmcilarin riske
gore farkli davranmasi nedeniyle ikinci béliimde ilk olarak, risk kavramina yer
verilmigtir. Riski olugturan kaynaklar incelenmis, sistematik ve sistematik
olmayan riskin gegitleri siralanrmgtir. Burada riskin getiri iizerindeki etkisi ve
risk-getiri iligkisi irdelenmigtir. Bu boliimde ayrica portfy teorilerine de yer
verilmigtir. Modern Portféy Teorisi, Basit Indeks Modeli ve Sermaye
Varliklarim Fiyatlandirma Modeli teorik olarak agiklanmgtir.



Bolim I’ te, SVFM’ m bir yatinm projesi se¢imine uygulanmasi
¢aligmasina yer verilmigtir. Ug farkli galigma yapilmigtir. Geleneksel metotlar
ve SVFM ile degerlendirmeler yapilmig ve sonuglar alinmigtir. Ayrica gelecek
diinya durumlannin ortaya ¢ikma olasiliklarina gore duyarlhiik analizi de
yaptlmigtir.

Bolim IV, sonug ve degerlendirme béliimiidiir. Burada, SVFM, I¢
Verim Oram ve Geri Odeme Siiresi tarafindan iiretilen sonuglar
kargilagtinllmigtir. SVFM” in yatirim projelerinin se¢imine uygulanabilirlidine
dair degerlendirme yapilmigtir.



1.YATIRIM KAVRAMI VE YATIRIM DEGERLENDIRME
TEKNIKLERI

1.1. Yatirnm ve Yatirimlarm Simflandiriimasi
1.1.1. Yatirim nedir ?

Yatirnm bir iilkede belirli bir dénemde, ekonomideki iiretim araglarina,
bagka bir deyisle, iilkedeki mevcut sermaye stokuna yapilan ilavelerdir
(Turanh ve Isgiiden, 1987). Bagka bir ifade ile yatirim, gelecekte fayda veya
kazang saglamak i¢in, hemen bir maliyeti kabul etmektir. Gelecekteki kazang

uzun vadeli oldugundan belirli dénem igine yayilmigtir.

Halk arasinda yatirmmin anlami genellikle, sermayenin iste kullanilmas:
anlamina gelmektedir. Burada sermaye, sabit ve doner varliklarla finanse

edilen sermayedir (Tatar, 1971).

Pratikte ise yatirim, finansman araglarimin genigleme, modernlestirme
ve ikame araglarna tahsisi anlamina gelir. Isletmeler yatirrmi genel olarak
boyle digiiniir. Ekonomi biliminde yatirim, sermaye artin ile ilgilidir.
Herhangi bir igletmenin elinde bulunan sermaye stokuna yapilan net ilaveye
yatim denir. Yatinm, igletmenin hedeflerini gergeklestirmek igin uzun siireli
sabit tesis niteligindeki iiretim araglart veya uzun Omiirlii maddi varliklarn
elde edilmesi igin kullanilan finansman ara¢ ve imkanlarin toplam maliyetini

teskil eder.

Genel olarak yukaridaki tamimlardan ¢ikarilacak yatirim tanimi ise,
igletmenin veya miitesebbisin elinde bulunan kaynaklarin, ileride kazang,

fayda ve gelir saglamak amaciyla hemen elden gikarilmasidur.



1.1.2. Yatirnmlarm smiflandirilmasi

Isletmelerin genel amaglarinin kar salamak olmasma ragmen, bunun
yaninda 6zel amac;lén da vardir. Isletmeler bu 6zel amaglan kargilamak igin
farkh yatirimlar yaparlar. Yatirmlar ¢ok gesitli sekillerde smiflandinlabilirler.

Ancak ¢alismamizda 6nemli bazi siiflandirmalara deg@inilecektir.
1.1.2.1. Yatirnmlarm gelir ve gider siirelerine gére smiflandiriimasi

F. ve V. Lutz gibi yazarlar tarafindan yatinm, maliyeti ve onun sonucu
olan gelir siirelerine gore yatirnmlar ii¢ sekilde simflandinimaktadir (Tatar,
1993).

¢ Nokta input - nokta output

Yatinmin maliyet giderleri yalmiz bir donemde yapilmaktadir. Aym
sekilde yatirrmin getirisi de bir defaya mahsus olmaktadir. Yap: kerestesi igin
dikilen aga¢ gibi. Bu yatrmmn o&zelli§i yatm gelir ve giderinin birer

dénemde ve bir defada gergeklesmesidir.
¢ Basamakl input - nokta output

Yatinnm giderleri bir defada olmay1p belirli bir siirede ve aralikl olarak
yapilmaktadir. Fakat yatinimun getirisi tek dénemde ortaya gikmaktadir. Birtek
mamiiliin iiretimini gergeklestirmek amaci ile basamaklt iiretim faaliyetinde

bulunan endiistriler bu yatirim tipinin bir 6rnegini teskil etmektedirler.



o Nokta input - basamakl output

Yatirtmn maliyet giderleri tek bir donemde yapilmakta fakat yatirimin
getirisi ise kisa veya uzun bir dénemde ve aralikh olarak belirli periyot i¢inde

alimmasi durumudur.
1.1.2.2. Yatirimlarm dzelliklerine gire simiflandirilmas: -
Yatirrmlarin bu tiir ssmflandiriimasi en gok benimseneni ve literatiirde

en ¢ok rastlanamdir. Amerikalh yazar M. Joel Dean gesitli aragtirmalan

sonucunda bu simflandirmanin ana hatlarini 6yle belirtmigtir (Tatar, 1993).

Tkame yatirmmlan

Genigleme (tevsi) yatirrmlari

Modernlestirme yatinmlar

Stratejik yatirimlar

Ikame yatirnmlar

Kullanilmaz durumda olan, yipranan eski bir teghizatin yerine yeni bir
techizatin alinmas1 iglemine ikame yatinmm denir (Tatar, 1993). Bagka bir
deyisle ekonomik 6mriinii tamamlayan veya elde tutulmas: igletmeye maliyet
yiikleyen arag-gereglerin degigtirilmesi iglemidir.

Uretim faaliyetlerinde kullanilan makine ve tesisin zamanla eskimesi
sonucu degerini kaybetmesine aginma denir. Agmma, ikame yatirimlarinin
onemli bir sebebidir. Ikame yatirimlari yipranan tesiste meydana gelen iiretim
azalmasini gidermek amaci ile aym fakat yeni bir tiple yapilir. Teknolojik
geligmelerde ikame yatirimlarmin yapilmasimi gerekli kilar. Tesisin rekabet
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giiciiniin azalmasi pazar paymmn daralmasma ve dolayisi ile kazancinin
azalmasma sebebiyet wverir. Sistem ekonomik Omriinii tamamlamadan

yenileneceginden, bu tiir ikame yatirnmlar: firmalara biiyiik maliyetler yiikler.
o Genigleme yatirnmlan

Ekonomideki geligmeler, yeni pazarlarin bulunmasi veya isletmenin
tiriiniine olan talebin artmasi halinde genisleme yatinmlarmin yapilmas:
gerekir. Talebin artmasi yatirmin en bilyiik sebebidir. Mevcut kapasitenin
yetersiz oldugu dorumlarda, bu tiir yatinm yapilmadan 6nce mevcut kapasiteyi
artirmanin  yollar1 denenmelidir. Mevcut kapasiteyi arttirmanin imkansiz

oldugu veya ¢ok masrafli olmasi durumunda genigleme yatirnmlarina gidilir.

Genigleme yatirimlan, belirsizlik yiiziinden ¢o6ziimii gii¢ ve karmagik
olan bir yatirim gegitidir. Ciinkii, dikkate alinmas: gereken alternatif say1s1 ¢ok
yonlii ve degigiktir. Genigleme yatirimlar: dort grupta incelenebilir. Bunlar ;

Mevcut tesisin bilyiitiilmesi
Yeni bir tesisin kurulmas:
Ikinci bir ortaklidin kurulmasi
Ekip ¢aligmasina gidilmesi

Modernlestirme yatirnmlar

Modernlestirme yatirnmlari, genel olgrak maliyetleri diigiirmek amaci ile
yapilmaktadir. Isgiicii maliyetlerinin azaltitmasi, mevcut mamiil kalitesinin

lyilestirilmesi veya yeni mamiillerin iiretimi igin yapylir.



Modenlegtirme yatirnmlar, igletmeler arasindaki rekabetin farkl
yoniinii olugturur. Igletmeler modernlesme ile iiretim girdi maliyetlerini
azaltarak prodiiktiviteyi arttirirlar ve boylece kar marjlan da artar. Bu gekilde

fiyatlarin diisiiriilmeside s6z konusudur.

o Stratejik yatinmlar

Stratejik yatirimlar, igletmenin varhmin korunmasi ve geligmesi
amacini tagtyan yatirmmlardir. Bu yatirnmlar genel olarak ikiye ayrilirlar(Tatar,
1993).

Birincisi, rekabet ve teknolojik geligmelere maruz kalan igletmenin
katlanmas1 gereken, riski azaltmak amacimi tagiyan yatirimlar. Bunu da
koruyucu ve gelistirici yatirimlar olarak ayirmak miimkiindiir.

Koruyucu yatinmlar biiyilkk hacimdeki satinalmalarin diigiik fiyatla
yapilmasim veya eksik tedariklere karg: igletmeyi dikey bir entegrasyon iginde
korumay1 amaglayan yatirimlardir. Geligtirici yatirimlar, igletmenin yeni
pazarlardan, teknolojik geligmelerden maximum derecede yararlanmasini
saglamak amaci ile yapilan yatirnmlardir. Bu tiir yatirimlar hem geligtirici hem
de koruyucu niteliktedir.

Ikincisi, igletme iginde daha iyi bir sosyal ve psikolojik ortam yaratmak,
ig¢iyi motive etmek, ig¢iye moral kazandirmak, iicretleri diginda maddi manevi
yardimlar yapmak amaciyla yapilan yatinmlar diyebiliriz. Isletme bu sayede,
ig¢ilerin digardaki sorunlarindan siyrilarak daha iyi ortamda ve daha iyi
kosullarda ¢galigmasim saglamaktadir. Bu tiir yatirimlara sosyal yatirimlar da

denir.



1.1.2.3. Genis anlamda yatirnmlarm smmiflandirilmasi

Genig anlamda yatirimlar kalitatif, kantitatif ve zaman esasmna gore
smiflandinlabilir (Tatar, 1993).

1.1.2.3.1. Kantitatifi dlciiye gére yatinmlar

Yatirim mallarimin cinsine gore

o Sabit tesis yatirimlar
s Déner varliklarin yatimmlan
o QOrganizasyon yatirimlari

e Maddi varhklarm yatirim sekline gire

o Baglangi¢ yatirnmlar
o Ikame yatirimlar

e llave yatinmlar

o Net yatirimlar

¢ Briit yatinmlar

e Olusum bicimine gire

e Yeni yatirimlar
e Marjinal yatirimlar
e Tamamlayic1 yatirmlar

e Sinrli yatinmlar



1.1.2.3.2. Kalitatif 6l¢iiye gire yatirnmlar

Rasyonalizasyon yatirimlar

Sosyal yatirimlar

Diizenleme yatirimlar

Kalitatif 6zellikte olan ikame yatirimlar

1.1.2.3.3. Zaman esasma gire yatirnmlar

Devamh yatirimlar

Bitigik yatirnmlar
Kisa siireli yatirnmlar

Aralkh yatirnmlar

Orta siireli yatinmlar
Uzun siireli yatirnmlar

1.1.2.4. Yatirnrmlarin bagh bulunduklar: faaliyet sahalarma gire

smiflandirilmas:

Bu smiflandirma sekli klasik smiflanduma sistemidir. Ancak
uygulamada daha genis olarak kullanilmaktadir. Bir yatirimin yan etkileri,
igletmenin ygtrim kararlayi tizerinde etkili faktordiir. Bu etkilere gore
yatirimlar iki kisimda incelenebilir (Tatar, 1993).
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e Bagimsiz yatirnmlar

Bagimsiz yatirimlar, ekonomik yénden bagka yatirrmlara bagli olmayan
yatinmlardir. Tki yatirimdan birini realize edecek mali ve teknik imkanlara
sahip olma veya bir yatirnmdan beklenen kazancin, ikinci bir yatinmin kabul

veya reddedilmesi sonucundan etkilenmemesi geklinde ortaya gikar.

e Bafimh yatirnmlar

Bagimli yatinmlar, bir yatimmin yapilmas: ile bagka yatimmlarin
bundan etkilenmesidir. Bu etkilenme maliyet ve kazang yoniinden olabilir. Bir
yatinm karari, bagka bir yatinmdan elde edilecek kazanci arttirabilir veya
azaltabilir. Bagka bir gekilde ise bir yatinmmm kabulii bagka bir yatirmn
iirettigi faydayr tamamen ortadan kaldirabilir. Aksi durumda ikinci bir
yatirrmin kabul edilmemesi halinde birinci yatirim hig bir fayda iiretmeyebilir
veya birinci yatinm olmadan ikinci yatirimin yapilmasi imkansiz olabilir.

Yukanda yapilan siniflandirmanin boyutlarn daha da genigletilebilir.
Ancak konumuz agisindan bu simflandirma yeterlidir. Uygulamada genellikle,
M. Joel Dean’in gelistirdigi, Ozelliklerine gore smiflandirma sekli kabiil
gormektedir. Ulkemizde de bu tiir simflandirma sekli gegerlilik kazanmugtir.
1.2. Yatirim Karan ve Yatirim Degerlendirme Teknikleri
1.2.1. Yatirim karari

Yatirm karar1 alinmadan yatinm fikirleri iiretilir. Bu fikirler
yatinmcinin bilgi, tecritbe ve cesaretine gore ortaya ¢rkar. Ortaya ¢ikan fikir

baglangigta gok basittir ve risk, maliyet ve yatinmn biyiikliigii gibi bilgileri
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icermez. Zamanla fikir geligir ve yatrim alani, biiyiikliigii ve degiskenleri
olusur. Amag ve imkanlar dahilinde uygun yatirnmlar aragtirthir. Yaturmm igin
gerekli finansman ihtiyaci, yatirimin gelecekteki getirisi gibi olgular tahmin
edilmeye ¢alisilir. Béylece projeler ele almir ve sonugta bir veya birden fazla

proje degerlendirmeye almir ve analizler yapihr.

Karar verme, alternatifler arasindan en iyinin segilmesi iglemidir.
Giiniimiizde ekonomik olgularin karmagikligi ve isletmelerin gittikge

bityiimeleri karar verme igleminin 6nemini iyice arttirmigtir.
1.2.2. Basit yatirnm karar modelinin unsurlar

Bir yatim karar modelinde yer almasi gereken unsurlan (bilgi ve

verileri) agagidaki gibi siralayabiliriz (Akgii¢, 1985).
o flk yatirnm tutan

[k yatirim tutar, projenin nakit girigi saglayincaya kadar gergeklegecek
olan tiim nakit ¢ikiglarim kapsar. Ister gider olarak kar-zarara atilan, ister
varlik kabul edilerek bilangoya alinan her tiirlii nakit ¢ikig: ilk yatirim tutarina
dahil edilmelidir.

¢ Projenin ekonomik 6mrii

Projenin 6mrii ile kastedilen fiziki 6miir olmayip ekonomik 6miirdiir.
Projenin 6mrii uzadik¢a nakit akiglarnin belirsizligi artar. Projenin fiziki 6mrii
ile ekonomik 6mrii farkl olabilir. Ekonomik émiir, bir yatinmin faydah olarak
iiretime katkida bulunabilecegi siiredir. Bir makina ve teghizatin yillara gére
ortalama maliyetinin artmasi ile makina ekonomik 6mriinii tamamlamig olur.
Genellikle ekonomik 6miir fiziki 6miirden daha kisadur.
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e Projenin hurda degeri

Projenin ekonomik mrii sonunda kalan degerine projenin hurda degeri
denir. Projeleri degerlendirirken hurda degerlerinin dikkate alinmasi dogru

kararlarin verilmesi agisindan énemlidir.
e Projenin net nakit akist ve zamanlamasi

Net nakit akigi, projenin gelecekte saglayacagi net faydalarin para ile
ifadesidir. Net nakit akig1 hesaplanirken vergiden sonraki rakamlardan hareket
etmek gerekir. Nakit akiglarmin tahmin edilen degeri zaman ig¢inde degiskenlik
gosterir. Bu durumda yillara goére dagilim 6nem kazanmaktadir. Nakit

akiglarmin zaman igindeki dagilimi yatirim kararinin dogrulugunu etkiler.
o Projeden beklenen verim

Yatinmceilar yapacaklari yatinmlardan, amaglari dogrultusunda en
yiikksek verimi almayi hedeflerler. Bu beklenen verim orani, yatinim karari

alinirken dikkate alinmalidir.
1.2.3. Proje degerlendirme teknikleri literatiir aragtirmasi

Yatirim projelerini degerlendirme olgusu gok eskilere dayanir. 19.uncu
yiizyilin sonlarinda, Wellington (1887) tarafindan yazilan “The Economic
Theory of the Location of Railways” isimli kitap, ekonomik degerlendirmeyle
ilgili bir miihendisligin ortaya ¢ikmasma oénciililk etmigtir. Ingaat miihendisi
olan Wellington, sermaye-maliyet analiz metodundan yararlanarak demiryolu

raylarinin uzunluklarim ve egimlerini bylmaya ¢aligmystir.
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1920’lerde J. C. L. Fish ve O. B. Goldman, miihendislik yapisindaki
yatinmlara matematiksel yonden bakmuslardir. Fish (1923) tahvil piyasasiyla
ilgili yatinm modeli formiile etmigtir. Goldman (1920) “Financial
Engineering” adli kitabinda, bilegik faiz prosediirii sunmugtur.

Klasik miihendislik ekonomisinin smirlarim Grant, (1930) “Principles
of Engineering Economy” isimli kitabinda belirtmigtir. Eugene L. Grant
bilegik faiz hesaplamalarina dayanarak, para ihtiyaglarinda uzun dénemli
yatirmlarmn  kargilagtirmalanini  oldugu kadar, kisa donemli yatirimlari

degerlendirme ve karar faktérlerinin 6nemini de tartigmugtir.

Indirimli nakit akiglan ve para tahsisine modern yaklagimlar, Dean’in
(1951) gahgmalanyla geligmigtir. Joel Dean kitabinda, kaynaklarin tahsis
edilmesinde, yatirim sermayesi talep ve arzimin etkilerini analiz etmenin
yollarim geligtirmek igin, diger ekonomistlerin ve Keynes’in teorilerini

birlestirmigtir (Riggs ve West, 1986).

Giintimiizdeki geligsmeler, manevi deger analizi, duyarlihik ve riskin
yeni metodlanmi igine almak igin miihendislik ekonomisinin sinirlarimi
zorlamaktadir.  Belirlilik altinda finansal  planlama igin  dogrusal
programlamanin temel ¢atist Charnes, Cooper ve Miller (1959) tarafindan
belirtilmigtir. Bunun yamsira para-biitceleme igin bazi modeller de
geligtirilmigtir. Ekonomist olan Lorie ve Savage (1955), kendi isimleriyle
anilan problem tiiriinii geligtirmiglerdir. Onlarin probleme olan ilgileri, biitge
smirlandirmalart ile projelerin kargilikh iligkisi ve i¢ verim oranmin (IRR)
yetersizlifinden gelmektedir. Weingartner (1963) para-biitgeleme ve Lorie ve
Savage problemlerine dogrusal programlamay1 uygulamg ve kendi ismiyle
anilan modeli geligtirmigtir. Naslund (1966) Weingartner modelini belirsizlik

sartlann durumunda problemlere uygulamig ve yeni bir model geligtirmigtir.
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Bernhard’ 1in (1969) para-biitgeleme igin geligtirdigi Bernhard Genel Model’
inde, ddiing alma kisitiyla ilgili yatay modelin biitiin 6zellikleri korunmusgtur.
Bernhard ayni1 zamanda, bir kisitlandirma yaparak, dogrusal olmayan bir amag
fonksiyonundaki béliinmelere de izin veren bir model geligtirmistir. Son
yillarda ¢ok biiyiik gelismeler olmug ve 6zel amaglar igin daha birgok modeller
geligtirilmigtir (Park ve Sharpe-Bette, 1990).

1.2.4. Yatirnm projelerini degerlendirme teknikleri

Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan teknikleri kendi

iginde iki kisimda inceleyebiliriz. Bunlar ;

e Paranin zaman degerini dikkate almayan teknikler

e Paranm zaman degerini dikkate alan teknikler

Yatinm proje degerlendirme teknikleri ile igletmeler, kendi amaglarina
en uygun projenin se¢imini yaparlar. En uygun projenin segimi, en basta elde

edilecek verilerin dogruluguna ve giivenilirligine baglidir.
1.2.4.1. Parammn zaman degerini dikkate almayan teknikler

Paranin bir zaman degeri vardir. Cegitli etkenlerden dolayr bugiinkii
para ile bir yil sonraki ayn1 miktar para farklidir. Bu farklilik paranin alim

giiciiyle ilgilidir.

Yatinm projelerinde nakit giris ve ¢ikislann farkli zamanlarda
gerceklesebilir. Paranin zaman degerini dikkate almayan teknikler, bu farkli
zamanlarda olugan nakit giris ve ¢ikiglarma aym 6nemi gésterirler. Bu da

isletmelerin yanlig kararlar almalarma sebep olabilir.
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Paranin zaman degerini dikkate almayan tekniklerden, geri 6deme

siiresi metodu ve basit karlilik oran1 teknigi incelenecektir.
e Geri ddeme siiresi metodu

Bir projeden net kar olarak 6l¢iilmiig olan faydalarin, ilk yatinm tutarim
tamamen Odemesiigin gerekli siireyi gosterir. Asagidaki gibi ifade edilebilir
I= %Tt (1.1)
t=o
Formiilde ;
I : Toplam ilk yatirum tutari
T; : t yilindaki yillik net nakit girisi

t : Geri 6deme siiresini gostermektedir.

Projelerin degerlendirilmesinde, karar verici tarafindan tayin edilen
kabuledilebilir bir sinir geri 6deme siiresi ile bulunan deger karsilagtirilir. Eger
bulunan geri ddeme siiresi kabuledilebilir geri 6deme siiresinden bityiik ise

proje reddedilir, kiigiik ise proje kabul edilir.
e Basit karhlik oram teknigi

Basit karlilik orani, normal bir yil iginde meydana gelen net karin,
baglangigtaki ilk yatirim tutarina oramidir. Bu oran géyle ifade edilebilir ;

_T+F
I

K.O. (12)

Formiilde ;
K.O. : Basit karlilik oran1
T : Y1l igindeki net kar

F : Y1l iginde 6denen faizler
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I :llk yatirim tutarim ifade etmektedir.

Basit karlilik oranimin hesap edilebilmesi igin, projenin hayatindaki
yillardan birinin normal bir yil olarak segilmesi gerekmektedir. Normal yil, bir
projenin hayatinda ulagabilecegi en biyiik kapasiteye vardig1 temsili bir yildir.

1.2.4.2. Paranmim zaman degerini dikkate alan teknikler -

Paranin zaman de@erini dikkate alan (iskontolama yapan) teknikler,
aym zamanda nakit akis  sistemini, projelerin ekonomik omirlerini ve
yatimmin ekonomik Omrii sonunda ortaya ¢ikan hurda degerini de dikkate
alirlar. Yatim projelerini degerlendirirken nakit akiglarmi aym zaman
dilimine toplayarak projeleri buna gore degerlendirmek en uygun ve en isabetli
kararlar almak ilg:in ¢ok onemlidir. Paranin zaman degerini dikkate alan

teknikleri dort grupta inceleyebiliriz ;

Net Bugiinkii Deger Metodu
I¢ Verim Oran Metodu

Fayda - Maliyet Oram1 Metodu
Yilhik Egdeger Maliyet Metodu

Net bugiinkii deger metodu

Bir projenin net bugiinkii degeri, o projenin gelecekte ortaya gikaracagi
nakit girig ve ¢ikiglarinin bugiinkii degere indirgenmesi iglemidir. Biitiin yillik
nakit akimlari, 6nceden tespit edilen iskonto oram iizerinden sifir kabul edilen
zaman noktasma (baglanfi¢ yilina) indirgenmelidir. Net bugiinkii deger
metodunu esitlik ( 1.3 )’deki gibi formiile edebiliriz ;
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2R, -C H
NBD = LA
,Zzl: (I+1)t  (1+1)=

(13)

Formiilde ;
NBD : Net bugiinkii deger
R¢  :tdonemindeki nakit girigi
C; :tdonemindeki nakit ¢ikisi
H : Hurda degeri
i : Iskonto orani

n : Yatirnmin ekonomik émriinii ifade etmektedir.

Formiil ( 1.3 ) yardimiyla yatirim projesinin net bugiinkii degeri
bulunur. Eger bulunan NBD > 0 ise yatinmin i¢ verim oram iskonto oranindan
bityiiktiir. Eger bulunan NBD < 0 ise yatinmin i¢ verim oram iskonto
oranindan kiigiiktiir. Eger bulunan NBD = 0 ise yatrimin i¢ verim oram

iskonto oranina egittir.

Yontem farkli iskonto oranlar igin farkl sonuglar verebilir. Bunun igin
iskonto orammin tespiti 6nemlidir. Iskonto orammin tespitinde gézéniinde

tutulmasi gereken faktorleri goyle siralayabiliriz (Akgiig, 1985).

1-Kabul edilecek iskonto orani en az firmanin sermaye maliyeti kadar

olmalidir.
e 2-Benzer yatinmlarin karlilik oranlarina bakilmalidir.
e 3-Sermayenin firsat maliyetine bakilmalidir.
e 4-Firmanm ortalama genel karhlik oram degerlendirilmelidir.

» 5-Yatinmin tagidif: risk dikkate alinmalidar.
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e 6-Firma ortaklarimin ve potansiyel sermayedarlarimin  yatinmlardan
bekledikleri asgari karlilik oranma bakilmahdir,

Yontemin bazi avantaj ve dezavantajlan vardir. Net bugiinkii deger

metodunun baglica avantaji, projenin tiim hayat siiresini gozoniine almasidir.

Ayrica, gelecekteki nakit akiglarinin zamanlar ne olursa olsun bu dagihma -

bakmadan hepsini bugiinkii degere indirger. Belirli bir iskonto oramm
kullanarak, sermayenin alternatif kullanim alanlarmdaki firsat maliyctleri ile
kargilagtirma imkan1 saglar.

Yukaridaki avantajlara ragmen net bugiinkii deger metodunda
kullanilacak olan iskonto orammnin belirlenmesi giigliigii vardir. Bu oranm
tespiti subjektif faktorlerin etkisinde olup, sonugta NBD’leri ve projelerin
siralamasim  degigtirmektedir. Yontem iskonto oranimi yatinmm ekonomik
O6mrii boyunca sabit tutmaktadir. Gergekte ise bu oran zaman iginde
degigebilir. Bunun igin iskonto orammi zaman iginde giincellestirmek daha
dogrudur. NBD yontemi, ekonomik omiirleri farkli olan yatinm projelerinin
degerlendirilmesinde yeterli degildir. Ayrica yontem projelerin yarattig
fonlarn iskonto oranmdan tekrar yatirlldigini varsaymaktadir.

e f¢ verim oram

I¢ verim oram, bir yatinm projesinin net nakit akiglarmin bugiinkii
degerini sifira egitleyen iskonto orani olarak tamimlanabilir. I¢ verim oraminda
yatirimet, net bugiinkii deZeri sifira esitleyen iskonto oranim1 bulur ve buldugu
bu iskonto oramnmi 6nceden belirledigi kabul edilebilir iskonto orami ile
kargilagtirir. Eger bulunan i¢ verim orain kabul edilebilir iskonto oranindan

bityiik ise proje kabul edilir, kiigiikse proje reddedilir. Eger yatirimci pek ¢ok
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projeden birini segmek durumunda ise i¢ verim oram en yiiksek olan projeyi

seger. I¢ verim oranimi su sekilde formiile edebiliriz ;
NBD =0 (1.4)

“R,-C, H
> —t =0
= 1+ (1+D)»

(1.5)

Herhangi bir projenin i¢ verim oranini bulmak igin, deneme-yanilma
yontemi uygulanir. I¢ verim oram1 yonteminin hesaplamasi uzun ve biraz
zordur. Fakat paranin zaman degerini; projenin ekonomik Smriinii ve hurda
degerini dikkate almasi metodun en 6nemli avantajidir. Ayrica, dogrudan

projenin karlilik oranini géstermesi metoda ayr bir 6nem katmaktadir.

I¢ verim oram1 metodunun bazi dezavantajlant da vardir. Birincisi,
igletme i¢in oldukga 6nemli olan proje hayatinda negatif nakit akiglan var ise,
i¢ verim oram1 metodu bu sartlarda giivenilir bir sekilde uygulanamaz. Ikinci
olarak, aym anda uygulanamayan iki veya daha fazla sayidaki projelerin
kargilagtinlmasinda yanlis sonuglar verebilir. Ugiinciisii, karar vericinin
zamanla ilgili tercihlerini direkt olarak yansitmaz. Ciinkii iskonto oram proje

bilgilerinden hareketle bulunmaktadir.
e Fayda - Maliyet oram1 metodu
Firma agismdan bir yatirmin fayda - maliyet orani, yatirimin ekonomik

omrii boyunca saglayacag: para giriginin belli bir iskonto oranindan bugiinkii

degerinin, yatirimin gerektirdigi para ¢ikiginin bugiinkii degerine oramidur.
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Para giriglerinin bugiinkii degeri

Fayda - Maliyet Oran1 = (16)
Para gikiglarimin bugiinkii degeri
n Ry H
N + AN (]
Fayda— MaliyetOrani = t=1 (lel (CHI) (1.7)
Cot+y —24 -
t=1(1+1)

Burada C, ilk yatirim maliyetidir.

Isletmeler, fayda-maliyet oranim maksimum kilmayr amaglarlar.

Projeler degerlendirilirken fayda-maliyet oran: yiiksek olan proje segilir.
o Yilhik esdeger maliyet metodu

Aymi hizmeti gorecek projeler arasinda se¢im yapilirken, bu yatirim
projelerinin yillik es giderleri de dikkate alinabilir. Bir yatirmmn yillik gideri,
ilk yatirim tutar1 ve igletme giderlerinin bir yila diigen pay1 toplamina egittir.

Incelenen yéntemde, almagik yatimm projelerinin yillik es giderleri
kargilagtimlir ve yillikk eg gideri en diigiik olan proje segilir. Karsilagtirma
yapabilmek igin ilk yatinim tutan ve igletme giderlerinin yillik eg gider sekline
déniigtiiriilmesi  gerekmektedir. Projelerin tahmini yillik igletme giderleri
bilindigi i¢in sorun yatirim tutarimin projenin ekonomik dmrii boyunca her yila
isabet eden gider paymin hesaplanmasidir. Esitlik ( 1.8 )’den yararlamlarak
yatirim tutarinm, bir yila diigen pay1 hesaplanir.

_c i(1+9)"
(1+4)"-1 (1.8)
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Alternatif yatirrm projelerinin yatirim tutari, yillik igletme giderleri ve
ekonomik &miirleri farkl: olabilir. Bunun yaninda, ekonomik dmiirleri sonunda
olugan hurda degerleri de farkli olabilir. Projeleri yilhik e gider yontemine
gore degerlendirirken hurda degerini de gézoniine almak gerekmektedir.

Projeler bu metoda goére degerlendirilirken, yillik eg gideri en diigiik
olan proje segilir. NBD metodunda oldugu gibi burada da iskonto oraninin
tespiti, projelerin seg¢iminde 6nemli rol oynamaktadir. Metodun en 6nemli

sakincas, projelerin saglayacag: nakit girislerini dikkate almamasidir.
1.2.4.3. Olasiikh proje degerlendirme teknikleri

Genel ola:rék, en uygun projeyi veren teknigin se¢imi kolay degildir.
Ciinkii, projelerin se¢iminde kullanilan ve en iyi sonucu veren tek bir teknik
yoktur. Karar vericinin istekleri, gelenek ve davramiglarinin yaminda g¢evre

kosullar1 da en iyi alternatifin se¢imini etkileyen faktorlerdendir.

Projeler arasindan en iyinin se¢imine degigik karar verme tekniklerini

uygulayabiliriz. Bu teknikleri {i¢ grupta inceleyebiliriz.(Esin, 1988)

Belirlilik ortaminda karar verme

Risk altinda karar verme

Belirsizlik ortaminda karar verme

Belirlilik ortaminda karar verme ve karar olgiitleri

Belirlilik ortaminda karar vermede alternatiflerin hangi kogul altinda
hangi sonucu verecegi kesin olarak bilinmektedir. Dogrusal programlama ve

daha 6nce anlatilan modeller (net bugiinkii deger, i¢ verim oram, geri 6deme
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siiresi v.b.) deterministik yapiya sahip karar alma problemlerine 6rnektir. Bu
ortamda, amag fonksiyonunun enbiiyiikkleme veya enkiigiikleme oldugu

gbzoniine alinarak alternatifler arasindan birisi segilir.
¢ Risk ortaminda karar verme ve karar dlciitleri

Risk ortamimnda karar vermede, ahinacak belirli karara iligkin degisik
kosullar sézkonusudur. Bu gibi durumlarda, alternatiflerin ne gibi sonuglar
doguracafl onceden bilinmez. Sonuglarm gergeklesmesi belirli olasihiklara
baghdir. Olasiliklar gozéniinde tutularak yapilan alternatif segimine, risk
ortaminda karar verme denilir. Bu tiir problemlere aym zamanda, stokastik

karar problemleri de denir. Karar agact bu problemlere 6rnek tegkil eder.
s Karar agaci yontemi

Karar problemi, karar verici ile sans arasinda oynanan bir oyun olarak
tammlandify gibi “olagan stratejilerden birini segmektir” bigiminde de ifade
edilebilir. Bir karar probleminde en az iki stratejinin varolmast gerekir. Bir
kararin sonuglarmi kesin olarak hesaplamak imkansiz oldugundan, birer
olastlik hesaplayabiliriz. Bunu karar agaci veya bagka bir ifade ile karar
diyagramm ile yapabiliriz. Karar verici, bir karar yerine bir g¢ok karar

sonuglarim topluca gérmek isterse, karar agacindan yararlanabilir.

Karar agaci, herbiri sonlu sayida degisik haller gosteren olaylar
dizisinin, mantiki biitiin olabilir durumlarim1 g6stermek igin kullamlan bir
tekniktir diye tanimlanabilir. Karar afacinda bir ug noktaya iligkin olasihik,
oraya kadar gelen dallarin olasiliklarinmn garpimdir. Diger bir 6zelligi de, bir
noktadan ¢ikan olasiliklarin toplamimin 1’e egit olmasidir. Karar afaci gok

asamah problemlere uygulanir ve ¢6ziime adim adim giden bir yontemdir.
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e Belirsizlik ortaminda karar verme ve karar odlciitleri

Karar vericiler genellikle belirsizlik ortamimnda karar verirler. Bu
belirsizligi ortadan kaldirmak igin ya kigisel yargilart veya karar matrisi
yardimiyla bir takim karar olgiitleri saptar ve kararlarim1 buna goére verirler.
Belirsizlik ortaminda karar vermede, ¢ok sayida karar 6lgiitleri geligtirilmigtir.
Bunlann en énemlileri sunlardir ;

Laplace olgiitit

Minimaks (EnkEnb) 6l¢iitii
Maksimaks (EnbEnb) olgiitii
Minimaks pigmanlik 6l¢iitii

Laplace dlgiitii

Doga kogullarimin olasihk dagilimina iligkin higbir bilgi sahibi
olunmadigt durumlarda, Laplace olgiitii kullamlir. Laplace 6lgiitiinde,
kosullara iligkin olasiliklarin egit oldufu varsayilir. Laplace 6lgiitiinde, karar
matrisindeki her satinn aritmetik ortalamasi hesaplamr. Hesaplanan

ortalamalar arasindan en bityiik deger segilir.
o Minimaks (EnkEnb) dlgiitii

Karamsar karekterli bir karar vericinin kullanabilecegi bir 6lgiittiir.
Minimaks 6lgiitiinde, karar matrisinin her satirmin (yani her alternatifin) en

kiigiigii bulunur. Bu en kiigiik degerler arasindan da en biiyik deger segilir.
Minimaks = Enkiigiiklerin Enbiiyiigii (EnkEnb)
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e Maksimaks (EnbEnb) 8l¢iitii

Iyimser karekterli bir karar vericinin kullanacag bir 6lgiittiir. Her bir
alternatif igin olast en iyi durumlar belirlenir. Maksimaks 6l¢iitiinde, karar
verici her alternatifin enbiiyiik degerleri arasindan yine enbiiyiik degeri seger.

Maksimaks = Enbiiyiiklerin Enbiiyiigii (EnbEnb)

e Minimaks pismanhk 6l¢iitii

Eger, gelecekte ne olacagi daha 6nceden bilinseydi, vermis oldugumuz
karardan dolay: pismanlik derecemizi 6lgebilirdik. Minimaks pigmanhk karar
olgiitii bu hususu dikkate alir. Once pismanlik matrisi olugturulur. Pigmanhk
matrisi §0yle olugturulur. Karar matrisinin her siitununun en bityiikk degeri,
bulundugu siitundaki her elemandan ¢ikarilir. Sonra her satirin en kiigiigil

bulunur ve bu en kiigiikler arasindan sayisal deger olarak en biiyiigii segilir.
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2.RiISK KAVRAMI VE PORTFOY TEORISI

Birinci bolimde Dbahsedilen yatimm projelerini  degerlendirme
teknikleri, yatinmdan elde edilecek getirinin kesin olarak ortaya gikacagini
varsayarlar. Gelecekteki getirileri kesin olarak bilen yatiimci, en yiiksek
getiriyi saglayan projeyi hayata gegirecektir. Ancak, her zaman belirlilik

durumunu goézoéniine alarak yatirim yapmak, gergekleri gozardi etmek olur.

Gergek hayatta, yatirim projelerinde karsilagilan durum belirsizliktir.
Uygulamada, belirsizlik durumu igin risk benzeri modeller kullanilmasi tercih
edilmektedir. Yatinmci, yatinma yonelirken elde edecedi verimin yaninda,
risk unsurunu da gozoniinde bulundurmasi gerekir. Risk ve belirsizlik
kavramlar, finans yazininda genellikle es anlamli olarak birbirinin yerine
kullaniimaktadirlar (Reilly, 1985).

2.1. Risk Kavram

Giinliik hayatta sik sik kargilagtigumiz kelimelerden birisi de “risk”
kavramidir. Ciinkii risk, sermaye harcama kararlannin temel unsuru olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Genel olarak risk, bir kararin sonuglarinin (olumlu ya
da olumsuz) neler olabilecegi konusunda nesnel degerlendirmelerin dnceden
yapilabilecegi durumu ifade eder (Génenli, 1991). Risk, verimin kesinlikle
bilinmesi miimkiin olmadig1, ancak alternatif verimliliklerin ve bunlara iligkin
olastliklarin bilindigi bir durumdur (Levy ve Sanrat, 1972). Baska bir deyisle
risk, verimliliklere ait dagilimlarin bilinmesi halidir (Tekok, 1977). E.E.
Nemmers ve Alan‘a gore risk “kazanma veya kaybetme olasilig1’” dir
(Nemmers ve Alan, 1975).
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Tanmmmlardan da anlagilacag1 gibi risk, bir olaym kesin belli olmadiy,
olasilik dagiliminim yani objektif olasiliklarinin bilindigi durumdur. Kugkusuz
hi¢ kimse yatirimlarm olasibk dagilimlarini kesinlikle bilemez. Fakat,
belirsizlik altinda hareket eden rasyonel bir yatirnmey, higbir objektif olasiligin
bilinmedigi durumda “olasilik inanglarina” gére hareket edecektir (Markowitz,
1991). Olasilik dagilminin tahmin edilmesi, ge¢mig verilerin bulundugu
durumlarda nesnel olasiliklara dayandirilabilir. Fakat, gelecekle ilgili bir
karara varilacagindan, gelecekte degisikliklere neden olabilecek tiim etkenler
de olasihk dagilminm tahmininde dikkate alinmalidir. Gegmis yillara ait
verilerin bulunmadif1 durumlarda ise, kararlar sadece subjektif olasiliklara,
yani kigisel degerlendirmelere dayandinlir. Ancak bu yatirimcinin beklenen
getiri tahminlerinin belirsizligini (riskini) yokettigi anlamina gelmez.

Bir yatirmmin beklenen getirisi agagidaki gibi hesaplanabilir ;

ER) = 3 (P)R,) (21)
Formiilde ;

E(R{) .vatirimm beklenen getirisi

P; : Getirinin gergeklesme olasilig
Rj : Olast getiri orani
n : Gergeklesmesi miimkiin durum sayisi

Risksiz yatinm, yatinmcinin gelir akimlarimin zamanini ve miktarini
kesin olarak bildigi yatinmdir. Gergekte ise, yatirimecr elde edecegi gelir
miktarin1 ve ne zaman alacagindan veya alip almayacagmdan emin degildir.
Bu nedenle, yatinmmcilarin biiyiik kismu belirsizlikten hoglanmazlar.
Belirsizlige katlanmak igin yatinmdan ek bir getiri talep ederler. Bu ek getiri,

risksiz getiri oranmna eklenen risk primi olarak diigiiniilmektedir.
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Cesitli yatirnm araglarmin risk primlerinin, dolayisi ile olmas1 gereken
getiri oranlarinin belirlenebilmesi i¢in riskin 6lgiilmesi gerekmektedir. Riskin
gesitli Olgiileri olmasma ragmen portfoy teorisinde genellikle, beklenen
getirilerin varyans: veya standart sapmasi kullanilir. Daha biiyiik varyans veya
standart sapma, diger herseyin sabit kalmas: kogulu ile, yatirimin daha biiyiik
riske sahip oldufu anlamim tagwr. Yatinimeilarm biyitk kisminm riskten
hoglanmadif varsayimi yapildiginda, yatinmcilarin standart sapmalan farkhi

iki yatirimdan, standart sapmasi daha kiigiik olan yatirimi segmeleri beklenir.

Beklenen getirilerden olasi getirilerin sapmalarinin bir 6lgiisii olan

varyans asagidaki gibi tamimlanir ;

o2 =3 (P)[(R,) ~ER)] (2.2)
i=1
Formiilde ;
o : Getirilerin varyansi

E(R}) . Yatirmun beklenen getirisi

Py : Getirinin ger¢eklesme olasihifi
R; : Olast getiri orani
n : Gergeklegmesi miimkiin durum sayist

Riskin diger bir 6lgiisii olan standart sapma ise varyansin karekokiine esittir.

o=V (23)

2.2, Riskin Kaynaklan

Risk, ¢esitli sebeplere bagli olarak ortaya ¢ikar. Bu sebeplerin bir
boliimii ekonomik, politik veya sosyal hayatin yapisi ve degiskenligi

sonucudur. Bu degiskenlik sermaye piyasasini ve buna paralel olarak, bu
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piyasada iglem goren finansal varliklan etkiler. Bu degiskenligin meydana
getirdigi riske sistematik risk demir. Diger sebepler ise, yatinm yapilan
firmanin 6zelliklerinden kaynaklanan sistematik olmayan risktir. Bunlar ayn

ayn incelenecektir.
2.2.1. Sistematik risk

Sistematik risk, isletme disindaki faktorlerin isletme iizerine yiikledigi
risktir. Sistematik risk, biitiin yatinm araglarinin getirilerini aym yonde fakat
farkli oranlarda etkiler. Sistematik riskin yokedilmesi miimkiin degildir.
Sistematik risk, sermaye piyasasinda genel olarak {i¢ ana grupta incelenir.

Bunlar enflasyon riski, faiz orani riski ve pazar riskidir.
o Enflasyon riski

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak yiikselmesi seklinde
tamimlanabilir. Enflasyon, bireylerin satinalma giiciinii azaltmakta ve tiikketim

harcamalarin arttirmaktadir. Bu yiizden yatirnmlarin azalmasina sebep olur.

Fiyatlar genel seviyesinin degismesi, yatinim araglarinin saglayacagi
getirilerde de degismelere neden olmaktadir. Tahvil ve tasarruf mevduati gibi
sabit getirili ve sabit degerli yatirim araglart enflasyona kargt korunmada daha
riskli olarak kabul edilirler. Fiyat diizeyindeki artig, satislara da yansiyacak ve
igletmelerin kan da artacaktir.

e Faiz oram riski

Faiz oram riski, gelecekte piyasa faiz oranlaninda olabilecek

degismelerin (yiikselmelerin) menkul kiymet fiyatlarin1 ve verimlerini olumsuz
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yonde etkilemesidir (Karasin, 1986). Faiz oranlarmn nisbi diizeyine goére risk
degisir. Faiz oranlarindaki degisme nedeniyle, yatinmin degerinde meydana

gelen zarar ihtimaline faiz oram riski denir (Bekgioglu, 1983).

Faiz oram riski, faiz oranlarimin en diigitk oldugu zaman en az, en
yiiksek oldugu zaman ise en ¢ok olur. Faiz orani riski, ozellikle sabit getirili
yatirim araglarinda karsilagilan bir risktir. Yiiksek enflasyonda nominal faiz

oranlan yiikseldigi halde gergek faiz orami diigmektedir.

e Pazar riski

Sermaye pazarinda zaman zaman belirli bir sebep veya sebeplerden,
bazen de hig bir gegerli sebep olmadan finansal varliklarin pazar fiyatlarinda
degismeler gozlenir. Menkul kiymetlerde meydana gelen pazardaki fiyat
dalgalanmalarmin yol agtigi riske, pazar riski denir. Pazar riskine o6rnek
olarak, ekonomik politikalarin degistirilmesi, genel se¢im ortamina girilmesi,
stagflasyonist ekonomik ortamin beklenmesi, ihracat ve ithalat politikalarimmn

degistirilmesi verilebilir.

2.2.2. Sistematik olmayan risk

Sistematik olmayan risk, her firmanin kendi 6zelliklerinden
kaynaklanau risktir. Firmadan firmaya degiskenlik gosterir. Iyi gesitlendirilmis
bir portfoyde sistematik olmayan risk yokedilebilir. Genel olarak endiistri
riski, finansal risk ve yonetim riski olarak iige ayrilan sistematik olmayan risk
grubuna dordiincii olarak likidite riski de eklenebilir (Reilly, 1985).
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e Endiistri riski

Ekonomik ve sosyal degigmeler iilkedeki biitiin endiistri sektorlerini
aym Olgiide ve aym yonde etkilemez. Talep esnekligi kiigiik olan
endiistrilerdeki kuruluslarmn riski, talep esnekligi biiyiik olanlardan daha azdir.

Firmalarm endiistri riski, bulunduklari sektoriin niteliklerine bagh
olarak da degisebilmektedir. Tekel durumundaki ve oligopolistik piyasada
faaliyet gosteren firmalarin endiistri riski, tam rekabet ortamindaki firmalardan
daha kiigiiktiir. Firmalarin iginde bulundugu endiistrinin hayat seyri de
yaturimun riskini etkiler. Endiistrinin baglangic ve diigiis dénemlerinde risk

fazla iken, genigleme ve duraklama dénemlerinde daha azdir.

Bununla birlikte, verilen bir endiistrideki biitiin firmalar aym ig riskine
sahip degildirler. Gonedes (1969) tarafindan yapilan bir ¢aligmada, pratikte is
riskinin teknolojilerdeki farklilik, pazarlama etkinlikleri ve yonetim gekilleri
gibi unsurlara bagh olarak aymi endiistrideki firmalar arasinda bilyiik olciide
degistigi bulunmugtur (Tinig ve West, 1979 ; Gonedes, 1969).

o Finansal risk

Finansal risk, firma gelirlerinin borglanma sonucu, faiz ve kar payi
Odemelerini gergeklestirecek gelir diizeyinin altina diigmesi tehlikesi olarak
bilinir (Sarikamug, 1980). Diger bir ifade ile, isletmenin finansal biinyesinde
borglanmaya yon verilmesi sebebi ile sermaye sahiplerinin yiiklendikleri riski
olugturur. Buradaki risk firmanin asin borglanmasi ile borg 6deme
yeterliliginin azalmasindan ve kann diismesinden kaynaklanir. Firmamn

bor¢lanmasina paralel olarak firmanin riski artar.
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Bir igletmenin finansal riski, igletmenin bor¢ durumu, satiglarin
degiskenligi, bammadde fiyatlarinin dalgalanmasi, isgilerin beklenmedik
zamanlarda grevlere gitmeleri, mamuliin modasinin gegmis olmasi, rakip
firmalarin daha aktif olmasi, y6netim kapasitesinin yetersiz olmasi, likiditenin
zayif olmas: gibi sebeplerle orantih olarak artar. Isletmenin finansal riskini
azaltan faktérler ise; firmanin teknolojik geligimi, tekelci patentlere sahip
olmasi, tikketicinin tercihlerine cevap vermesi, hammadde kaynaklarim kontrol

altinda tutmasi, 6zkaynaklarla finansman yoluna gitmesidir (Frangis, 1979).

e Yonetim riski

Yonetim riski, firmamin iyi veya kotii yonetilmesi ile ortaya ¢ikan
risktir. Yonetici, yonetim kararlarini alir ve bu kararlann uygularken, finansal
varliklarin verim degigkenliklerini etkileyebilir. Bu etkileme yonetim riski
olarak karsimiza ¢ikar. Yonetim hatalarindan dogan ani isgi grevleri, sigorta
ettirilmedigi veya geregi gibi korunmadig: igin yipranan fabrika ve techizat,
gerekli pazar arasgtirmasi yapilmadifi igin bosa giden yatiimlar, yonetim

riskini olugturur.

- Firmalarda, ekonomik temellere dayanan kararlarmm yaninda, teknik
faktorlii kararlarinda agulikli oldugu goriilmektedir. Son yillarda yoénetim
kademesinde salt ekonomici, igletmeci veya miihendis yerine her iki dilden
anlayan ve olaylara yaklasgim kabiliyeti daha yiiksek olan endiistri
mithendislerinin  yetigtirilmesine ve istihdammma agirhk verilmektedir
(Markowitz, 1952).
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¢ Likidite riski

Likidite riski, bir yatinm igin ikinci piyasada ortaya ¢ikan bir
belirsizliktir. Yatrmme, yaptigt yatwumni herhangi bir anda nakite ¢evirmek
isteyebilir. Bu durumda yatinmci, nakite ¢evirmenin ne kadar zaman alacagi
ve hangi fiyattan satilacafi olmak iizere iki tiir belirsizlikle karsilasabilir.
Onemli bir fiyat indirimi olmadan yatirimu nakite ¢evirme yetenegi likidite

olarak adlandirilabilir.
2.2.3. Sistematik olmayan riskin yokedilmesi

Bir yatirmmin toplam riski, o yatirimin sistematik ve sistematik olmayan
risklerinin toplamimndan meydana gelmektedir. Sistematik olmayan riskin,
yatirin yapilan arag sayismin gogaltilmasi ile azaltilmasi ve bazen de yok
edilmesi miimkiindiir. Bir yatirimer sadece bir firmanin hisse senedine yatirim
yaparsa, yatirimci bu firmanin hisse senedinin yiiklendigi sistematik risk ve
firmamn bulundugu endiistrinin ve firmanin kendine mahsus olan sistematik

olmayan riskleri de kabul etmek durumundadir.

Ancak yatirimet, yatirimint farkli endustrilerde faaliyet gosteren birden
fazla firmanin hisse senetlerine yaparsa, riskini piyasa riskine yaklagtirarak tek
tek firmalara ve endiistrilere iligkin getin dalgalanmalarmin ¢ogunu yok
edebilir. Bagka bir ifade ile, farkli hisse senetlerine yatirim yapilirsa, her bir
hisse senedinin toplam riske olan katkisi da azalacaktir. Bu durum Sekil
2.1’den de kolay olarak gériilmektedir. Bu sekil Evens ve Archer (1968)
tarafindan yapilan bir aragtirmanm sonucudur (Evens ve Archer, 1968). Aym
sonuglar Fisher ve Lorie ile Fama tarafindan da tespit edilmisticr (Tuug ve
West, 1979).



Risk

Sistematik Olmayan Risk
Sistematik Risk

> Portfoydeki yatirim araci sayist
Sekil 2.1. Riskin Yatinm Araci Sayisina Gére Degigimi

Sekil 2.1°den de goriildiigii gibi, sistematik risk yatay eksene paralel
olarak gosterilmistir. Ciinkii, sistematik risk toplam riskin sabit olan kismini
olugturmaktadir. Biitiin yatinm araglart igin aym degerdedir. Firmanin
ozelliginden ve bulundugu endiistriden kaynaklanan ve sadece firmaya mahsus
olan sistematik olmayan risk ise, yatirim yapilan araglarin sayisinin arttirilmast

ile azaltilabilir.
2.2.4. Sistematik riskin hesaplanmasi

Yokedilmesi imkansiz olan sistematik risk, genelde yatirim yapilan
hisse senedinin getirisi ile piyasanin genel getirisi arasindaki kovaryans ile
bulunur. Bu kovaryans, beta katsayisi olarak ifade edilir. Gegmis verilere sahip
hisse senetleri igin beta katsayisi, bu bilgiler yardimu ile hesaplanir ve hisse
senedinin 'getirisinin piyasadaki biitiin hisse senetlerinin getirileri ile sistematik
olarak degistigi dereceyi gosterir. Beta katsayilan zaman igerisinde firma ve
piyasadaki dalgalanmalara bagli olarak degisebilir. Bu sebepten dolay1, gegmis

bilgilerin 1yi analiz edilerek zamana uygun kullanilmas1 gerekir.



‘Beta katsayismin  1’den  bityiikk olmasi, hisse senedinin bilyiik
dalgalanmalara sahip oldugunu, beta katsayisinin 1 olmasi, yatinm yapilan
hisse senedinin piyasa ile dalgalanmalari ayni yonlii ve esit oldugunu gosterir.
Sistematik risk ile sistematik olmayan riski birbirinden aywrmak igin, 6zellik
dogrusunun egimine gore piyasadaki genel durum ile yatinm yapilan hisse

senedinin durumu analiz edilmelidir.
2.2.5. Getiri oram ile risk arasindaki iliski

Portf8y teorisinin temelini olugturan varsayimlardan birisi getiri ile risk
arasinda dogru orantili bir iligkinin bulundugudur. Yatirimin riski arttikga
getirisinin de artmasi beklenir. Risk ve getiri arasindaki bu iligki Sekil 2.2’deki
gibi gosterilebilir.

Getir%Oram (%)

Piyasa Dogrusu

- Risk

Sekil 2.2. Getiri Oran1 ve Risk Arasindaki iligki

Piyasa dogrusunun egimi, bir birim risk bagmma gerekli getiriyi
gostermektedir. Sekilde yatirnmcilar, risksiz yatirimdan getiri orami aldiklarina
ve yaturmmin getirisinin arttikga gerekli getirinin artmasim beklediklerini
gormekteyiz. Eger yatinmeilar riskten kagarlarsa egim yiikselecek, eger
yatinmcilar daha fazla riski géze alirlarsa egim kiigiilecektir. Bu durum Sekil
2.3de goriilmektedir.
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Sermaye piyasasindaki sikilik veya enflasyon orammun yiikselmesi,
piyasa dogrusunun yukari dogru paralel olarak artmasina sebep olur. Piyasa
dogrusundaki bu paralel artig degismelerin risk seviyesine bagl olmadan biitiin
piyasay1 etkiledigi sOylenebilir. Tersi durumda azaliy sézkonusudur. Bu

durumda piyasa dogrusu paralel olarak asag bir sapma gosterecektir.
Getiri Orani (%)

1

Re
Rp

v

Risk

Sekil 2.3. Gerekli Getiri Oranindaki Degigikligin

Piyasa Dogrusuna Etkisi

2.3. Portfoy Teorisi Literatiir Aragtirmasi

Diinyadaki her mahin bir fiati ve degeri vardir. Insanlar bir malin
degerine gore iglem yaparlar. Eski zamanlardan itibaren bir malin degerinin ne
olmast gerektigi hep sorun olmustur. Giiniimiizde ise daha g¢ok finansal
araglarin degerinin ne olmasi gerektigi bilyiikk bir merak konusudur. Bunun
icin ekonomistler, birgok ¢aligmalar yapmislardir. Bu ¢aligmalardan biride
Modern Portfoy Teorisi’dir. Modern portfoy teorisinin baglangic1 20. yiizyiin
ortalarinda baglamigtir. 1952 yilinda Markowitz (1952) “Portfolio Selection”
isimli makalesiyle bu alandaki galigmalarin dnciiliiginii yapmugtir. Markowitz

makalesinde, verilen risk seviyelerinde, en yiiksek getirilerle bir etkin sinirin
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olugturulabilecegini gostermistir. Daha sonra Sharpe (1963), Markowitz’in
modelinin basit bir versiyonunu geligtirmigtir. Literatirde bu model Basit
Index Model’i olarak geger. Bundan sonra portfoy teorisindeki gelismeler hiz
kazanmugtir. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan, ayni
zamanda ve birbirinden bagimsiz olarak “Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma
Modeli” (SVFM) olarak bilinen, etkin portféy segim teknigini
gelistirmislerdir. Bu model, daha sonralari yapilan galigmalarin ¢ikis noktast
olmustur. Sonralar1 farkli amaglar i¢in 6zel galigmalar yapilmigtir. Hakansson
(1969), Jacob (1970) ve Ross (1976) yatirimcilarmn ’portf(’jy belirlemede
kullandiklar1 fayda fonksiyonlari yerine, belirlenen olasilik dagilimlarim
kullanmiglardir. Hakansson (1969), eger biitiin yatirimcilar logaritmik fayda
fonksiyonlarina sahip olduklarinda, beklenen fayda maksimizasyonuyla tutarl:
olan “Optimum Biiyiime Modeli” adiyla bir denge modeli gelistirmistir. Black,
Jensen ve Scholes (1972) korelasyonla ilgili sorunlara 11k tutan, hisse seneti
getirilerinin ~ 6zelliklerine iliskin ampirik bir g¢aligma yiiriitmiislerdir.
Calismalarinin temel amaci, sermaye varliklarii fiyatlandirma modelini test

etmektir.

Sharpe - Lintner modelinden tiiretilen, iki peryotlu proje se¢im kriteri
ilk olarak, Tuttle ve Litzenberger (1968) ve Mossin (1969) tarafindan
gikarilmistir. Bundan sonra, siirekli zamanli ve g¢ok peryotlu modeller
geligtirilmeye baslanmistir. Merton (1972) SVFM esitliginin siirekli-zamanli
bir versiyonunu, benzer denge sartlart altinda gelistirmigtir. Fama (1977) ise,
Sharpe - Lintner’in sermaye piyasasi denge modeline gore belirlenen

fiyatlarla, gok peryotlu para akiglarint degerlendirme galismalar1 yapmgtir.
SVFM’in bulgulan ve varsayunlarim test etmek igin birgok c¢alisma
yapmugtir. Bu testler sonucunda, SVFM’in gegerli ve gegersiz oldugu tam

olarak ortaya konamamigtir. Roll (1977) beklenen getiri ve risk arasindaki
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iligkinin, piyasa portfoyiiniin etkinligine bagimli oldugunu belirtmigtir. Piyasa
portfoyiiniin ortalama-varyans: etkinse, bunun kagimilmaz sonucu olarak,
beklenen getiri ve beta (B) katsayilar arasinda dogrusal bir iliskinin olacagim
belirtmigtir. Bu nedenle, gergek piyasa portfoyii etkin olmasa bile, piyasa
portfoyii yerine kullamlan portfoye bagh olarak, dogrusal bir iligkinin elde
edilecegini kamitlamugtir. Friend ve Blume (1970) ise, riske gore diizeltilmig
performans ile risk arasndaki iligkiyi incelemiglerdir. Fama ve Macbeth
(1973) risk ve getiri arasinda dogrusal bir iligkiyi ve sistematik olmayan riskin
getiri iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Aym: zamanda, kalinti varyans

degerlerinin, fiyat belirlenmesindeki roliinii de arastirmslardir.

Myers (1984), standart indirimli para akis tekniklerinde, para
akiglaninin  belirsizligini incelemigtir. SVFM kapsaminda para-biitgelemeye
¢ok peryotlu, risk-ayarli bir getiri oran1 belirlemek igin Merton (1973) ve Long
(1974) stokastik risksiz bir oran tahmin etmiglerdir. Bu tahmin sonuglar, iki
peryotlu durumu ele alan Bogue ve Roll’un (1974) sonuglan ile tutarliydilar.
SVFM bagka galigma alanlarinda da kullamlmugtir. Kort (1990) maksimum
degerli bir firmanin, optimal dinamik yatirim politikalarinda belirsiz gevre
sartlarinin etkilerini incelemigtir. Riskten kagan yatirimcilar igin bir model
gelistirmigtir. SVFM’in dinamik bir versiyonunu gelistirmigtir. Singhal, Raturi
ve Bryant (1994) ise, bir firmanmn parti bityiikliigii ve yeniden siparig verme
kararlarimin herikisinin es zamanh diisiniildiigiinde, bu kararlar iizerinde riskin
etkilerini analiz etmiglerdir. Fama (1977) ise incelemelerinde, SVFM
varsayimlar altinda sadece olasilikli nakit akiglarinin kabul edilebilecegini
ortaya koymustur. Khan ve Fiorino (1992) ise, sistematik riskin enerji yatirim
projelerine olan uygunlugunu diisimerek SVFM’ni proje se¢imine
uygulamiglardir. Sonuglari geleneksel metotlardan i¢ verim orami ve geri
odeme siiresi ile kargilagtirmiglardir. Bulduklan sonuglar geleneksel metotlarla

farkli ¢ikmasina ragmen bazi durumlarda SVFM’nin proje segimine
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uygulanabilirligine isaret etmiglerdir. Varliklani degerlendirme konusundaki

caligmalar giiniimiizde de bityiik bir hizla devam etmektedir.
2.4. Modern Portfoy Teorisi

Makine, gayrimenkul, fabrika gibi gercek varliklar ve tahvil, hisse
senedi, tasarruf mevduati gibi mali varliklarin bilesimi bir portfoy
olugturabilir. Portf6y teorisi en etkin portfoyiin se¢imini yapar. Yani, belirli bir
risk derecesi igin beklenen getirisi en yiiksek olan portféjfii veya belirli bir

beklenen getiri diizeyinde en diisiik riske olan portféyiin bulunmasimm amaglar.

Portféy teorisi, mali varliklar igin geligtirilmistir. Etkin bir portfoy
olugturmak igin, portféy igerisindeki varliklarin agirliklarinin ne olmast
gerektiginin belirlenmesi gerekir. Mali varliklarin boliinebilirliginin olmas: ve
mali varlik segeneginin gok olmast modern portfoy teorisinin mali varliklarda
uygulanmasint kolaylagtirmigtir. Ayrica, mali varliklar, vade tarihlerinden

bagimsiz olarak, kisa veya uzun vadeli olarak elde tutulma imkanina sahiptir.

Bir hisse senedinin satin alinmasi karari, bagka bir hisse senedinin
satilmasi kararimin alinmasina sebep olamaz. Dolayist ile, hisse senedine
yatinm analiz edilirken, alternatif yatinmlar arasindaki olgii ve siiredeki
farkliliklar ihmal edilebilir. Sermaye varliklarina yapilan yatirnmlarda veri
toplamak zordur. Buna kargilik olarak mali varliklar ile ilgili bilgi toplamak
cok daha kolaydir. Mali varliklarm bu 6zellikleri yatiimeilar igin alternatif
yatirimlan degerlendiren bir getiri olgiisii aradigimiz i¢in oldukga 6nemlidir.
Bu siralama biitiin yatinmcilarin elde edebilecegi bilgiye dayali ve bireysel
yatirzmet tercihlerinden bagimsiz, objektif olmalidir (Levy ve Sanrat, 1972).
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Bir yatirime1 igin portféy olusturmanin temel amaci, kendisi igin en iyi
risk-getiri bilesimini olugturarak, bu risk diizeyindeki en yiiksek getiriyi
saglamak veya belli bir getiri diizeyi igin en diigiik riske katlanmaktir. 1960’1
yillarda, yatirimeilar veya portfoy yoneticileri, yatinmlarinin portfoy riskini
diigiirmek igin, farkh varliklara ve farkli firmalarm menkul kiymetlerine
yatum yaparak, gesitlendirme yoluna gitmislerdir. Fakat, bu dénemde riskin
olgisii olmadigindan, neyi amagladiklarim tam olarak bilememiglerdir. Ayrica,
¢esitlendirme yaptiklarinda, portfoye alinan varliklarda bulunmasi gereken

ozelliklerin ne olmas: gerektigi konusunda higbir fikre sahip degildiler.

Portfoy olusturmada uygulanan bu durum Harry Markowitz’in portfoy
teorisini veya ortalama-varyans teorisini gelistirdigi 1950’lerin sonunda
degismistir (Markowitz, 1959). Modern portféy teorisi, riskin &lgiisiinii
belirlemeye ¢aligmistir. Bunun yaninda, portfdy riski esitliginin olusumu,
farkl varliklan bir portféyde toplamada neyin énemli oldugunu tanimlayarak,

portfoyiin nasil olugturulmas: gerektigini gostermektedir.
2.4.1. Modern portfoy teorisinin varsayimlari

Modern portfoy teorisinin 6zelligi, yatinmcilarm riski 6lgmesini
gerektirmesidir. Portfdy teorisi yatirimlara, mevcut istatistiksel teoriler
uygulanarak varliklarin bir portféyii igin beklenen getiri ve risk dlgiisiiniin
hesaplanmasina olanak saglamistir. Markowitz, getiri, oranimin varyansinin
makul varsayimlar altinda riskin anlamh 6lgiisii oldugunu gostermis ve
portféyiin varyansim hesaplamak igin bazi esitlikler gikarmigtir. Portfoy
varyanst esitlii, getirinin varyansi ile oOlgillen riskin azaltilmasi igin

¢esitlendirmenin 6nemini ve nasil yapilacagim gostermektedir.

40



Modern portfoy teorisinin ana varsayimlarindan biri, yatirmmeinimn belirli
bir risk diizeyi igin yatium portfdyiiniin getirisinin en yiiksek diizeyde
olmasim istemesidir. Markowitz modeli yatinmcinin davramigina iligkin pek
¢ok varsayima dayanmaktadir. Bunlar ;

e Yatinmcilar, her yatinm alternatifi i¢in elde tutma dénemi igerisinde
getirilerini bir olasilik dagilimm ile ifade ederek dikkate alirlar.

e Yatinmcilar, bir donemlik beklenen fayday: engoklarlar ve servetin azalan
marjinal fayda egrilerine sahiptirler.

e Yatirumcilar riski, beklenen getirilerin degiskenligi olarak tahmin ederler.

e Yatinmcilar, sadece beklenen getiri ve risk iizerine kararlarini esas alirlar.
Belirli bir risk diizeyi igin, yatirimeilar daha yiiksek getirileri ve belirli bir
getiri diizeyi igin daha diigiik riski tercih ederler.

2.4.2. Bir portfoyiin riskinin hesaplanmasi

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyii olusturan varliklarin beklenen
getirilerinin agirhikl ortalamasidir. Agirhiklar ise varhgu} degerinin, toplam
portfoyiin degerine oramdir. Birden gok varligin bulundugu (n sayida varlik)
bir portfoyiin beklenen getirisi esitlik ( 2.4 ) bigiminde yazilabilir.

E(Rp) = ZE(R;)(W;)
i=1 (2.4)

Formiilde ;

E(Rp) : Portf6yiin beklenen getiri orant

ERj) varlifinun beklenen getirisi
Wi : 1 varhiguun portfoy igindeki agirhigt

n : Portfoydeki varlik sayisidir.
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Portféyii olugturan varliklarin portfoy igindeki agirliklarinin toplam
bire esit olmalidir.
n
2W =1
i=1 (25)
N varliktan olugan bir portf6yiin standart sapmasi ise esitlik ( 2.6 )

yardimyla bulunabilir.

Wil jpijoio;

1 i£] (2.6)

M
N Ms

i=1 i=1j

o, = J g W;202 i+2
Formiilde ;
%p . Portfdyiin standart sapmasi

Wi . j varh@imn portféydeki agirlig
Wj : j varliginin portféydeki agirhig:
i :ivarh@min standart sapmast

% j varliginin standart sapmast

Pij - ive j varliklart arasindaki korelasyon katsayisidir.

Esitlik ( 2.6 )’dan da goriildiigii gibi bir portf6yiin standart sapmasi;
e Her varligin standart sapmasina ,
o Portfdyii olugturan varliklarin beklenen getirileri arasindaki korelasyona ,

o Her varhigin portfoydeki agirliklarina baglidir.

Portfoyde yeralan hisse senetlerinin getirileri arasinda pozitif, negatif
veya sifir korelasyon bulunmasi, portféy varyansim ve standart sapmasim
dogrudan dogruya etkiler. Eger iki varlifin arasindaki kovaryans sifir ise, bu
durumda varliklarin arasindaki korelasyon katsayist da sifir olacaktir.

Korelasyon katsayis1 sifir oldugu zaman portfoéy riski belirli bir noktada
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minimuma ulasacak ve sonra tekrar yilkkselmeye baglayakcaktir. Varliklarin
getirileri arasinda mitkemmel kovaryans olduu zaman biitiin getiriler diiz bir

dogru iizerine diigtiigii i¢in korelasyon katsayis1 1°¢ esit olacaktir.

Portfoyiin standart sapmasi, varhklarn varyanslarinin  agirhikl
ortalamasi ile portféydeki biitiin varliklar arasindaki agirhkli kovaryanslarin
bir fonksiyonudur. Burada 6nemli olan nokta, portféyiin standart sapmasinin
varliklarin yalmz kendi varyanslarini degil, birbirleri arasindaki kovaryanslan
da igermesidir. Bu nedenle, portfoye alinacak yeni bir varlik i¢in dikkat
edilecek en o6nemli unsur varlifin kendi varyansi ile portfoydeki diger

varliklarla olan kovaryansidir.

Miikemmel negatif korelasyona sahip iki varliktan olusan bir portfoyiin
getirisinin  degiskenligi sozkonusu degildir. Ciinkii, varhiklardan birisinin
getirisi  yiikselirken digerinin getirisi  diigecektir. Milkemmel negatif
korelasyonun saglanmasi igin varliklarin portféy igindeki agirliklarmin
degistirilmesi ile portfoyiin standart sapmasi diigiiriilebilir. Minimum standart
sapmayr verecek aguliklarin egitlik yardimi ile ¢ikarilmast miimkindir
(Copeland ve Weston, 1983). Tki varliktan olugan bir portfy igin bu denklem,
esitlik ( 2.7 )’de verilmigtir.

2
oj ~Pij%i9]

W, =
p)
ai”+ajg—2pijai0'j ‘ (2.7)

2.4.3. Etkin simirm hesaplanmasi ve uygun portfoyiin secimi

Diger portfoy segeneklerine tercih edilen portfoylerin * meydana

getirdigi biitiin olasi portféy bilegimlerinin olusturdugu egriye etkin smir veya
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etkin set adi verilir. Etkin sinir, verilen her bir risk diizeyi igin en yiiksek
getiriye veya verilen her bir getiri diizeyi i¢in en az riske sahip portfoylerden

olugmaktadir. Sekil 2.4°de 6rnek bir etkin sinir gosterilmigtir.

LE®)
Etkin Sinir

»

o(R;)
Sekil 2.4. Alternatif Portfoyler Igin Etkin Sinir

Sekil 2.4°den de goriilebilecegi gibi, etkin simir iizerinde yeralan
portfoyler simrin altindaki diger portfoylerin hepsine hakimdirler. Sinir
iizerindeki her portfoy siirin altindaki portfoylerden esit risk igin daha yiiksek
getiriye veya esit getiri i¢in daha diisiik riske sahiptirler. Omnek olarak, A ve C
portfoyii B portféyiine hakimdir. Ciinkii, A portfoyii esit getiriye karsilik daha
az riske sahiptir. C portfoyii ise aymi riske karsihik B’den daha fazla getiri
saglamaktadir. Etkin simir iizerinde bulunan portfoylerin higbiri birbirine

hakim degillerdir. Bu portfoyler farkli getiri ve risk lgiilerine sahiptirler.

Yatirnmcmnin riske karsi tavri ve fayda fonksiyonu, onun etkin simir
iizerindeki yerini belirlemede biiyiik rol oynar. Biitiin yatirnmcilarin riskten
kagindiklar1 varsayilir. Bu nedenle yatinmcilarn tercihlerini yansitan fayda
egrileri igbiikeydir. Yatirimcilar risk tercihlerine gore, etkin simrdaki
portféylerden bazilarimi segeceklerdir. Beklenen getiri ve risk arasindaki
iligkiyi belirten yatirrmcinin fayda egrisi, etkin sinir ile beraber kullanilmalidir.

Yatinmcilarin fayda egrilerini, sermaye piyasasi dogrusu ile birlestirerek,
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yatinmcilarin borglanip borglanmayacaklarini ve riskli ve risksiz varliklara

servetlerinin ne kadarlik boliimiinii yatiracaklarn Sekil 2.5°de gosterilmigtir.

: E(R;,) Us;

Etkin Smur
U

o(Ry)

Sekil 2.5. Riskli en iyi (optimum) portféyiin segimi

Sekil 2.5°de, etkin smir boyunca ii¢ fayda egrisi ¢izilmigtir. Fayda
egrileri U, ile gosterilen yatinmcilar, risksiz faiz oranindan bir miktar borg
vermeyi ve piyasa portfoyiinde bulunan riskli varhklardan almay: tercih
edeceklerdir. Diger taraftan fayda egrileri U; ile gosterilen yatirimeilar, risksiz
faiz oranindan borglanarak fonlarmi piyasa portféyiinde bulunan riskli
varliklara yatiracaklardir. Fayda egrileri U, olan yatirimecilar ise, servetlerini

sadece piyasa portfoyiine yatiracaklardir (Sharpe, 1964).
2.4.4. Markowitz cesitlendirmesi

iki menkul kiymetten olugan bir portfoyiin riski genellikle kiymetlere
tahsis edilen kaynaklarin oranina, menkul kiymetlerin getirilerinin standart

sapmalarina ve aralarmdaki kovaryansa karsi duyarhdir. Markowitz, iki

menkul kiymetten olugan bir portfoyiin riskini su gekilde agiklar.
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e A ve B yatinmlar arasinda tam negatif korelasyon varsa, (ppp =-1) ve
Xg=—21I8
oA tOoB (2.8)
1se portf6yiin riski ¢esitlendirme ile yok edilebilir.

e A ve B yatinmlan arasindaki korelasyon katsayisi sifir ise, (pap = 0)

o (Rp) = X30% (Ra)+ X30" (Rp)+2X 4 Xpp L o(Ry)o(Rp) (29)

A ve B yatimmlarinmn arasindaki korelasyon katsayisi sifir olmasindan dolayi
esitlikteki tigiincii terim sifira egit olur. Béylece risk azaltilmig olur.

e A ve B yatinmlan arasinda tam pozitif bir korelasyon varsa, (ppp = 1)
cesitlendirme ile riskin azaltilmasi miimkiin degildir. Portfoy riski bu durumda
iki hisse senetinin tek tek riskleri ile portfoy agirliklarimin ¢arpiminin
toplamma esit olur. Ayrica portféyde bulunan hisse senetlerinin, portfoy

i¢indeki agirliklarinin degistirilmesi ile de risk azaltilabilir.
2.5. Basit indeks Modeli

Markowitz’in genel optimizasyon modelinin (modern portf6y teorisi)
bazi sakincalarnt bulunmaktadir. Bu sakincalarin en onemlisi Markowitz
cesitlendirmesinin ¢ok fazla sayida veriye gereksinim duymasidir. Bu yiizden
modelin uygulanmasi1 oldukg¢a giiclesmektedir. Modelin ¢bziimii ¢ok zaman
- almakta ve maliyeti de artmaktadir. Bundan dolayi, menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkiyi daha basit temsil edecek bir model gereksinimi
duynlmaya baglanmigtir. Bunu ilk defa William Sharpe’ i gelistirdigi basit
indeks modeli karsilagmigtir. Daha sonra bu modelden gelistirilen ¢oklu indeks

modelleri genig yer tutmugtur.
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Sharpe (1963) tarafindan gelistirilen basit indeks modeli, biitiin menkul
kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ve bu iligkinin
karekteristik dogru ile ifade edilebilecegini 6ne siirmiigtir. Bu dogru esitlik
2.10’daki gibi gosterilebilir.

Ry = a; + iRy, +e (2.10)
2.5.1. Basit indeks modelinin varsaymmlan

Her modelde oldugu gibi Basit Indeks Modeli’ninde baz1 varsayimlari
vardir. Bu varsayimlar agagida siralanmugtr.

s Herhangi bir menkul kiymetin getirisi ile piyasa getirisi arasinda dogrusal
iligki vardir. Fakat, bu iligkinin izlenen gekli rastsal degiskenler nedeni ile
bir hata terimi (&) kadar farkli olmaktadir. Model, rastsal degisken olan
hata teriminin (¢) beklenen degerinin sifir oldugu varsayilir.

e; nin ortalama degeri = BEK (ei) = 0’ dir.

o Ikinci varsayim, hata terimlerinin piyasadan bagimsiz olugudur. Yani, bu

terimlerle piyasa getirileri arasindaki kovaryans sifirdir. Istatistiksel olarak

belirtecek olursak ;
BEK{e,*(G, - BEK{G,})} = 0° dur. (2.11)

Iki farkli menkul kiymet ele alindifinda bunlarin hata terimlerinin

kovaryans: da sifirdir. Bagka bir deyigle, oto-korelasyon olmadig: varsayilir.
BEK(e,. —ej.) =0 1i#]iginve Cov(e,.,ej.) =0 i#j (2.12)
Rastsal degiskenlerin varyanslarinin da sabit oldugu varsayilir. Yani ;
VAR(e)= BEK(e,*e))  ile, (2.13)

VAR(G,) = BEK(G, - BEK(G,)) sabittir. (2.14)
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2.5.2. Toplam riskin boliimlendirilmesi

Bir hisse senedinin getirisindeki dalgalanmalar, piyasa portfoyiiniin
getirisindeki degigmelerden ve regresyon dogrusu etrafinda olusan tesadiifi
hatalardan olugmaktadir. Bu degismeler o hisse senedinin toplam riskini
olugturur. Toplam risk, getirinin varyans1 ile agiklanir ve su sekilde
béliimlendirilir.

o’(R;) 1i. hisse senedinin toplam riski olmak iizere, esitlik 2.10°da

verilen esitligin her iki tarafinin varyans1 geklinde yazilirsa ;

o*(R)=0c*(a,+B.R,+e,) (2.15)
=o*(a,)+c*(B.R,)+0(e) (2.16)
Burada, «, sabit bir deger oldugu i¢in o*(@,)=0 olur. Bu durumda esitlik su
sekilde yazilabilir.
2 2 2 \
o (Ri): o (ﬁl.Rm)+a (el.) (2.17)

B sabit  deger oldugundan, 0*(8,R,)= B,'0*(R,) olarak yazlabilir. Bu

durumda esitlik (2.17 ) agagidaki hale doniisiir.

0" (R)= 50" (R.) +o*(c) (218)
Esitligin sag tarafindaki ilk terim olan ﬂ,.zoz(Rm)hisse senedinin
sistematik riskini ve ikinci terim olan o?(e,) ise hisse senedinin sistematik

olmayan riskini olusturur. Sistematik olmayan risk ise gesitlendirme yolu ile
yok edilebilinir. Béylece ;

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk olarak
boliimlendirilmig olur (Haugen, 1986).
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2.6 . Sermaye Varliklarnm Fiyatlandirma Modeli

Baglik 2.4.3’te, bir yatinmcin optimum portfoyiiniin belirlenmesi
yolunda bir metod belirtilmigtir. Bu metoda goére, yatirimcinn tiim menkul
kiymetlerinin beklenen getiri ve varyanslarini tahmin etmesi ve risksiz faiz
oranim belirlemesi gerekmektedir. Bundan sonra yatinmcmin yapacagi
“optimum riskli portfoyii” belirleyerek, kendi getiri ve risk tercihlerine gore
servetinin bir kismini bu riskli portfoye ve diger kismimm risksiz menkul
kiymete veya risksiz faiz orani iizerinden borglandig1 para ile tiim servetini bu

riskli portfoye yatirarak kendi kigisel portféyiinii olugturmaktir.

Risksiz bir varligin bulundugunun varsayilmasi Markowitz’in portfoy
teorisinin genigletilmesini ve belirsizlik kogullari altinda genellestirilmis
Sermaye Varliklartm1 Fiyatlandirma Modeli’nin (SVFM) gelistirilmesine
imkan tamimigtir. Bu gelisme, genellikle Sharpe’a (1964) atfedilmesine
ragmen, benzer bagimsiz ¢ikarimlar Lintner (1965) ve Mossin (1966)

tarafindan da yapilmigtir.

SVFM, varlik fiyatlandirma teorilerinin 6ziinii olugturur. Model riskli
bir ortamda, varlik fiyatlarini basit ve agik bir sekilde ifade etmektedir. SVFM,
herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasinda iligki
kurah,:} bir denge modelidir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, o
menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif iligkili ve herhangi bir menkul
kiymetten beklenen risk priminin de biitiin piyasada beklenen risk primine
oransal olmasy beklenir. SVFM menkul kiymetlerin beklenen getirilerini, beta

(B) olarak bilinen bir risk gostergesi ile iligkilendirmektedir.
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2.6.1. SVFM’nin varsayimlar

Sermaye Varliklari1 Fiyatlandirma Modeli, Markowitz modelinin

iizerine kuruldugundan, Markowitz modelinin varsayimlart korunmug ve ek

varsayimlarla geligtirilmektedir. Bu varsayimlar ;

Yatinimeilar portf6ylerini bir yatinm dénemi igin ve beklenen getiri ve risk
agisindan degerlendirirler.

Yatirmcilar doyumsuzdurlar. Diger agilardan aym o&zellikte olan iki
portféyden beklenen getirisi yiiksek olam segerler.

Yatirimcilar riskten kagimirlar. Diger agilardan aym 6zellikte olan iki
portfdyden standart sapmasi daha kiigiik olan1 segerler.

Menkul kiymetler sonsuz gekilde boliinebilirler. Yatirnmcilar bir menkul
kiymetten istedikleri kiigiiklitkte satin alabilirler.

Yatirimcilarin iizerinden borg alip verebilecekleri risksiz bir faiz oram
bulunmaktadir.

Menkul kiymet alum-satim iglemlerinde, iglem masraflar, vergi gibi
harcamalar s6zkonusu degildir.

Tiim yatimimeilar ayni ve bir dénemlik yatirim ufkuna sahiptirler.

Risksiz faiz oram tiim yatinmeilar i¢in aymdir.

Piyasa ile ilgili her tiirlii bilgi, tim yatinmcilara serbest olarak ve aninda
ulagmaktadir.

Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptirler. Menkul kiymetlerin beklenen
getirileri,  standart sapmalann ve kovaryanslarma iligkin olarak tiim
yatirrmcilar ayni sezgilere sahiptirler. Bu varsayim, biitiin yatirimcilarn
piyasa portféyii igerisinde bulunan, aym riskli varliklara yatinm

yapmalarini gerektirmektedir.
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Bu varsaymmlar incelendiginde, SVFM’nin konuyu miikemmel bir
durumda inceledigi goriilebilir. Fakat bu varsayimmlarin ¢ogu, modelde kiigiik
etkiye sahiptirler ve gergeklesmeleri sonuglan ¢ok az degistirebilmektedirler.
Bir teori varsaymmlarinin dogrulugunda degil, gercek diinyadaki

uygulamalarindaki gergeklegsmeleri agikladig: etkinlikte yargilanabilirler.
2.6.2. Sermaye piyasasi dogrusu

Yatirimcilar menkul kiymetleri analiz ederek, optimum riskli varliklar
portfdyiinii (teget olan) belirlemektedirler. Piyasa dengede iken, biitiin
yatinmeilar aym portfoyii bulurlar. Tim yatiimeilarm, menkul kiymetlerin
beklenen getirisi, .standart sapmasi, kovaryanslarn ile risksiz faiz oran
hakkinda aym: tahminlerde bulundugu varsayimindan bu sonu¢ dogal olarak
¢ikanilir. Dolayisi ile, etkin siur tiim yatinmcilar igin aym olmalidir. Ayni
etkin sinirla kargt kargiya olmalarina ragmen, yatinmcilarin farkh portfoyleri
segmesinin tek nedeni farkli fayda fonksiyonlarina sahip olmalaridir. Risk ve

getiri tercihleri farkl oldugundan farkl portféyleri segmektedirler.

Segilen portfoylerin farkli olmasina ragmen, tiim yatinmcilar ayni riskli
varliklar kompozisyonunu se¢mektedirler. Bagka bir deyigle, portfoyde
bulunan riskli yatinm kismu aym varliklardan olugacaktir. SVFM’nin bu
Ozelligine ayirma teorisi denir. Ayirma teorisi, riskli varliklar portféyii
belirlenmesi iginin, yatirimcinin kayisizlik egrisinin  geklinin ne oldugu

diisiincesine dayanir (Elton ve Gruber, 1981).
SVFM’nin 6nemli bir o6zelligi de, denge halinde her bir menkul

kiymetin, riskli varliklar portféyleri i¢indeki oransal paymmin sifirdan farkh

olmasidir. Riskli varliklar portféyiiniin kompozisyonu, yatinmcilarin getiri-
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risk tercihlerinden bagimsiz oldugu igin, tiim yatinmcilarin portfoyii piyasa

portféyii olacaktir.

Sonug olarak, fiyat degismeleri ile piyasa dengeye ulasacaktir. Her bir
yatinmci belli bir portfoyii tutacak ve her menkul kiymetin fiyati, arz ve
talebini egit kilacak noktada olusacak, bor¢ alma ve bor¢ verme miktarlar da
bir denge risksiz faiz oramm olugturacaktir. Denge halinin bir sonucu olarakda
piyasa portfSyii olugacaktir. Piyasa portfoyii her bir menkul kiymete, nispi
piyasa degeri Olgiisiinde yatinmin yapildifi bir portféydiir. Menkul
kiymetlerin nispi piyasa degerleri ise, basit olarak her bir menkul kiymetin
toplam piyasa degerinin tiim menkul kiymetlerin piyasa degeri igindeki payidir
(Alexander ve digerieﬂ, 1993).

Bir portf8y i¢in beklenen getiri ve getirinin standart sapmasi dogrusal
bilegimler oldugundan, alternatif portfoy getirileri ve risklerinin, iki varhk
arasinda dogrusal bir ¢izgiyle ifade edilmesi miimkiindiir. Risksiz varligin,
Markowitz etkin smmrindaki alternatif riskli portfdylerle birlestifi zaman,

portfoy olasiliklart Sekil 2.6’da verilmektedir.

Portfoyiin bir boliimiinii risksiz varliga ve kalanim etkin sinir iizerinde
A noktasindaki riskli varlik portfoyiine yatirarak Rf-A dogru pargas iizerinde
herhangi bir noktay1 elde etmek miimkiindiir. Bu portféy olasiliklan seti A
noktasmin altindaki biitiin riskli varlik portfoylerine hakimdir. Ciinki, esit
varyansa kargilik daha yiiksek getiri oranina sahiptirler.
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Sekil 2.6. Etkin Sinirdaki Riskli Portfoyler ile Risksiz Varlig
Birlestiren Portfoy Olasiliklar

Rt ’den teget durumundaki M noktasina ulagana kadar ¢ok sayida dogru
pargasi elde etmek mimkiindiir. R-M ¢izgisi izerindeki portfoy bilesimleri
seti M noktasinin altindaki biitiin portféylere hakimdir. Portfoyiin yarisim
risksiz varliga ve diger yarisim1 da M noktasindaki riskli portfoye yatirarak C
noktasindaki (R; ve M dogru pargasinin tam ortasi) getiri ve risk bilesimi elde
edilebilir (Elton ve Gruber, 1981).

Sekil 2.7°de M noktas1 piyasa portfdyiinii, R; risksiz faiz oranmni, Ry
‘den baglayip M noktasindan gegen dogru ise piyasa portfoyii ile risksiz faiz
oranindan borg verme ve bor¢ almanin kombinasyonlarimi1 goéstermektedir. Bu
dogruya Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD) denilmektedir (Alexander ve
-~ digerleri, 1993).

SPD izerinde bulunan biitiin portféyler, birbirleri ile pozitif
bagintilidirlar. Dolayisiyla, bu portféyler piyasa portfoyii ile de pozitif
bagmtlidir. Béylece, ¢esitlendirilmis bir portfoyiin piyasa portfoyii ile tam
bagmtili olmas1 gerekmektedir (Reilly, 1985).
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Sekil 2.7. Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Sermaye Piyasas1 Dogrusu esitlik ( 2.19 )’daki gibi esitlik seklinde yazilabilir.

E(R,)= R, +[~E—(%ﬁ]a(1€p) (2.19)

Sermaye piyasasindaki denge iki unsurdan olugmaktadir. Birincisi,
esitliin sag tarafindaki ilk terim olan risksiz faiz oranidir. Buna genellikle
“paranin zaman degeri” denir. ikincisi ise, SPD’nin egimidir. Bu ise katlanilan

riskin bir bedelidir.
2.6.3. Menkul kiymet pazar dogrusu

Sermaye Piyasasi Dogrusu verildiginde, biitiin yatinmcilar aym riskli
varlik portfyiine yani, M portfyiine yatinm yapacaklardir. Yatirimcilar
arasindaki fark, bireysel risk tercihlerinden kaynaklanmaktadir. Riskten
kaginan bir yatinmei, portfoyiiniin bir boliimiinii risksiz menkul kiymetlere ve
kalan kismim da piyasa portféyiine (M portfoyiine) yatiracaklardir. Sekil
2.8’de A noktasinda bunu gormekteyiz. Eger yatinmci daha fazla getiri isterse,
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biitiin yatirimin riskli varliklardan olugturarak piyasa portféyiine yatiracaktir.
Béylece, piyasa portfoyiinden daha biiyiik bir getiri ve risk bilesimine sahip
bir portfdy (Sekil 2.8’deki B noktasindaki portféy) olugturacaktir.

1ER,) j
/

SPD

o(Ry)
Sekil 2.8. Optimum Portféy Bilegimlerinin Se¢imi

Tek bir riskli varlikla ilgili risk Glgiisiiniin, onun piyasa portfoyii ile
kovaryansi (Covi,m) oldugunu 6nce belirtmigtik. Riskli varligin risk-getiri
iligkisini agagidaki gekilde gosterilebilir. Herhangi bir varligin kendisiyle

kovaryans: kendi varyansma esittir. (Covm. = orz;) Bundan dolay1, piyasanin
kendisi ile kovaryans: da piyasa getirisinin varyansina egittir. (Covmm = O'zm)

R,)-R .
Sekil 2.8°deki dofrunun egimi ise {E(—-i"zl——fJ ile ifade edilir. Buna gore

O M

‘Menkul Kiymet Pazar Dogrusu’nun esitligi asagidaki gibi yazlabilinir.

E(R,)-R
E(R)=R, + [—%L—J-J(c'ovw) (2.20)
Diizenleme yapilirsa ;
E(R)=R, + (C;’:"M) (E(R,)-R,) olur. (2.21)
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(Covi, M) B

——=p, oldugundan esitlik ; (2.22)
O M
E(R)= R, +B,(E(R,)~ R,) halini alr. (2.24)
E(R,) E (R)
1 MKPD
E(Rwm)
E(Ry) ,
Ry ;
Om o(Rp) Ba Bu=1 B;

Sekil 2.9 : Sermaye Piyasa Dogrusu ve Menkul Kiymet Pazar
Dogrusunun Kargilagtirtimasi

Yukanidaki son esitlikten de goriildiigii gibi, riskli bir varhifin beklenen
getiri orani, risksiz getiri oram (Rf) ve varligin sistematik riskinin bir
fonksiyonu olan risk pirimi (ﬂj) ve gegerli olan piyasa risk primi
(E(RM)— Rf) ile belirlenmektedir. Beta (B) sistematik riskin normallegtirilmig

Olgiisiidiir.

Piyasa portfoyiiniin betasi tamm olarak 1’e egittir. Beta katsayisi
1.00’in iizerinde olan bir varlifin, piyasanin sahip oldugu riskten daha yiiksek
bir riske sahip oldugu, bagka bir deyigle, varligin piyasa ile kovaryansmin,
piyasanin kendi kovaryansindan daha biiyiik oldufu sdylenebilir. Varligin
betasimin 1.00’in altinda olmasi ise, varh@in piyasadan daha diisiik bir riske

sahip demektir. Varlifin beta katsayisi 1.00’e esit ise, varhgm piyasa ile
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birlikte hareket ettigini ve riskinin de piyasa riskine egit oldugunu
gostermektedir. Piyasa sistematik riskinden diigiik ve aymt zamanda negatif
beta katsayisina sahip olan bir varhigin beklenen getirisi ise, risksiz getiri

oranindan daha diisiik olacaktir.

Buraya kadar riskli varhigin sistematik riskine gére MKPD iizerindeki
yerinin belirlenerek, alim, satin veya elde tutma karanmin ne zaman
alinacagina deginilmistir. Bir varligin sistematik riski ise, piyasa portfdyii ile
ozellik dogrusu olarak adlandinlan regresyon modelinden anlagilabilir. Ozellik
dogrusu birka¢ gegmis dénem riskli varliklarin, piyasa portfoyii ve herbir riskli
varlik igin getiri oranlarmm iizerine giydirilebilecek en iyi dogrudur. Pratikte,
6zellik dogrusunun olugturulmasinda kullanilan gézlemlerin sayisi ve zaman
arali; farkhidir. Tesadiifi getiri oranlarinin etkisini yokedecek sayida gézlem
kullanmak ve incelenen firmanin dramatik olarak degisebilecegi 15 veya 20 yil
gibi uzun zaman geriye doniik bilgilerin kullanilmas: gerekmektedir. Burada
varhgin gelecek betasim tahmin etmek igin, gegmis verilerin kullanildidi

unutulmamalidir.

Ayrica, elde edilebilir portfoy serileri, ekonomideki biitiin riskli
varliklari igermemektedir. Yani, biitiin riskli varliklardan olusan bir piyasa
portfdyii yoktur. Uygulamada ¢ogu yatirimci, piyasa portfoyii olarak hisse

senedi endekslerini kullanmaktadir.
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3.PROJE DEGERLENDIRMEDE SVFM’NIN KULLANILMASI

Ulkemizde 1989 yilina kadar komiir, fuel-oil gibi yakitlar kullamlrken,
1989 yilindan itibaren bu yakitlarla birlikte. doal gaz da kullanilmaya
baglanmigtir. Diinya’da da iilkelerin enerji politikalar1 dogrultusunda dogal gaz
kullanim kimi iilkelerde diisiik kimi iilkelerde ise yiiksektir. Ozellikle dogal
gaza Ozgii yeni teknolojik gelismeler dogal gaz kullanimi iizerinde etkili
olmaktadir.

Dogal gazin kimyasal ve yapisal Ozellikleri itibariyle fiyat bazinda
komiirle rekabet etmesi miimkiin degildir. Dogal gazin komiirii ikamesi ancak
dogal gaza doniigiim i¢in yapilacak yatirnmin, gazin kendine has ozellikleri
(karbon miktarmin az olmasi, hidrojen miktanimin fazla olmasi, kiikiirt
bulunmamasi, nem bulunmamasi v.b.) nedeniyle getirecegi faydalarla geri
alinabilmesi halinde miimkiindiir. Fiyat bazinda dogal gaz petrol iiriinlerini
ikame edebilmektedir. Bundan dolayi, dogal gaza doéniigiim igin yapilacak
yatirimin yatirim miktar ve yakit tilketimine bagh olarak degismekle birlikte,
bazen %S0’ sinin bazen de tamaminin fiyat farkindan dogan tasarruf ile
kargilanmast miimkiin olmaktadir. Dogal gazm fiyat diginda diger yakitlar
ikame etmesi komiir ve fuel-oile gore sisteme getirecefi avantajlara gore
degismektedir. Bu nedenle dogal gaz, komiir ve fuel-oil’ in isletme 6zellikleri,
verim ve enerji tasarrufu agisindan kargilagtirilmasinda fayda vardir. Isletme

ozellikleri olarak temin, stoklama ve yakit hazirlama ele alimmigtir.

Komiir ve fuel-oilin temin edilme giigliigii vardir. En soguk kig
sartlarinda bile nakliye islerinin yapilmas: gerekmektedir. Nakliye iglemi igin
bir maliyet ve ig giicii harcanmasi1 gerekmektedir. Ayrica kémiir ve fuel-oilin
depolara tasginmasi da ek bir maliyettir. Dogal gazin temini ise, kémiir ve fuel-

oile gore daha kolay olup, bina teslim noktasma ve buradan da kullanim yerine
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kadar borularla tagmabilmekte ve giiniin her saati istenildigi anda istenilen

miktarda kullanma imkani vardir.

Ko6miir ve fuel-oil kullanan her bina binamin stoklama alanina, parasal
imkanlara ve yakitin teminindeki giigliiklere bagh olarak asgari bir stok
bulundurmak durumundadir. Stok ise binada alan kayb1 ve stofun korunmasi

ve diizenlenmesi igin iggiicii ve maliyet gerektirmektedir.

Komiir ve fuel-oilin kullamlmadan o6nce, kullanima hazirlanmas:
gerekmektedir. Komiirde bu islem daha fazla zaman ve isgiicii
gerektirmektedir. Komiiriin kinlmas1 ve kullanim yerine taginmasi nedeniyle
oldukga yiiksek oranda iggiicii kaybina ve maliyete katlanilmak durumundadir.
Fuel-oilde ise kigin stok tanklarinin belirli dereceye kadar 1sitilarak belirli 1s1da
tutulmaya c¢aligilmasi, bu tanklardan giinliik tanklara ve buradan kullamrﬁ
yerine kadar pompalanmasi, 6n 1sitma atomizasyon iglemleri yine belirli
isgiici ve maliyete katlamlmasina yol agmaktadir. Dogal gazda ise yakit
hazirlama iglemleri’ bulunmayip, vanalar agik oldugu miiddet¢e herhangi bir

maliyete katlanilmaksizin her an kullanma imkani mevcuttur.

Gerek temin, gerek stoklama ve gerekse yakit hazirlama yéniinden
dogal gaz komiir ve fuel-oile gore avantajh olup, bu avantaj yakit tiikketim

miktarlarina ve yakat tiirlerine gore degigmektedir.

Bu avantajlara ragmen, yapilacak yatinmlarin ¢ok  yonlii
degerlendirilmest gerekir. Tiirkiye’de mali piyasalarda ve enflasyonda
dalgalanmalar ¢ok fazladir. Piyasalardaki bu dalgalanmalar, bireysel
yatirnmeilarin ve kuruluglann yatinm yaparken, daha dikkatli ve daha duyarh
olmaya zorlamaktadir. Yapilacak' yatinmlann  degerlendirirken  bu
dalgalanmalar da g6zoniinde tutulmalidirlar. Yapilacak yatirrmlan birden fazla
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kritere gére degerlendirmek ve istenen amaglarin hepsini eniyileyecek kararm

alinmasini saglamak, hem yatinmceilara hem de iilkeye kazang saglayacaktir.

Yapilacak yatirnmlarin hemen hemen hepsi risk igerir. Yatirimlar
degerlendirirken bu riskin dikkate alinmasi gerekir. Risk dikkate alimmadan
verilen kararlar gergekgilikten uzak olacaktir. Ikinci béliimde de bahsedildigi
gibi yokedilebilir ve yokedilemeyen riskleri ayirt etmek ve yokedilebilir riski
en azlayacak kararlar alinmalidir. Bu ise yatirnmlarmn risklerini de dikkate alan
modellerin kullanilmasiyla miimkiindiir.

Yokedilebilir ve dogal sistematik risk arasindaki fark 6zellikle, enerji
etkinlik projelerinin durumuna uygundur. Ciinkii bu projeler, iyi
gesitlendirilmis bir yatmm portfdyiiniin dogal sistematik riskine fazlasiyla
baghidirlar. Diizensiz degisen doviz kurlar, faiz oranlar, ticaret dongiileri,
ticari anlagmalar, -vergi reformlar1 bu riske oOrnektirler. Fakat, ¢ogu ticari
yatirrmlar ve enerji etkinlik yatinmlarinda bu faktorlerin etkileri benzeyebilir
veya benzemeyebilir. Omegin, yatiim kredi vergisinin ¢ikanlmasi, her
ikisinin de cazibesini azaltir. Buna karsilik, petrol fiyatlarindaki diisme,
genelde ticari yatirimlarin cazibesini arttirirken enerji etkinlik projelerininkini
azaltir. Petrol fiyatlarindaki artig ise bu etkiyi ters cevirir. Bu 6rneklerde
agikca goriilmekle beraber, sistematik riskin bu degigim etkisini tahmin etmek
karmagiktir (KKhan ve Fiorino, 1992).

Proje degerlendirmesine yeni bir yaklagim getirmesi ve yatirimlarin
riskini, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye aywan SVFM
calismanm 6ziinli olusturmaktadir. Bu nedenle iki enerji projest SVFM
kullanilarak degerlendirilmis ve sonuglar iki geleneksel mithendislik
ekonomisi para biitgeleme metodlartyla kargilagtnilmigtir (i¢ verim orami ve

geri 6deme siiresi metodu).
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Mimkiin diinya durumlann olarak g¢aligmada ii¢ ayn konu
geligtirilmigtir.  Birincisi, sadece enflasyon durumu gézoniine alinarak
geligtirilen: diigiik enflasyon senaryosu, normal enflasyon senaryosu ve yiiksek
enflasyon senaryosudur. Ikincisi, diigitk enflasyonda kis aylarinda olusacak
hava sicakliklarma gore geligtirilen: iyi hava sartlari, normal hava sartlar1 ve
- kot hava sartlan senaryolan olarak digiiniilmiistir. Ugiinciisii, yiiksek
enflasyonda ki aylarinda olusacak hava sicakhklarma gore geligtirilen: iyi
hava sartlars, normal hava gartlar1 ve kotii hava sartlan senaryolaridr.

Bu ii¢ konu igin projeler, ayrni ayn degerlendirildi ve hesaplamalar
yapildi. Bu ii¢ konu agagida “vygulama 17, “uygulama 2” ve “uygulama 3”

bagliklar: altinda inceleneceklerdir.

3.1. Secilen Binanm Ozellikleri ve Diisiiniilen Projeler

Bir binanin 1sitma sistemiyle ilgili déniigiim projeleri diigiiniilmektedir.
Binada merkezi 1sitma sistemi kuruludur ve vyakit olarak kémiir
kullanilmaktadir. Bina i¢in hesaplanan 1s1 yiikii 120000 kcal’dir. Binanin 1s1
tesisatt ve kazan dairesi i¢in yapilan ilk yatirrm maliyetleri Cizelge 3.1°de
goriilmektedir.

Cizelge 3.1. Komiirlii Sistemde Ik Yatinm Maliyetleri

(*1000 TL)
1 120000 kcal/h kazan 70000
2 Bina igi petek ve borulart 52500
3 Sirkiilasyon pompalar (2 adet) 14780
4  Kazan dairesinin diizenlenmesi 12000
5  Proje maliyeti 12000

TOPLAM = 161280
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Binada yakit olarak kullanilan komiiriin 6zelliklerinden dolay: tagima,
stoklama ve isletme maliyetleri yiiksek diizeydedir. Is giicii ve zaman kayb:,
verimlilik gibi nedenler ve gevreye verilen zararlar nedeniyle yakit olarak

kémiir yerine fuel-oil veya dogal gaz kullamlmak istenmektedir.

Binada yakit olarak fuel-oilin kullanilmasi, ¢aligmanin birinci projesini
olusturmaktadir. Bunun igin, binanin kalorifer dairesinde baz1 diizenlemelerin
yapilmast ve bazi arag ve gereglerin satin alinmasi gerckmektedir. Bu
diizenlemelerin yapilmast ve arag ve gereglerin satin alinmast ek bir maliyet
getirmesine kargibk, igletme maliyetlerinde azalma saglamaktadir. Bu
diizenlemeler ve satin alinmas1 gereken arag ve gereglerin toplam maliyeti

Proje 1’in ilk yatirim maliyetini olugturur. Bunlar Cizelge 3.2’de sunulmustur.

Cizelge 3.2. Fuel-Oilli Sistem I¢in {lk Yatirim Maliyetleri

(*1000 TL)
1 120000 kcal/h kazan 95000
2 Bina i¢i petek ve borular 52500
3 15 kg/h'lik briilor 59500
4  Yakat tank: (5000 It) 29500
5  Spot tanki (50 1t) 7000
6  Sirkiilasyon pompalar (2 adet) 14780
7  Onisttici 3500
8  Yakat filtresi 3200
9  Elektirik donanim 12500
10 Havalandirma kanallan 8200
11 Kazan dairesinin diizenlenmesi 12000
12 Proje maliyeti v 12000
13 Yanm parmak vana (5 adet) 800
14  Yarim parmak ¢ekvalf (1 adet) 500
15 Yanm parmak boru (5m) 300
16 Bir parmak vana (1 adet) 200
17  Iki parmak siyah boru (15m) 3000

TOPLAM = 314480
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Binanin komiirlii sistemden dogal gazh sisteme doniigtiiriilmest, ikinci
yatinm projesini olugturmaktadir. Bunun igin de, binanin kalorifer dairesinde
baz1 diizenlemelerin yapilmasi ve bazi ara¢g ve gereglerin satin alinmasi
gerekmektedir.Bu diizenlemeler ve satin alinmasi gereken ara¢ ve gereglerin
toplam maliyeti Proje 2’in ilk yatinm maliyetini olugturur. Bunlar Cizelge
3.3’de goriilmektedir.

Cizelge 3.3. Dogal Gazh Sistem Igin Ik Yatirim Maliyetleri

(*1000 TL)

1 124000kcal kazan(dokmedilimli) 133440
2  Bina i¢i petek ve borular 52500
3 15,5 kg/h'lik dogal gaz briil6rii 98040
4  Sirkiilasyon pompalari (2 adet) 14780
5 Filtre, Regiilator ve Sayag 72000
6  Elektrik donanimi 17000
7  Havalandirma kanallan 8200
8  Kazan dairesinin diizenlenmesi 12000
9  Proje maliyeti 12000
10  Kazan emniyet ventili 1500
11  Kiiresel vana (1 adet) 350
12 Bir parmak boru (5Sm) 600
13 Emniyet seti 7500
14  Boru (10m) 850
15  Abonelik parasi 12000
TOPLAM = 442760

3.2. Uygulama I

Sadece enflasyon durumu gézoniine alinarak yapilan uygumada, yakit
kullamilan yillik ortalama giin sayilari, projelerin yillik igletme maliyetleri,
enflasyon oranu, piyasa getirisi ve risksiz getiri oran1 veri olarak kullanilmistir.
Uygulamalarda kullamlan veriler 1970-1994 willan arasmi kapsamaktadir.
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Yakit kullamilan yillik ortalama giin sayilani Ankara Meteoroloji Istasyonu
tarafindan kaydedilen “giinliikk ortalama sicakligin 10 °C ve daha yukari
oldugu giin sayis1” adh gizelgeden (EK 1) elde edilmigtir. Uygulamada risksiz
getiri oram olarak Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlifi’ndan alinan mevduat
faiz oranlarnin ortalamasi kullamilmigtir. Bu veri Cizelge 3.4’te verilmigtir.

Ayrica grafik olarak Sekil 3.1°de sunulmustur

Cizelge 3.4. Mevduat Faiz Oranlan

Doénem 1 2 3 4 Yilhk

Yillar Ortalama
1980 43,400 43,300 43,700 44,000 43,600
1981 45,700 45,900 47,800 49,800 47,300
1982 50,500 50,800 51,600 52,200 51,275
1983 50,900 49,900 49,400 49,500 49,925
1984 57,400 57,700 61,200 62,100 59,600
1985 53,100 53,000 53,500 54,000 53,400
1986 42900 42,900 43,000 43,200 43,000
1987 42,300 42,200 43,300 44,900 43,175
1988 54,800 59,500 57,800 82,600 63,675
1989 73300 62,400 60,700 58,400 63,700
1990 ' 54,000 54,000 54,300 57,600 54,975
1991 63,200 71,200 74,600 83,200 73,050
1992 82,400 84,400 83,600 83,200 83,400
1993 81,200 78,200 78,200 78,400 79,000
1994 102,000 194,200 89,700 89,400 118,825
1995 109,800 92,900 86,800 96,500

ORT. = 64,025

Kaynak : T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Miistegarlig1
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" |MMEVDUAT FAIZ ORANI

DEGIsIM ORANI (%)

Sekil 3.1. Yillara Gére Mevduat Faiz Oranlart

Uygulama I’de gelecek diinya durumu olarak ii¢ senaryo gelistirilmigtir.
Bu senaryolar gelistirilirken 1970-1994 wyillan arasinda Tirkiye’de
gergeklesmis enflasyon oranlart dikkate alimmigtir. Enflasyon oranlan Cizelge
3.5’te goriilmektedir. Grafik olarakta Sekil 3.2°de verilmistir.

Gelecek Diinya Durumu 1 : 1970-1994 yillani arasinda enflasyon oram

% 25 ve asagisinda gergeklesen yillar, diigiik enflasyonlu yillar olarak alinmig
ve bunlarin ortalamasi bulunmusgtur. 1996-2010 yillarinda da enflasyon
oraninin bulunan defer olarak gergeklesecefi varsayilmigtir. Diigiik
enflasyonlu yillarda gergeklesen, yakilacak giin sayilarinin ortalamasi
kullanilarak yillik yakit maliyeti bulunmugtur. Piyasa getirisi olarakta aym
yillarm ortalamasi alinmigtir ve iglemler buna gére yapilmigtir.
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Cizelge 3.5. Yillara Gére Enflasyon Oranlar

Yillar |Enflasyon Yiular |Enflasyon
Oran1 (%) Orani (%)
1970 8,130 1983 31,390
1971 16,500 1984 48,400
1972 13,680 1985 44,950
1973 15,960 1986 34,620
1974 18,630 1987 38,850
1975 19,770 1988 73,700
1976 16,390 1989 63,270
1977 27,950 1990 60,300
1978 47210 1991 66,000
1979 56,810 1992 70,100
1980 115,600 1993 66,100
1981 33,910 1994 125,500
1982 21,910

— ek e
8 8 &

DEGISIM ORAN! (%)

o8 588

Sekil 3.2. Yillara Gore Enflasyon Oranlan

Gelecek Diinya Durumu 2 : 1970-1994 yillan arasinda enflasyon orani

%25-%60 arasmda gergeklegen yillar, normal enflasyonlu yillar olarak alinmig
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ve bunlarm ortalamasi bulunmugtur. Aym sekilde gelecek 15 yil igin bu
degerin gergeklesecegi varsayilmistir. Yakit maliyeti ve piyasa getirisi de
gelecek diinya durumu 1°de oldugu gibi aymi gekilde bulunmugtur.

Gelecek Diinya Durumu 3 : 1970-1994 yillar1 arasinda enflasyon oram
%60 ve daha yukan olarak gergeklesen yillar, yiiksek enflasyonlu yillar
olarak alinmig ve bunlarin ortalamas: bulunmugtur. Aymi sekilde gelecek 15 yil

i¢in bu degerin gergeklesecegi varsayilmig ve diger bilgiler de yukandaki gibi

hesaplanmigtir.

Cizelge 3.6’da gelecek diinya durumlann ve kullanilacak veriler
hesaplanmigtir. Bu uygulama igin 6ncelikle, her bir gelecek diinya durumu
igin, yillik yakit maliyetleri hesaplannmgtir. Daha sonra, projelerin igletme
maliyetleri bulunarak, komiirlii sisteme goére yapilan wyillik kazanglar
bulunmugtur. Bu degerden hareketle, projelerin i¢ verim oranlar1 ve geri
odeme siireleri hesaplanmigtir. Hesaplamalar geleneksel yoéntemlerle

yapitlmigtir.

3.2.1. Yilhik yakit maliyetleri

Qk*zg*zy
B, = A (3.1)
2*I—Iu*ﬂk

B, : Tiiketilen yalhik yakit miktar: (kg/yil)
Qy : Kazanm kapasitesi (kcal/h)

Z, : Kazanin galigma saati (h/giin)

Z, : Kazanin ¢aligtifi giin sayisi (giin/yil)
H, : Yakitin alt 1s1l degeri (kcal/kg)

7, : Kazan verimi
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Cizelge 3.6. Uygulama I I¢in Gelistirilen Senaryolar
ve Kullanilacak Veriler

Enflasyon |Piyasa Yakilacak
Yillar | Oram (%) |Getirisi(%) | GiinSayisi
1970 8,130 65,000 159,000
1972 13,680 0,000 158,000
Diigiik 1973 15,960 0,000 168,000
Enflasyon 1976 16,390 10,000 151,000
Durumunda 1971 16,500 -5,720 169,000
1974 18,630 -1,070] 163,000
1975 19,770 8,300 158,000
1982 21,910 39,760 169,000
ORT. = 16,371 14,533 161,875
1977 27,950 16,670 161,000
1983 31,390f  51,430] 158,000 .
1981 33,910 48,240 158,000
1986 34,620 70,860 156,000
Normal 1987 38,850 293,890 183,000
Enflasyon 1985 44,950 29,720 - 166,000
Durumunda 1978 47,210 0,000 164,000
1984 48,400 58,040 165,000
1979 56,810 81,820/ 153,000
ORT. = 40,454 72,296 162,667
1990 60,300 46,810 156,000
1989 63,270 493,070 142,000
Yiiksek 1991 66,000 34,200 162,000
Enflasyon 1993 66,100{ 416,510 157,000
Durumunda 1992 70,100 -8,350| 159,000
1988 73,700 -44,440 170,000
1980 115,600 155,000 151,000
1994 125,500 31,790 141,000
ORT. = 80,070 140,570 154,750
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Her senaryo ig¢in kullamlan komiir, fuel-oil ve dogal gaz miktarlan

esitlik ( 3.1 ) yardimiyla bulunmugtur. Yillik yakit maliyetleri ii¢ senaryo igin

Cizelge 3.7°de birlikte sunulmugtur.

Cizelge 3.7. Uygulama I i¢in Yillik Yakat Miktarlar: ve Maliyetleri

YILLIK YAKIT [YAKLASIK [YAKITIN: YILLIK YAKIT

MIKTARI MIKTAR  [FIATI MALIYETI
DUSUK KOMUR 47611.76 kg/yil| 47600 kg/yilf 9200000 TL/Ton|437920000 TL/y1l
ENFLASYON [FUEL-OIL 25032.99 kg/yil| 25000 kg/yil 16000 TL/kg| 400000000 TL/y1l
SENARYOSU |[DOGAL GAZ |26162.42 m3/y1l| 26200 m3/yil 11750 m3/y11| 307850000 TL/y1l
NORMAL  [KOMUR 47844.12 kg/yil| 48000 kg/yil] 9200000 TL/Ton|441600000 TL/y1l
ENFLASYON |FUEL-OIL 25155.15 kg/yil| 25200 kg/yl 16000 TL/kg| 403200000 TL/y1l
SENARYOSU [DOGAL GAZ |26290.10 m3/y1l[ 26300 m3/y1l 11750 m3/y1l{ 309025000 TL/y1l
YUKSEK KOMUR 45514.71 kg/yil| 45500 kg/yil| 9200000 TL/Ton|418600000 TL/yil
ENFLASYON [FUEL-OIL 23930.41 kg/yil| 24000 kg/yil 16000 TL/kg| 384000000 TL/y1l
SENARYOSU [DOGAL GAZ |25010.10 m3/31{ 25000 m3/y1l 11750 m3/y11{ 293750000 TL/y1l

3.2.2. Diisiik Enflasyon Senaryosu

Projelerin yilhik nakit akiglarmi, komiirlii sisteme gore yapilan

kazanglar olugturur. Komiirlii sisteme gore yapilan kazanglari bulmak igin,

oncelikle komiirlii sistemin ve projelerin yillik igletme maliyetlerinin

bulunmasi gerekmektedir. Komiirli sistem ve projelerin yillik igletme

maliyetleri, Cizelge 3.8, Cizelge 3.9 ve Cizelge 3.10°da sunulmugtur.
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Cizelge 3.8. Komiirlii Sistemde Yillik Igletme Maliyetleri

(*1000 TL)
1 Yakat maliyeti 437920
2 Nakliye iicreti 4800 *
3 Kapici iicreti 61200 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 8064 ***

Toplam igletme maliyeti= 511984

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 4 kez nakliye yapiliyor.
** Kapict ficreti 8500000 TL ve %60 "1nin kalorifer igin verildigi diiginiilityor.
*#% Ik yatirim tutarinin %35 ‘i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diigiiniiliiyor.

Cizelge 3.9. Fuel-Oilli Sistemde Yillik {gletme Maliyetleri ve Yillik
. Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 400000 Komiirlii sisteme gore
2 Nakliye iicreti 3600 *  yapilan kazang = 62060
3 Kapici iicreti 30600 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 15724 ***
Toplam igletme maliyeti = 449924

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 3 kez nakliye yapiliyor.
** Kapict iicreti 8500000 TL ve %30 'unun 1smma i¢in verildigi diigiiniilityor.
##%* []k yatirmm tutarmin %35 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diigiiniilityor.

Cizelge 3.10. Dogal Gazh Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri ve Yillik
Ko6miirli Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakat maliyeti 307850 Komiirlii sisteme gore
2 Kapici ticreti 15300 *  yapilan kazang=166696
3 Tamir-Bakim maliyeti 22138 **

Toplam igletme maliyeti = 345288

* Kapici iicreti 8500000 TL ve %15 'inin 1sinma igin verildigi diisiiniilityor.
** [k yatinm tutarimin %S5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diigiiniiliiyor.
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Hesaplanan bu kazaglar, projelerin nakit akigt olarak almmigtir.
Bulunan kazanglar, diigiik enflasyon senaryosu i¢in bulunan enflasyon oraniyla
arttirilarak 15 yillik nakit akiglan elde edilmigtir. Deneme-yamlma yoluyla, net
bugiinkii degeri sifira esitleyen faiz oran1 bulunmugtur. Bu oran projenin ig
verim oramdir. Projelerin geri 6deme siireleri de burada hesaplanmigtir.Bu

hesaplamalar EK 2°de goriilmektedir.

3.2.3. Normal Enflasyon Senaryosu

Projelerin yillikk nakit akiglarnmi, komiirlii sisteme gore yapilan
kazanglar olugturur. Komiirlii sisteme gore yapilan kazanglari bulmak igin,
oncelikle komiirlii sistemin ve projelerin yillik igletme maliyetlerinin
bulunmas: gerekmektedir. Koémiirlii sistem ve projelerin  yillik isleﬁne

maliyetleri, Cizelge 3.11, Cizelge 3.12 ve Cizelge 3.13’te sunulmugtur.

Cizelge 3.11. Komiirlii Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 441600
2 Nakliye iicreti 6000 *
3 Kapicriicreti 61200 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 8064 ***

Toplam igletme maliyeti = 516864

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapicr iicreti 8500000 TL ve %60 'nin kalorifer igin verildigi diigtiniiliiyor.
*#% Ik yatirim tutarinin %>5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diigiiniilityor.
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Cizelge 3.12. Fuel-Oilli Sistemde Yillik Igletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti . 403200  Komiirlii sisteme gore
2 Nakliye iicreti 6000 * yapilan kazang = 61340
3 Kapic iicreti 30600 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 15724 **

*
Toplam igletme maliyeti = 455524

* Nakliye ticreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapicr iicreti 8500000 TL ve %30 "unun 1sinma igin verildigi diigiiniilityor.
4% []k yatimm tutarmin %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugn diigiiniiliiyor.

Cizelge 3.13. Dogal Gazh Sistemde Yallik Igletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

| (*1000 TL)
1 Yakat maliyeti 309025 Komiirlii sisteme gore
2 Kapictiicreti 15300 *  yapilan kazang = 170401
3 Tamir-Bakim maliyeti 22138 **

Toplam igletme maliyeti = 346463

* Kapic dicreti 8500000 TL ve %15 'inin 1s1nma igin verildigi diigiiniiliiyor.
*# Ik yatirim tutarinin %>5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diigiiniliiyor.

Hesaplanan bu kazaglar, projelerin nakit akigt olarak alinmgtir.
Bulunan kazanglar, normal enflasyon senaryosu i¢in bulunan enflasyon
oramyla arttirlarak 15 yillik nakit akiglart elde edilmigtir. Deneme-yaniima
yoluyla, net bugiinkii degeri sifira esitleyen faiz oram bulunmugtur. Bu oran
projenin i¢ verim oramdir. Projelerin geri Odeme siireleri de burada

hesaplanmigtir. Bu hesaplamalar EK 3’te gorillmektedir.
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3.2.4. Yiiksek Enflasyon Senaryosu

Diger iki senaryoda oldugu gibi, burada da projelerin yillik nakit
akiglariny, kémiirlii sisteme goére yapilan kazanglar olugturur. Komiirlii sisteme
gore yapilan kazanglann bulmak igin, yine komiirli sistemin ve projelerin bu
senaryo igin, yillik igletme maliyetlerinin bulunmast gerekmektedir. K&miirlii
sistem ve projelerin yillik igletme maliyetleri, Cizelge 3.14, Cizelge 3.15 ve
Cizelge 3.16°da sunulmustur.

Cizelge 3.14. K6miirlii Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 418600
2 Nakliye ticreti 6000 *
3 Kapcriicreti 61200 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 8064 ***

Toplam igletme maliyeti= 493864

* Nakliye ticreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapicr ticreti 8500000 TL ve %60 'min kalorifer igin verildigi diigiiniilityor.
**# Ik yatirim tutarmin %35 ‘i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniiliiyor.

Cizelge 3.15. Fuel-Qilli Sistemde Yillik Igletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirlii Sisteme Goére Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 384000  Komiirlii sisteme gore
2 Nakliye iicreti 6000 * yapilan kazang = 57540
3 Kapic iicreti 30600 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 15724 **

*

Toplam igletme maliyeti= 436324

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapicl iicreti 8500000 TL ve %30 'unun 1sinma igin verildigi diisiiniilityor.
*#%* {lk yatinm tutarinin %3 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniiliiyor.
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Cizelge 3.16. Dogal Gazl: Sistemde Yillik Igletme Maliyetleri veYillik
Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakat maliyeti 293750  Komiirli sisteme gore
2 Kapic iicreti 15300 * yapilan kazang =162676
3 Tamir-Bakim maliyeti 22138 **

" Toplam igletme maliyeti = 331188

* Kapicr ticreti 8500000 TL ve %15 'inin 1sinma igin verildigi diigiinliiyor.
** {1k yatirim tutarinin %>5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diigiiniilityor.

Hesaplanan bu kazaglar, projelerin nakit akisi olarak almmgtir.
Bulunan kazanglar, yiiksek enflasyon senaryosu igin bulunan enflasyon
oramyla arttinilarak 15 yillik nakit akiglar elde edilmistir. Deneme-yanilma
yoluyla, net bugiinkii degeri sifira esitleyen faiz orani bulunmustur. Bu oran
projenin i¢ verim oramdir. Projelerin geri ddeme siireleri de burada
hesaplanmigtir. Bu hesaplamalar sirasiyla Proje 1 ve Proje 2 igin EK 4°te

gorillmektedir.

I¢ verim orami ve geri 6deme siiresi i¢in bulunan deerler Cizelge
3.17°de birlikte sunulmugtur. Cizelge 3.17°den de goriildiigii gibi, projelerin
1¢ verim oranlan enflasyonla ayni yonde hareket etmektedir. Yani enflasyon
arttif1 zaman projelerin i¢ verim oranlart da artmakta, azaldiginda ise i¢ verim
oranlari da azalmaktadir. Proje geri 6deme siireleri i¢in aym geyi sdylemek
miimkiin degildir. Projelerin geri 6deme siireleri enflasyonla ters yonlii

degisim gostermektedir.
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Cizelge 3.17. Ug Senaryo I¢in Projelerin Ig Verim Oranlan
ve Geri Odeme Siireleri

Gelecek Diinya | I¢ Verim [Geri Odeme
Proje Durumu | Orani (%) [Siiresi (Y1)
1 43,453 3,983
1 2 72,586 3,271
3 117,536 2,822
1 86,545 2,364
2 2 129,000 2,098
3 184,477| 1,956

3.2.5. Proje se¢cimine SVFM yaklagim

SVFM’de risk-getirinin bulunmasinda g6z6niine alinan gelecek diinya
durumlarna iligkin olasiliklar ise, her gelecek diinya durumunda olugan yil
sayisinin, toplam yil sayisina béliinmesiyle bulunmusgtur. Bu olasiliklar diigiik
enflasyon senaryosu i¢in %32, normal enflasyon senaryosu igin %36 ve
yiiksek enflasyon senaryosu igin %32 olarak hesaplanmigtir. SVFM modeli
aym zamanda bir piyasa getirisinin (R,) belirlenmesini gerektirir. Piyasa
getirisi olarak 1970-1985 yillart igin yillik dolar artig yiizdeleri, 1986 ve
sonrast yillar iginse Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) bilesik
endeksinin yillik degisim yiizdeleri kullanilmigtir. TCMB verilerinden alinan
1970-1980 yillart aras1 Amerikan Dolar’inin yillik degisim oranlan Cizelge
3.18°de verilmisﬁr. Ayrica gekil olarakta $Sekil 3.3’te goriilmektedir.
IMKB’nin 1986 yilinda kurulmasi nedeniyle bu sekilde bir uygulama
yapilmigtir. IMKB bilegik endeksinin aylik kapams degerleri ve yillik degigim
yiizdeleri Cizelge 3.19°da ve Sekil 3.4’te verilmigtir. Yine diigiik enflasyon

senaryosu, normal enflasyon senaryosu ve yiiksek enflasyon senaryolar: igin
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piyasa getirisi bu senaryolarda bulunan yillarnin ortalamalann alinarak

bulunmustur.

Cizelge 3.18. Dolar Doviz Kuru (D6viz Alig) Aylik Kapanig Degerleri

ve Yillik Degigim Oranlan

Aylar | 1 I I v \% VI VII | VIT | IX | X XI | XII |Degisim
Yillar (%)

1970 9.00; 9.00; 9.00[ 9.00] 9.00] 9.00{ 9.00{ 14.90 14.90 14.90| 14.90| 14.90; 65.00
1971 | 14.90] 14.90| 14.90] 14.90] 14.90| 14.90| 14.90| 14.90| 14.90; 14.90] 14.90 14.00| -5.72
1972 | 14.00| 14.00( 14.00| 14.00| 14.00{ 14.00[ 14.00{ 14.00{ 14.00{ 14.00| 14.00{ 14.00 0.00
1973 | 14.00| 14.00{ 14.00| 14.00| 14.00( 14.00| 14.00| 14.00| 14.00( 14.00| 14.00{ 14.00 0.00
1974 | 14.00| 14.00| 14.00{ 14.00{ 13.50| 13.50{ 13.50| 13.50{ 13.90{ 13.90| 13.90 13.90{ -1.07
1975 | 13.90| 13.90| 13.90( 14.00| 14.00| 14.00| 14.30{ 14.80| 14.80| 15.00| 15.00{ 15.00 8.30
1976 [ 15.00{ 15.00{ 15.50{ 16.00{ 16.00| 16.00] 16.00{ 16.00| 16.00| 16.50{ 16.50| 16.50; 10.00
1977 | 16.50| 16.50| 17.50| 17.50| 17.50| 17.50| 17.50| 17.50{ 19.30{ 19.30{ 19.30| 19.30| 16.67
1978 | 19.30| 19.30| 19.30 19.30 19.30] 19.30( 19.30} 19.30| 19.30| 19.30 19.30] 19.30 0.00
1979 | 19.30] 19.30f 19.30{ 26.50| 26.50| 35.00| 35.00{ 35.00| 35.00| 35.00| 35.00| 35.00{ 81.82
1980 | 70.00{ 70.00{ 70.00{ 73.70{ 73.70| 78.00{ 78.00| 80.00| 80.00| 84.80| 88.00| 89.30| 155.00
1981 | 91.90] 96.00] 95.70{ 98.20{103.70/109.60{116.00|121.30{121.00{126.90{127.90{132.30] 48.24
1982 1139.60{143.70|146.60{147.80{151.20|164.00{167.50|170.90{175.00{178.90{183.00|184.90| 39.76
1983 |191.20{194.30{203.80{208.00{213.80(219.40|228.90|238.90{243.50{250.00{266.50{280.00[ 51.43
1984 |309.30(308.80(320.60{337.80|335.20{368.10{380.80(386.70{406.60|413.60{427.40{442.50| 58.04
1985 [451.40[480.90[488.70[509.70{525.70{533.10529.50[533.30|542.20 548.80{557.90{574.00| 29.72

Kaynak : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Not : Giinlikk kur uygulamasinin bagladifi Mayis 1981°den 6nce dévizlerin
degerinin siyasi kararlarla belirlendigi dikkate alinmasi gerekir.
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Cizelge 3.19. IMKB Bilesik Endeksinin Aylik Kapanig Degerleri

ve Yillik Degisim Oranlan
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 1993 1994 1995
Ocak 100,00{ 216,90|857,74| 379,74{3641,25{4213,48{4926,19| 4383,01{20104,00(25228,80
Subat 119,87 260,76|721,03| 487,09|3516,12|5102,57|3664,36| 5923,61|15003,60(29122,90
Mart 115,75| 245,83{635,27] 465,90{3294,31{4519,95{4076,62{ 5864,17{14087,20|39837,30
Nisan 112,28} 269,40|553,98| 533,62{3308,23(3554,25(3686,37| 7807,64|15096,70{46615,20
May1s 115,13 394,79|553,07] 653,95|3852,08|3626,36|3297,36| 8375,75|14749,10[47370,00
Haziran | 115,43] 446,31(468,00] 795,88|4132,98|3587,36{4407,23|10778,70|19766,40{48233,00
Temmuz |121,45/1012,10|492,88| 701,43|5384,48(3041,44|4264,13|10077,60{22191,00|51943,80
Agustos  |138,60{1149,03(428,06| 875,98[4939,23{3301,29|4157,83[12357,00{25282,40[45139,60
Eylill 146,67]1029,25(455,22[1475,26(5085,15|2937,64|3976,40{ 1507990 26825,00|41707,60
Ekim 150,241 786,38|404,12|1664,01{4570,44{2746,84|3642,70{14500,70{24889,50143238,10
Kasim 160,31| 890,61[405 84]1507,54]3256,96|4058.47|3786.24|18977.00[28181,00{39113,60
Aralik 170.86| 673,00[373,9312217,66|3255,75|4369,15(4004,18[20682,00(27257,10{47838 50
Depisim(%)| 70,86] 293,89 -44 44| 493,07| 46,81] 3420 -835] 41651 31,79 75,51

Kaynak : Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Aylik Biiltenleri, 23 Aralik 1995
itibariyle 1986 Ocak = 100
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Proje segimi ve para biitgelemeye SVFM uygulama prosediiriinii

Weston ve Copeland (1986) su sekilde takip eder. Ilk olarak, piyasa
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parametreleri hesaplamir (Cizelge 3.20). Piyasanin beklenen getirisi, beklenen

dinya durumlan igin yiksek bir risk derecesine igaret eden, yiiksek bir
varyansa sahiptir. Proje 1 ve Proje 2 i¢in de parametreler aym yolla Cizelge
3.21 ve Cizelge 3.22°de hesaplanmigtir. Bu hesaplamalarda kullanilan proje

getirileri, daha 6nce hesaplanan projelerin i¢ verim oranlaridir.
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Cizelge 3.20. Piyasa Parametrelerinin Hesaplanmasi

S Ps R, PsRn Ri - R (R - Rp)? Ps (R, - Rp)?
1 0,320 14,533 4,651 61,127 3736,471 1195,671
2 0,360 72,296 26,027 3,363 11,311 4,072
3 0,320 140,570 44,982 64,910 4213,350 1348,272
E(R.)=R,= 75,660 VAR (R,) = 2548,015
STDDEV (R,)= 50,478
Cizelge 3.21. Proje 1’in Parametrelerinin Hesaplanmasi
S Ps R, PsR, R, -R; (R; -Ry)® Ps(R, - Ry)*
1 0320 43,453 13,905  -34,194  1169,252 374,161
2 0360 72,586 26,131 -5,061 25,616 9,222
30,320 117,536 37,611 39,888  1591,065 509,141

E[R) =R, = 77,648

STD DEV (R)) =

VAR (R;) = 892,523
29,875

Proje getirilerinin varyanslarmim dogal olarak, piyasa getirisinin

varyansindan daha biiyiik ¢gtkmasi beklenir. Ciinkii piyasa getirisi olarak alinan

IMKB’nin gesitlendirmeden dolay1 riskinin, bireysel projelerin riskinden daha

az olmasi beklenir. Fakat, ¢aligmamizda tersi olmugtur. Buna sebep, projelerin

senaryolardaki getirilerinin, ortalama getiriden farklarmin gok olmasidur.

Cizelge 3.22. Proje 2 nin Parametrelerinin Hesaplanmasi

S Ps R, PsR, R;-R, (R,-Ryp)? Ps (R; - R,)>

1 0,320 86,545 27,694 -46346 2147907 687,330

2 0,360 128231 46,163  -4,659 7,814

3 0,320 184,477 59,033 51,587 2661,208 851,587
E(Ry)=R,= 132,890 VAR (R;) = 1546,731

STD DEV (R,) =

39,329
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Piyasa ve projeler arasindaki kovaryanslar Cizelge 3.23 ve Cizelge
3.24’te hesaplandi. Sonuglarin pozitif ¢ikmalan dogaldir. Projeler, piyasa ile

pozitif bir korelasyona sahiptir. Bu durumda, sistematik riskin gostergesi olan

Beta’larda (B) pozitiftir.

Cizelge 3.23. Piyasa ile Proje 1 Arasindaki Kovaryansin Hesaplanmast

S Ps ®, -Rp) R, - Ryy) Ps (R, - R)) (R, - R,)

1 0,320 2090,186 668,860
0,360 17,022 6,128
3 0,320 2589,153 828,529

COV (Ri,R,) = 1503,516

Cizelge 3.24. Piyasa ile Proje 2 Arasindaki Kovaryansin Hesaplanmasi

S Ps (R2 = Rg) (Rm = Rm) PS(R2 = Rz) (Rm - Rm)
1 0,320 2832,948 906,543

0,360 15,669 5,641
3 0,320 3348,522 1071,527

COV (Rp,R,) = 1983,711

Cizelge 3.25. Proje Betalarinin Hesaplanmasi

PROJE COV (R;,Ru) VAR (R,) B;
1 1503,516 - 2548,015 0,590
1983,711 2548,015 0,779
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Daha sonra, proje sistematik riski ile gerekli veya beklenen proje
getirilerine (R;) kargi ortalama proje getirisinin E(R;) kargilaghirilmasiyla, proje
fazla getirileri Cizelge 3.26°da hesaplanmgtir. Pozitif bir fazla getiri, gercek
riski agan 6diillendirmeyi isaret eder ve proje kabul edilir. Projeler buna gére

kargilagtirthrlar.

Cizelge 3.26. Proje Fazla Getirilerinin Hesaplanmasi

PROJE R, Re ER, B ER) R-E(R)
1 77,648 64,025 75,660 0,590 70,890 6,757
2 132,890 64,025 75,660 0,779 73,083 59,807

E (R) = R¢+ (E (Ry) - Ry B

3.2.6. Proje fazla getirilerinin duyarhhk analizi

Herbir gelecek diinya durumlart igin verilen olasiliklar, gegmis verilere
dayanilarak saptanmigtir. Olasiliklarda asin degigmelerle yapilan duyarhilik
analizinde, proje fazla getirilerinde 6nemli bir degisme goriillmemigtir. Bu
Cizelge 3.27°den de kolayca goriilmektedir. Proje yatinm kararlan, gelecek
dimya durumlarmin ortaya ¢ikma olasiliklarindaki degigsmelere karsi duyarh
degildir. Fakat projelerin fazla getirileri normal enflasyon senaryosunun ortaya
¢ikma olasitlifma, diger senaryolarinkinden daha ¢ok duyarlidir. Proje fazla
getirileri en yiiksek ve en digiik degerlerine normal enflasyon senaryosunun
olasiliklarindaki degerlerde ulagmaktadir. Fakat aralarinda ters yonlii bir iligki
vardir. Yani, normal enflasyon senaryosunun ortaya ¢ikma olasihig: arttikga

Proje 1 ve Proje 2’nin fazla getirileri azalmaktadir. Bunun terside gegerlidir.
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Cizelge 3.27. Proje Fazla Getirilerinin Duyarlilik Analizi

P(s;) | 0,320 | 0,050 | 0,450 0,050. | 0450 | 0,900 | 0,100

P(s;) | 0,360 | 0,050 | 0,450 [ 0,900 | 0,100 | 0,050 | 0,450

P(s3) 0,320 | 0,900 | 0,100 | 0,050 | 0,450 | 0,050 | 0,450
Proje 1 6,757 7,267 6,067 4,132 8,029 7,740} 5,357
Proje 2 59,807 60,146 59,350] 58,066] 60,651] 60,459 58,879

3.2.7. SVFM, i¢ verim oram ve geri ddeme siiresi metodunun

karsilagtirmasy

Proje getirilerini kargilagtirmak igin gecgerli olan minimum ¢ekicilik
getiri oram, (MARR) T.C. Ziraat Bankasi’'min bir yil vadeli mevduata
uyguladigy faiz oram olan % 96 olarak kabul edilmigtir. Geri 6deme siiresi
icinse kriterimiz 2,5 yil olsun. SVFM’ne gore yatirrm karari verilmesi igin
pozitif fazla getiri olmasi yeterlidir. Ig verim oram metodu igin projelerin ig
verim oranlarmin  MARR’1 gegmeleri gerekmektedir. Projelerin geri 6deme
stiresi kriterine gore kabul edilebilmesi iginse minimum geri 6deme siiresi’nin
altinda bir siirenin elde edilmesi gerekmektedir. Cizelge 3.28’de ii¢ metodun
yatinm karar sonuglann sunulmugtur. SVFM kriteri i¢in pozitif fazla getiri
olmasi yeterlidir. I¢ verim oram ve geri 6deme siiresi kriterine gére Proje 2
kabul edilirken, Proje 1 reddedilmektedir.

Cizelge 3.28. Ug Metodun Kargilastirlmas:

SVFM Fazla ¢ Verim Geri Odeme
Proje | Getiri (%) | Karar | Orami (%) | Karar | Siiresi (Yil) | Karar
| 6,757, Kabul 72,586| Red 3,271 Red
2 59,807| Kabul 129,000| Kabul 2,098 Kabul
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3.3. Uygulama 11

Uygulama 11, diigiik enflasyon durumunda, hava sartlan gézoniine
alinarak olusturulan senaryolaria yapilmistir. Enflasyon oran1 %40°1n altindaki
yillar diisitk enflasyonlu yillar olarak alinmustir. Bu uygulamada kullanilan
veriler, Uygulama I’de oldugu gibi, yakit kullanilan ortalama giin sayilar,
proje maliyetleri, enflasyon oranlari ve piyasa getirisidir. Uygulama II’de esas
alinan gelecekte olusacak hava sartlandir. Ankara Meteoroloji Istasyonu’ndan
elde edilen 1956-1994 yillarina ait “giinliik ortalama sicakligin 10 °C ve daha
yukar1 oldugu giin sayis1” adli Cizelge’den (EK 1) yararlanilmmgtir.

Uygulama II’de gelecek diinya durumlarn olarak yine ii¢ senaryo
gelistirilmistir. Bu senaryolar sicaklik gizelgesindeki yakilacak giin sayilarina

gore yapilmistir. Bu senaryolar agagidaki gibi olugmustur.

Gelecek Diinya Durumu 1 : 1956-1994 yillan arasinda, yakit kullanilan

giin sayis1 155’in altinda gergeklesen yillar iyi hava gartlari olarak alinmis ve
bunlarin ortalamas: iyi hava sartlarinda, yillik yakit kullamilan giin sayist
olarak kullanilmigtir. Bu senaryo igin yillik yakiat kullanilan giin sayis1 144
olarak bulunmugtur. Bu yillara ait enflasyon oranlarinin ortalamasi, bu senaryo
i¢ini kullanilan enflasyon orani olmugtur. Piyasa getirisi olarak yine bu yillarda

olugan getirilerin ortalamasi almmugtir.

Gelecek Diinya Durumu 2 : 1956-1994 yillan arasinda, yakit kullanilan

giin sayis1 155-165 arasinda gergeklesen yillar normal hava sartlani olarak
almmugtir Bunlarin ortalamasi normal hava sartlarinda, yillikk yakit kullanilan
giin sayisi olarak kullamlmistir. Bu senaryo igin yillik yakit kullamilan giin

sayis1 159 olarak bulunmugtur. Bu yillara ait enflasyon oranlarinin ortalamasi,
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bu senaryo i¢in kullanilan enflasyon oram olmustur. Piyasa getirisi olarak yine

bu yillarda olusan getirilerin ortalamasi alinmistir.

Gelecek Diinya Durumu 3 : 1956-1994 yillani arasinda, yakat kullanilan

giin satist 165 ve daha yukari gergeklesen yillar kotii hava sartlan olarak
almmgtir. Bunlarin ortalamasi kétii hava sartlarinda, yillik yakit kullanilan giin
sayist olarak kullamlmustir. Bu senaryo igin yillik yakit kullanilan giin sayisi
171 olarak bulunmugtur. Ayni sekilde Diinya Durumu 1 ve Diinya Durumu
2’deki gibi bu yillara ait enflasyon oranlarinin ortalamasi, bu senaryo igin
kullanilan enflasyon orani olmugtur. Piyasa getirisi olarak yine bu yillarda
olusan getirilerin ortalamasi alinmigtir. Cizelge 3.29°da gelecek diinya

durumlan ve kullanilacak veriler goriilmektedir.

Bu uygulama igin 6ncelikle, her bir gelecek diinya durumu igin, yillik
yakit maliyetleri hesaplanmigtir. Daha sonra, projelerin igletme maliyetleri
bulunarak, komiirlii sisteme gore yapilan yillik kazanglar bulunmustur.
Hesaplanan bu degerden hareketle, projelerin i¢ verim oranlari ve geri 6deme

stireleri hesaplanmigtir.
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Cizelge 3.29. Uygulama Il Igin Geligtirilen Senaryolar ve

Kullanilacak Veriler
Diigiik Enflasyon Yiiksek Enflasyon

Enflasyon | Piyasa Enflasyon| Piyasa

Yillar |Orani (%)| Getirisi | Yillar |Oram (%)| Getirisi

1976 16,390} 10,000{ 1979 | 56,810 81,820

IYI HAVA 1980 115,600| 155,000

SARTLARI 1989 63,2701493,070

1994 125,500{ 31,790

ORT. = 16,390 10,000 ORT.=| 90,300{190,420

1970 8,130 65,000{ 1978 47,210, 0,000

1972 13,680 0,000/ 1990 60.300| 46,810

1974 18,630 -1,070] 1991 66,000] 34,200

1975 19,770 8,300] 1992 70,100{ -8,350

NORMAL HAVA | 1977 27,950| 16,670] 1993 66,100/416,510
SARTLARI 1981 33,910] 48,240
1983 31,390| 51,430
1986 34,620 70,860

ORT. = 23,510 32,430| ORT. = 61,942} 97,834

1971 16,500 -5,720| 1984 48,400{ 58,040

KOTU HAVA 1973 15,960 0,000| 1985 44,950| 29,720

SARTLARI 1982 21,910{ 39,760 1988 73,700| -44,440
1987 38,850] 293,890

ORT. = 23,305 81,980{ ORT. = 55,683 14,440

3.3.1. Yilhik yakit maliyetleri

Her senaryo i¢in kullanilan kémiir, fuel-oil ve dogal gaz miktarlan

esitlik ( 3.1 ) yardimiyla bulunmugtur. Yillik yakit maliyetleri {i¢ senaryo igin

Cizelge 3.30°da birlikte sunulmugtur.
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Cizelge 3.30. Uyglilama II i¢in Yillik Yakit Miktarlar: ve Maliyetleri

DUSUK ENFLASYON YILLIK YAKIT |[YAKLASIK [YAKITIN YILLIK YAKIT
DURUMUNDA MIKTARI MIKTAR  |FIiATI MALIYETI

IYI HAVA KOMUR 42352.94 kg/yil| 42000 kg/yil| 9200000 TL/Ton| 386400000 TL/y1l
SARTLARI FUEL-OIL 22268.04 kg/yil| 22000 kg/yil 16000 TL/kg| 352000000 TL/y1l
SENARYOSU  |DOGAL GAZ | 23272.72 m3/yil| 23000 m3/y1l 11750 m3/yl| 270250000 TL/y1l
NORMAL HAVA [KOMUR 46764.70 kglyill 47000 kg/yil] 9200000 TL/Ton| 432400000 TL/yil
SARTLARI FUEL-OIL 24587.62 kgfyill 25000 kg/yil 16000 TL/kg| 400000000 TL/yil
SENARYOSU |DOGAL GAZ | 25686.96 m3/yil| 25000 m3/yil 11750 m3/yl| 305500000 TL/y1l
KOTUHAVA  [KOMUR 50294.11 kg/y1l] 51000 kg/yall 9200000 TL/Ton| 469200000 TL/y1l
SARTLARI FUEL-OIL 26443.29 kg/yil] 27000 kg/y1l 16000 TL/kg| 432000000 TL/y1l
SENARYOSU  |DOGAL GAZ | 27636.36 m3/yil| 28000 m3/yil 11750 m3/y1l{ 329000000 TL/yil

3.3.2. Diisiik enflasyon durumunda iyi hava sartlari senaryosu

Projelerin yillik nakit akiglarini, komiirlii  sisteme gore yapilan

kazanglar olugturur. Komiirlii sisteme gore yapilan kazanglari bulmak igin,

oncelikle komiirlii sistemin ve projelerin yillik igletme maliyetlerinin

bulunmast gerekmektedir. Bu maliyetler, gercekte olusan piyasalardan elde

edilmigtir. Kémiirlii sistem ve projelerin yillik igletme maliyetleri, Cizelge

3.31, Cizelge 3.32 ve Cizelge 3.33’te sunulmustur.
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Cizelge 3.31. Komiirlii Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 386400
2 Nakliye iicreti 4800 *
3  Kapia iicreti 61200 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 8064 ***

Toplam igletme maliyeti= 460464

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 4 kez nakliye yapiliyor.
** Kapicr iicreti 8500000 TL ve %60 '1min kalorifer igin verildigi diigiiniilityor.
*** [k yatinm tutarinin %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diigiiniilityor.

Cizelge 3.32. Fuel-Oilli Sistemde Yilhk Isletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirlii Sisteme Goére Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 352000 K 6miirlii sisteme gore
2 Nakliye iicreti : 3600 *  yapilan kazang = 58540
3 Kapic1 iicreti 30600 **
4 Tamir-Bakim maliyeti 15724 ***

Toplam igletme maliyeti= 401924

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 3 kez nakliye yapiliyor.
** Kapicr iicreti 8500000 TL ve %30 'unun 1sima igin verildigi diistiniiliiyor.
*%% ]k yatirrm tutarmin %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniiliyor.

Cizelge 3.33. Dogal Gazh Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirli Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 270250  Komiirli sisteme gore
2 Kapic iicreti 15300 * yapilan kazang=152776
3 Tamir-Bakim maliyeti 22138 **

Toplam igletme maliyeti= 307688

* Kapici iicreti 8500000 TL ve %15 'inin 1sinma igin verildigi diigiiniliiyor.
** [k yatinm tutarm %S5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniiliiyor.
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Hesaplanan bu kazaglar, projelerin nakit akigi olarak alinmugtir.
Bulunan kazanglar, diigiikk enflasyon durumunda iyi hava sartlan senaryosu
icin bulunan enflasyon oramiyla arttinlarak 15 yithk nakit akislan elde
edilmigtir. Deneme-yanilma yoluyla, net bugiinkii degeri sifira esitleyen faiz
oran1 bulunmugtur. Bu oran projenin i¢ verim oranidir. Projelerin geri 6deme

siireleri de burada hesaplanmigtir Bu hesaplamalar EK 5’de goriilmektedir.

3.3.3. Diisiik enflasyon durumunda normal hava sartlar: senaryosu

Projelerin yillik nakit akiglarmi, komiirlii sisteme gore yapilan
kazanglar olugturur. Kémiirlii sisteme gore yapilan kazanglarnn bulmak igin,
oncelikle komiirlii sistemin ve projelerin yillik igletme maliyetlerinin
bulunmast gerekmektedir. Koémiirlii sistem ve projelerin yillik igletme

maliyetleri, Cizelge 3.34, Cizelge 3.35 ve Cizelge 3.36’da sunulmustur.

Cizelge 3.34. Komiirlii Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri

(*1000 TL)
1  Yakit maliyeti 432400
2 Nakliye iicreti 6000 *
3 Kapic icreti 61200 **
4 Tamir-Bakim maliyeti 8064 ***

Toplam igletme maliyeti = 507664

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapicr iicreti 8500000 TL ve %60 'mn kalorifer i¢in verildigi diisiiniiliiyor.
*#* [k yatinm tutarimin %S5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugn diisiiniiliiyor.
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Cizelge 3.35. Fuel-Qilli Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirli Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakat maliyeti 400000 Komiirlii sisteme gore
2 Nakliye ticreti 6000 *  yapilan kazang = 55340
3 Kapici iicreti 30600 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 15724 ***

Toplam igletme maliyeti= 452324

* Nakliye ticreti 1200000 TL ve S kez nakliye yapiliyor.
** Kapict iicreti 8500000 TL ve %30 'unun 1sinma igin verildigi digiiniiliiyor.
*#% [Ik yatirim tutarinin %S5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniiliiyor.

Cizelge 3.36. Dogal Gazh Sistemde Yillik Igletme Maliyetleri ve Yillik

Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1  Yakit maliyeti 305500  Komiirlii sisteme gore
2 Kapici iicreti 15300 *  yapilan kazang = 164726
3 Tamir-Bakim maliyeti 22138 **

Toplam igletme maliyeti= 342938

* Kapici iicreti 8500000 TL ve %15 'inin 15mma i¢in verildigi distiniiliiyor.
** [1k yatirmm tutarimn %35 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diigiiniilityor.

Hesaplanan bu kazaglar, projelerin nakit akist olarak almmigtir.
Bulunan kazanglar, diigik enflasyon durumunda normal hava sartlan
senaryosu igin bulunan enflasyon oranmiyla arttirilarak 15 yillik nakit akiglan
elde edilmigtir. Deneme-yanilma yoluyla, net bugiinkii degeri sifira esitleyen
faiz oram1 bulunmugtur. Bu oran projenin i¢ verim oramidir. Projelerin geri
odeme siireleri de burada hesaplanmigtir.Bu hesaplamalar EK 6°da

hesaplanmigtir.
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3.3.4. Diisiik enflasyon durumunda kotii hava sartlar: senaryosu

Diger iki senaryoda oldufu gibi, burada da projelerin yillik nakit
akiglarimi, kémiirlii sisteme goére yapilan kazanglar olugturur. Komiirlii sisteme
gore yapilan kazanglarn bulmak i¢in, yine kdmiirlii sistemin ve projelerin bu
senaryo igin, yillik igletme maliyetlerinin bulunmasi gerekmektedir. Komiirlii
sistem ve projelerin yillik igletme maliyetleri, Cizelge 3.37, Cizelge 3.38 ve
Cizelge 3.39°da sﬁnulmustur.

Cizelge 3.37. Komiirlii Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 469200
2 Nakliye ticreti 6000 *
3 Kapiel iicreti 61200 **
4 Tamir-Bakim maliyeti 8064 ***

Toplam igletme maliyeti= 544464

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapihiyor.
** Kapicr iicreti 8500000 TL ve %60 'min kalorifer igin verildigi diigiiniiliiyor.
#x* {lk yatinm tutarimn %S5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniilityor.

Cizelge 3.38. Fuel-Oilli Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirlii Sisteme Gére Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 432000 Komiirlii sisteme gore
2 Nakliye ticreti 6000 *  yapilan kazan¢ = 60140
3 Kapici iicreti 30600 **
4 Tamir-Bakim maliyeti 15724 ***

Toplam igletme maliyeti = 484324

* Nakliye ticreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapici ficreti 8500000 TL ve %30 'unun 1sinma igin verildigi diigiiniiliiyor.
#** [k yatinm tutarmin %S5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu disiniiliyor.
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Cizelge 3.39. Dogal Gazh Sistemde Yallik Igletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 329000 Komiirlii sisteme gore
2 Kapicr ficreti 15300 * yapilan kazang =178026
3 Tamir-Bakim maliyeti 22138 **

Toplam igletme maliyeti= 366438

* Kapict iicreti 8500000 TL ve %15 'inin 1sinma igin verildigi diigiiniilityor.
** [1k yatinm tutarmin %35 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu distiniiliiyor.

Hesaplanan bu kazaglar, projelerin nakit akigt olarak alinmugtir.
Bulunan kazanglar, diigiik enflasyon durumunda kétii hava sartlart senaryosu
i¢in bulunan enflasyon oraniyla arttirtlarak 15 yillik nakit akiglar1 elde
edilmistir. Deneme-yanilma yoluyla, net bugiinkii degeri sifira esitleyen faiz
orant bulunmustur. Bu oran projenin i(; verim oranidir. Projelerin geri 6deme
siireleri de burada hesaplanmigtir. Bu hesaplamalar sirastyla Proje 1 ve Proje 2
igin EK 7°de goriilmektedir.

I¢ verim orami ve geri 6deme siiresi igin bulunan degerler Cizelge 3.40
‘ta birlikte sunulmugtur. Cizelge 3.40’tan da goriildiigt gibi, her iki projenin
de gelecek diinya durumu 2’deki i¢ verim oranlan en yiiksek deferine
ulagmaktadirlar. Proje geri 6deme siireleri igin aym seyi sdylemek miimkiin
degildir. Proje 1 igin diinya durumu 2’de ve Proje 2 iginse diinya durumu 3’te

en diisiik degerlerine ulagmaktadirlar.
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Cizelge 3.40. Ug Senaryo Igin Projelerin I¢ Verim Oranlan

ve Geri Odeme Siireleri

Gelecek Diinya | I¢ Verim Geri Odeme
Proje Durumu | Orani (%) Siiresi (Y1)
1 41,238 4,151
1 2 68,485 3,631
3 50,704 3,787
1 77543 2.542
2 2 118,418 2,252
3 106,162 2,167

3.3.5. Proje secimine SVFM yaklagim

SVFM’nde risk-getirinin bulunmasinda g6zoniine alinan, gelecek
diinya durumlarma iligkin olasiliklar ise, her gelecek diinya durumunda olusan
yil sayisinm toplam yil sayisina boliinmesiyle bulunmustur. Bu olasihiklar
diisiik enflasyon durumunda, iyi hava gartlari senaryosu igin %20, normal hava
sartlar1 senaryosu igin %52 ve kotii hava sartlari senaryosu igin %28 olarak
hesaplanmistir. i)iyasa getirisi olarak Uygulama 1’de kullanilan deger
almmustir. Ciinkii aymt yillar igin hesaplanacak piyasa getirisi aymdir. Yine
diisiik enflasyon durumunda, iyi hava gartlart senaryosu, normal hava sartlart
senaryosu ve kotii hava gartlari senaryosu igin piyasa getirisi, bu senaryolarda

bulunan yillarin ortalamalar1 alinarak bulunmugtur.

Uygulama I’de oldugu gibi ilk olarak, piyasa parametreleri hesaplanir.
(Cizelge 3.41) Piyasamin beklenen getirisi, beklenen diinya durumlan igin
yitksek bir risk derecesine igaret eden, yiiksek bir varyansa sahiptir. Proje 1 ve
Proje 2 igin de parametreler aym yolla Cizelge 3.42 ve Cizelge 3.43°te
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bulunmugtur. Burada kullanilan proje getirileri, daha 6nce hesaplanan

projelerin i¢ verim oranlaridir.

Cizelge 3.41. Piyasa Parametrelerinin Hesaplanmasi

S Ps R, PsR, Rn-Rn (Rp-Rp)> Ps Ry, - Rp)?

1 0200 10,000 2,000 -31,820  1012,390 202,477

2 0520 32,430 16,860 -9,390 88,130 45,830

3 0280 81,980 22950 40,160  1612,990 451,636
E(Ry)=Rn= 41,820 VAR (R,,) = 699,943

STD DEV (R,,) = 26,456

Cizelge 3.42. Proje 1’in Parametrelerinin Hesaplanmasi

S Ps R PsR; R;-R; (R -R))? Ps(R; - R,)?
1 0,200 41,238 8248 -16,819 282,875 56,575
2 0,520 68,485 35612 10,428 108,743 56,547
3 0,280 50,704 14,197 -7.353 54,064 15,138
E (R)) =R, = 58,057 VAR (R;) = 128,259

STD DEV (R))= 11,325

Cizelge 3.43. Proje 2’nin Parametrelerinin Hesaplanmasi

S Ps R, PsR, R;-R, (R;-Ry)’ Ps (R; - Ry)*
1 0,200 77,543 15,509 -29268 856,621 171,324
2 0,520 118,418 61,577 11,607 134,714 70,051
3 0,280 106,162 29,725  -0,649 0,422 0,118
E([Ry)=R,= 106,811 VAR (Ry) = 241,493

STD DEV (R;) = 15,540
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Proje getirilerinin varyanslarinin dogal olarak, piyasa getirisinin
varyansindan daha biiyiikk ¢ikmasi beklenir. Ciinkii, piyasa getirisi olarak
alman IMKB’nin gesitlendirmeden dolayr riskinin, bireysel projelerin
riskinden daha az olmas1 beklenir. Fakat, ¢aligmamizda tersi olmustur. Bunun
sebebi, projelerin diinya durumlarindaki getirilerinin, ortalama getiriden

farklariin ¢ok olmasidir.

Piyasa ve projeler arasindaki-kovaryanslar Cizelge 3.44 ve Cizelge
3.45’te hesaplanmigtir. Sonuglann pozitif ¢ikmalart dogaldir. Projeler, piyasa
ile pozitif bir korelasyona sahiptir. Bu durumda, sistematik riskin gostergesi

olan Beta’larda (B) poazitiftir.

Cizelge 3.44. Piyasa ile Proje 1 Arasindaki Kovaryansin Hesaplanmasi

S Ps (R -R) R -Ry)  Ps(R; - Ry) (Ry-Rp)
1 0,200 535,144 107,029
2 0,520 97,898 -50,907
3 0,280 295,303 -82,685

COV (R,Ry) = -26,563

Cizelge 3.45. Piyasa ile Proje 2 Arasindaki Kovaryansin Hesaplanmasi

S Ps (R2- Ry) (Ry - Ry) Ps (R, - Ry) (Ryy - Ryp)
1 0,200 931,252 186,250
2 0,520 -108,963 -56,661
3 0,280 -26,080 -7,303

COV (Ry,R,) = 122,287
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Cizelge 3.46. Proje Betalarinin Hesaplanmasi

PROJE COV (R;Rw) VAR (Rn) B,
1 26,563 699,943 0,038
2 122,287 699,943 0,175

Daha sonra, proje sistematik riski ile gerekli veya beklenen proje
getirilerine (R;) kars1 ortalama proje getirisinin E (R;) kargilagtirilmastyla,
proje fazla getirileri Cizelge 3.47°de hesaplanmigtir. Pozitif bir fazla getiri,
gergek riski agan 6dillendirmeyi isaret eder ve proje kabul edilir. Projeler

buna gore karsilagtirilirlar.

Cizelge 3.47. Proje Fazla Getirilerinin Hesaplanmasi

PROJE R R¢ ER. B E®R;) R;-E(R)
1 58,057 64,025 41,820 -0,038 64,868  -6811
2 106,811 64,025 41,820 0,175 60,145 46,666

E (R]) = Rf+ (E (Rm) - Rf) Bi

3.3.6. Proje fazla getirilerinin duyarhilik analizi

Herbir gelecek diinya durumlan igin verilen olasihklar, gegmis verilere
dayanilarak saptanmgtir. Olasiliklarda asin degismelerle yapilan duyarhlik
analizinde, proje fazla getirilerinde 6nemli bir defisme goriilmemistir. Bu
Cizelge 3.48’den de kolayca goriilmektedir. Proje yatinm kararlan, gelecek

diinya durumlarmin ortaya ¢ikma olasiliklarmdaki degismelere karsi asin
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duyarli ve agirt duyarsiz degildirler. Fakat projelerin fazla getirileri digiik
enflasyon durumunda, normal hava sartlart senaryosunun ortaya ¢ikma
olasiliina, diger senaryolarinkinden daha ¢ok duyarlidir. Proje fazla getirileri
en yikksek ve en disiikk degerlerine normal hava sartlan senaryosunun
olasiliklarindaki degismelerle ulagmaktadir. Aralarinda ayni yonlii bir iligki
vardir. Yani, normal hava gartlar1 senaryosunun ortaya ¢ikma olasihif arttikga

Proje 1 ve Proje 2’nin fazla getirileri de artmaktadur.

Cizelge 3.48. Proje Fazla Getirilerinin Duyarlilik Analizi

P(s) | 0,200 | 0,050 | 0,450 | 0,050 | 0,450 | 0,900 | 0,100
P(s,) | 0,520 | 0,050 | 0,450 | 0,900 | 0,100 | 0,050 | 0,450
P(s;) | 0,280.| 0,900 | 0,100 | 0,050 | 0,450 | 0,050 | 0,450
Proje 1 | -6811| -12,648] -0,116] 0,047 -13,739| -10,417| -8,109
Proje2 | 46,666| 38,988 55,471 55,686| 37.554] 41,923] 44,959

3.3.7. SVFM,, i¢ verim oram ve geri 6deme siiresi sonuc¢larimin

karsilagtirmasi

Proje getirilerini kargilagtirmak igin gegerli olan minimum g¢ekicilik
getin orani, (MARR) T.C. Ziraat~ Bankast’nin bir yi1l vadeli mevduata
uyguladi faiz orani olan % 96 olarak kabul edilmigtir. Geri ddeme siiresi
i¢inse kriterimiz 2,5 yil olsun. SVFM yatirim karart igin pozitif fazla getiri
olmas: yeterlidir. I¢ verim oram1 metodu igin projelerin i¢ verim oranlarinin
MARR’1 gegmelerni gerekmektedir. Projelerin geri 6deme siiresi kriterine gore
kabul edilebilmesi iginse minimum geri 6deme siiresinin altinda bir siirenin
elde edilmesi gerekmektedir. Cizelge 3.49, ii¢ metodun yatinm Kkarar

sonuglarimi gostermektedir. Bu kriterlere goére degerlendirme yapildiginda
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Proje 1, her iig kritere gore reddedilmekte iken Proje 2 her iig kritere gore de
kabul edilmektedir. Bu durum Cizelge 3.49’dan da goriilmektedir.

Cizelge 3.49. Ug Metodun Kargilagtinimasi

SVFM Fazla I¢ Verim Geri Odeme
Proje Getiri (%) | Karar |Oram (%) | Karar | Siiresi (Y1l) | Karar
1 -6,811{ Red 68,485 Red 3,631 Red
2 46,666| Kabul 118,418| Kabul 2,252 Kabul
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3.4. Uygulama III

Uygulama [II, yiiksek enflasyon durumunda, hava sartlart g6z6niine
alinarak olugturulan senaryolarla yapilmigtir. Enflasyon orani %40’m iizerinde
olan yillar yiiksek enflasyonlu yillar olarak alinmigtir. Bu uygulamada
kullanilan veriler, Uygulama I ve Uygulama II’de oldugu gibi yakit kullanilan
ortalama giin sayilari, proje maliyetleri, enflasyon oranlan ve piyasa
getirisidir. Uygulama III’te esas alinan gelecekte olusacak hava sartlandir.
Ankara Meteoroloji Istasyonu’ndan elde edilen 1956-1994 yillarina ait
“giinliik ortalama sicakligin 10 °C ve daha yukan oldugu giin sayisi” adli
cizelgeden (EK 1) yararlanilmugtir.

Uygulama II’te gelecek diinya durumlarni olarak yine ii¢ senaryo
geligtirilmigtir.Bu senaryolar sicaklik Cizelgesindeki yakilacak giin sayilarina

gore yapilmistir. Bu senaryolar agagidaki gibi olugmustur.

Gelecek Diinya Durumu 1 : 1956-1994 yillan arasinda, yakit kullanilan

giin sayis1 155’in altinda gergeklesen yillar, yitksek enflasyon durumunda iyi
hava sartlari olarak alinmig ve bunlarin ortalamasi, yillik yakit kullanmlan giin
say1st olarak kullanilmigtir. Bu senaryo igin yillik yakit kullanilan giin sayisi
144 olarak bulunmugtur. Bu yillara ait enflasyon oranlarinin ortalamasi, bu
senaryo igin kullamilan enflasyon orani olmugtur. Piyasa getirisi olarak yine bu

yillarda olusan getirilerin ortalamasi alinmigtir.

Gelecek Diinya Durumu 2 : 1956-1994 yillan arasinda, yakit kullanilan

giin sayist 155-165 arasinda gergeklesen yillar yiiksek enflasyon durumunda
normal hava sartlann olarak alinmigtir.Bunlarin ortalamasi, yillik yakat
kullamilan giin sayist olarak kullanilmigtir. Bu senaryo igin yillik yakat

kullanilan giin sayist 159 olarak bulunmugtur. Bu yillara ait enflasyon
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oranlanmin ortalamasi, bu senaryo igin kullamilan enflasyon orani olmugtur.

Piyasa getirisi olarak yine bu yillarda olugan getiﬁlerin ortalamasi alinmigtir.

Gelecek Diinya Durumu 3 : 1956-1994 yillan arasinda, yakit kullanilan
giin satis1 165 ve daha yukar gerceklegen yillar yitksek enflasyon durumunda
kotii hava sartlart olarak alinmigtir. Bunlarin ortalamasi, yillik yakit kullanilan
giin sayisi olarak kullanilmigtir. Bu senaryo igin yillik yakit kullanilan giin
sayist 171 olarak bulunmustur. Aym sekilde Diinya Durumun 1 ve Diinya
Durumu 2’deki gibi bu yillara ait enflasyon oranlarmin ortalamasi, bu senaryo
i¢in kullamlan enflasyon orani olmugtur. Piyasa getirisi olarak yine bu yillarda
olusan getirilerin ortalamas1 alinmigtir. Cizelge 3.29°da gelecek diinya
durumlan ve kullanilacak veriler hesaplanmigtir.

Bu uygulama igin dncelikle, her bir gelecek diinya durumu igin, yllilk
yakit maliyetleri hesaplanmigtir. Daha sonra, projelerin igletme maliyetleri
bulunarak, komiirlii sisteme gore yapilan yillik kazanglar bulunmustur.
Hesaplanan bu degerden hareketle, projelerin i¢ verim oranlan ve geri 6deme

siireleri hesaplanmigtir. Hesaplamalar geleneksel yontemlerle yapilmigtir.

3.4.1. Yillik yakat maliyetleri
Her senaryo ig¢in kullamlan kémiir, fuel-oil ve dogal gaz miktarlan

esitlik ( 3.1 ) yardimiyla bulunmugtur. Yillik yakit maliyetleri {i¢ senaryo igin
Cizelge 3.50°de birlikte sunulmugtur.
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Cizelge 3.50. Uygulama III i¢in Yilhk Yakit Miktarlari ve Maliyetleri

YUKSEK ENFLASYON YILLIK YAKIT [YAKLASIK [YAKITIN YILLIK YAKIT
DURUMUNDA MIKTARI MIKTAR  {FIATI MALIYETI

IYI HAVA KOMUR 42352.94 kg/yil| 42000 kg/yil| 9200000 TL/Ton| 386400000 TL/y1l
SARTLARI FUEL-OIL 22268.04 kg/yil| 22000 kg/yil 16000 TL/kg| 352000000 TL/y1l
SENARYOSU  [DOGAL GAZ | 23272.72 m3/yil| 23000 m3/y1l 11750 m3/y1l| 270250000 TL/y1l
NORMAL HAVA [KOMUR 46764.70 kg/yil| 47000 kgfyil] 9200000 TL/Ton| 432400000 TL/yil
SARTLARI FUEL-OIL 24587.62 kg/yil| 25000 kg/yil 16000 TL/kg| 400000000 TL/y1l
SENARYOSU  |[DOGAL GAZ | 25686.96 m3/yil] 25000 m3/yil 11750 m3/y1l| 305500000 TL/nl
KOTUHAVA  |[KOMUR 50294.11 kg/yil] 51000 kg/yil| 9200000 TL/Ton| 469200000 TL/yil
SARTLARI FUEL-OIL 26443.29 kg/y1l] 27000 kg/yil 16000 TL/kg| 432000000 TL/y1l
SENARYOSU [DOGAL GAZ | 27636.36 m3/y1l| 28000 m3/y1l 11750 m3/y1l| 329000000 TL/y1l

3.4.2. Yiiksek enflasyon durumunda iyi hava sartlari senaryosus

Projelerin yillikk nakit akiglarini, komiirlii sisteme gore yapilan

kazanglar olugturur. Komiirlii sisteme gore yapilan kazanglarn bulmak igin,

oncelikle komiirlii sistemin ve projelerin yillik igletme maliyetlerinin

bulunmasi gerekmektedir. Komiirli sistem ve projelerin yillik igletme

maliyetleri, Cizelge 3.51, Cizelge 3.52 ve Cizelge 3.53’te sunulmugtur.
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Cizelge 3.51. Komiirli Sistemde Yillik Igletme Maliyetleri

(*1000 TL)
1 Y akit maliyeti 386400
2 Nakliye iicreti 4800 *
3 Kapici iicreti 61200 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 8064 ***

Toplam igletme maliyeti = 460464

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 4 kez nakliye yapiliyor.
** Kapict iicreti 8500000 TL ve %60 'min kalorifer igin verildigi disiiniilityor.
#4% [k yatirim tutarinin. %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniilityor.

Cizelge 3.52. Fuel-Oilli Sistemde Yillik igletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

| (*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 352000 Komiirlii sisteme gore
2 Nakliye iicreti 3600 *  yapilan kazang = 58540
3 Kapici iicreti 30600 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 15724 ***

Toplam igletme maliyeti = 401924

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 3 kez nakliye yapiliyor. ,
** Kapict iicreti 8500000 TL ve %30 'unun 1sinma igin verildigi diigtiniiliiyor.
##% [k yatinm tutarinm %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diiginiiliiyor.

Cizelge 3.53. Dogal Gazli Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri ve Yillik i
Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang g
(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 270250
2 Kapici iicreti 15300 *
3 Tamir-Bakim maliyeti 22138 **

Toplam igletme maliyeti = 307688

* Kapicer iicreti 8500000 TL ve %15 'inin 1sinma igin verildigi diisiiniilityor.
** [Ik yatinm tutarinin %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniiliiyor.
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Hesaplanan bu kazaglar, projelerin nakit akist olarak almmistir.
Bulunan kazanglar yiiksek enflasyon durumunda iyi hava sartlari senaryosu
icin bulunan enflasyon oraniyla arttirilarak 15 yillik nakit akiglari elde
edilmigtir. Deneme-yanilma yoluyla, net bugiinkii degeri sifira esitleyen faiz
orani bulunmustur. Bu oran projenin i¢ verim oramdir. Projelerin geri 6deme

siireleri de burada hesaplanmistir. Bu hesaplamalar EK 8’de goriilmektedir.

3.4.3. Yiiksek enflasyon durumunda normal hava sartlar senaryosu

Projelerin yillik nakit akiglarii, komirlii sisteme gore yapilan
kazanglar olugturur. Kémiirlii sisteme gore yapilan kazanglan bulmak igin,
6ncelikle komiirlii sistemin ve projelerin yillik igletme maliyetlerinin
bulunmasi gerekmektedir. Komiirlii sistem ve projelerin yillik igletme

maliyetleri, Cizelge 3.54, Cizelge 3.55 ve Cizelge 3.56’da sunulmugtur.

Cizelge 3.54. Komiirlii Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 432400
2 Nakliye iicreti 6000 *
3 Kapici iicreti 61200 **
4 Tamir-Bakim maliyeti 8064 ***

Toplam igletme maliyeti = 507664

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapicer iicreti 8500000 TL ve %60 "min kalorifer igin verildigi diistiniiliiyor.
#%%* {1k yatirim tutarmin %35 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniiliiyor.

102



Cizelge 3.55. Fuel-Oilli Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri ve Yillik
Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 400000 K Omiirlii sisteme gore
2 Nakliye iicreti 6000 *  yapilan kazang = 55340
3 Kapici iicreti 30600 **
4 Tamir-Bakim maliyeti 15724 ***

Toplam igletme maliyeti = 452324

* Nakliye ticreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapic iicreti 8500000 TL ve %30 'unun 1sinma igin verildigi digiiniliyor.
### {1k yatrrim tutarinin %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniiliyor. -

Cizelge 3.56. Dogal Gazli Sistemde Yillik Iletme Maliyetleri ve
Yillik Koémiirli Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakat maliyeti 305500 Komiirlii sisteme gore
2 Kapicr iicreti 15300 *  yapilan kazang = 164726
3 Tamir-Bakim maliyeti 22138 **

Toplam igletme maliyeti = 342938

* Kapic ticreti 8500000 TL ve %15 'inin 1stnma igin verildigi diisiiniiliiyor.
** flk yatirim tutarinin %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diistiniiliiyor.

Hesaplanan bu kazaglar, projelerin nakit akist olarak almmugtir.
Bulunan kazanglar, yiiksek enflasyon durumunda normal hava sartlan
senaryosu igin bulunan enflasyon oramiyla arttirilarak 15 yillik nakit akislar
elde edilmigtir. Deneme-yanilma yoluyla, net bugiinkii degeri sifira esitleyen
faiz oram bulunmugtur. Bu oran projenin i¢ verim oranidir. Projelerin geri
odeme siireleri de burada hesaplanmugtir. Bu hesaplamalar EK 9’da
goriilmektedir.
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3.4.4. Yiiksek enflasyon durumunda kétii hava sartlar senaryosu

Diger iki senaryoda oldugu gibi, burada da projelerin yillik nakit
akiglarini, koémiirlii sisteme goére yapilan kazanglar olugturur. Kémiirlii sisteme
gore yapilan kazanglari bulmak igin, yine kémiirlii sistemin ve projelerin bu
senaryo igin, yillik igletme maliyetlerinin bulunmasi gerekmektedir. Komiirlii
sistem ve projelerin yillik isletme maliyetleri, Cizelge 3.57, Cizelge 3.58 ve
Cizelge 3.59°da sunulmustur.

Cizelge 3.57. Komiirlii Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 469200
2 Nakliye iicreti 6000 *
3 Kapia iicreti ' 61200 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 8064 *%*

Toplam igletme maliyeti= 544464

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapet iicreti 8500000 TL ve %60 'min kalorifer igin verildigi diisiiniiliiyor.
**# [k yatirim tutariin %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiniiliyor.

Cizelge 3.58. Fuel-Oilli Sistemde Yilhik Isletme Maliyetleri ve Yillik
Ko6miirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakit maliyeti 432000 Komiirlii sisteme gore
2 Nakliye iicreti 6000 *  yapilan kazang = 60140
3 Kapic iicreti 30600 **
4  Tamir-Bakim maliyeti 15724 ***

Toplam igletme maliyeti= 484324

* Nakliye iicreti 1200000 TL ve 5 kez nakliye yapiliyor.
** Kapuct iicreti 8500000 TL ve %30 'unun 1sinma igin verildigi diisiiniiliiyor.
**% 1k yatirim tutarmin %S5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu diisiiniiliiyor.
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Cizelge 3.59. Dogal Gazli Sistemde Yillik Isletme Maliyetleri ve Y1llik
Komiirlii Sisteme Gore Yapilan Kazang

(*1000 TL)
1 Yakat maliyeti 329000 Komiirlii sisteme gore
2 Kapici iicreti 15300 *  yapilan kazang =178026
3 Tamir-Bakim maliyeti 22138 **

Toplam igletme maliyeti = 366438

* Kapici dicreti 8500000 TL ve %15 "inin 1sinma igin verildigi diigiiniiliiyor.
** [Ik yatirnm tutarinin %5 'i kadar tamir-bakim masrafi oldugu disiiniiliiyor.

Hesaplanan bu kazaglar, projelerin nakit akigt olarak alinmigtir.
Bulunan kazanglar, yiiksek enflasyon durumunda kétii hava sartlari senaryosu
igin bulunan enflasyon oranityla arttinlarak 15 yilhk nakit akislan elde
edilmigtir. Deneme-yanilma yoluyla, net bugiinkii degeri sifira esitleyen faiz
oranmt bulunmugtur. Bu oran projenin i¢ verim oranidir. Projelerin geri 6deme
siireleri de burada hesaplanmustir. Bu hesaplamalar sirastyla Proje 1 ve Proje 2

i¢in EK 10°da goriilmektedir.

I¢ verim oram ve geri 6deme siiresi igin bulunan degerler Cizelge 3.60
‘da birlikte sunulmugtur. Cizelge 3.60’dan da goriildiigii gibi, her iki projenin
de gelecek dimya durumu 1’deki i¢ verim oranlani en yiiksek degerine
ulagmaktadirlar. Proje geri 6deme siireleri i¢in ayni seyi sdylemek miimkiin
degildir. Proje 1 igin diinya durumu 1°de ve Proje 2 iginse diinya durumu 3’te

en diisiik degerlerine ulasmaktadirlar.
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Cizelge 3.60. Ug Senaryo Igin Projelerin I¢ Verim Oranlan

ve Geri Odeme Siireleri

Gelecek Diinya | Ig Verim | Geri Odeme
Proje Durumu Orani (%)|  Siiresi (Y1l)
1 130,928 2,682
1 2 93,708 3,104
3 93,000 3,066
1 190,287 1,997
2 2 141,355 2,029
3 160,297 1,955

3.4.5. Proje secimine SVFM yaklasim

SVFM’nde risk-getirinin bulunmasinda gézoniine alinan gelecek diinya
durumlarma iligkin olasiliklar ise, her gelecek diinya durumunda olusan yil
sayisimin toplam yil sayisina béliinmesiyle bulunmugtur. Bu olasiliklar yiiksek
enflasyon duromunda, iyi hava sartlar1 senaryosu igin %20, normal hava
sartlar1 senaryosu igin %52 ve kétii hava sartlar1 senaryosu igin %28 olarak
hesaplanmigtir. Piyasa getirisi olarak Uygulama [ ve Uygulama II’de
kullanilan deger almmigtir. Ciinkii aym yillar i¢in hesaplanacak deger aymdir.
Yine yiiksek enflasyon durumunda, iyi hava sartlan senaryosu, normal hava
sartlar1 senaryosu ve kotii hava sartlar1 senaryosu igin piyasa getirisi, bu

senaryolarda bulunan yillarin ortalamalan alinarak bulunmusgtur.

Uygulama I ve Uygulama II’de oldugu gibi ilk olarak, piyasa
parametreleri hesaplanmigtir.(Cizelge 3.61) Piyasanin beklenen getirisi,
beklenen diinya durumlar i¢in yiiksek bir risk derecesine igaret eden, yiiksek
bir varyansa sahiptir. Proje 1 ve Proje 2 igin de parametreler aymi yolla Cizelge
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3.62 ve Cizelge 3.63’te hesaplanmigtir. Bu hesaplamalarda kullamilan proje

getirileri, daha 6nce hesaplanan projelerin i¢ verim oranlaridur.

Cizelge 3.61. Piyasa Parametrelerinin Hesaplanmasi

S Ps R, PsR, Rn-Rn (Ry-Ry) Ps (R, - Ry,)?
1 0200 190,420 38,080 97,420 9490,480 1898,097
0,520 97830 50,870 4.830 23360 12,147
3 0280 14440 4,040 -78.560 6171810 1728,107
E(Rn)=R,= 93,000 VAR (R,) = 3638,351

STD DEV (R,,)= 60,319

Cizelge 3.62. Proje 1’in Parametrelerinin Hesaplanmasi

S Ps R] Ps R] R[ = El (R] = i])z Ps (R] -i])2

1 0200 130,928 26,186 29,974 898,437 179,688

2 0,520 93,708 48,728 -7246 52,501 27,301

3 0,280 93,000 26040 -7,954 63259 17,713
E(R))=R;= 100,954 VAR (R)) = 224,701

STDDEV (R))= 14,991

Cizelge 3.63. Proje 2’nin Parametrelerinin Hesaplanmasi

S Ps R, PsR, R,-R; (R,-R,)’ Ps (R, - Ry)*
1 0,200 190,287 38,057 33,842 1145258 229,052
2 0,520 141,355 73,505 -15,090 227,709 118,409
3 0,280 160,297 44,883 3,852 14,836 4,154

E[Ry)=Ry= 156,445 VAR (Ry)= 351,615

STDDEV (R;) = 18,751
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Proje getirilerinin varyanslarmin dogal olarak, piyasa getirisinin
varyansindan daha biiyiik ¢tkmasi beklenir. Ciinkii piyasa getirisi olarak alinan
IMKB’nm gesitlendirmeden dolay riskinin, bireysel projelerin riskinden daha
az olmast beklenir. Fakat, c¢alismamizda tersi olmugtur. Bunun sebebi,

projelerin diinya duromlarindaki getirilerinin, ortalama getiriden farklarmin
bitytik olmasidir.

Piyasa ve projeler arasindaki kovaryanslar Cizelge 3.64 ve Cizelge
3.65’te hesaplanmigtir. Sonuglarin pozitif ¢ikmalar dogaldir. Projeler, piyasa
ile pozitif bir korelasyona sahiptir. Bu durumda, sistematik riskin gostergesi

olan Beta’larda (B) pozitiftir.

Cizelge 3.64. Piyasa ile Proje 1 Arasindaki Kovaryansin Hesaplanmasi

S Ps (Rl F Rl) (Rm F Rm) PS(Rl = Rl)(Rm - Rm)

1 0,200 2920,035 584,007
0,520 -35,020 -18,210

3 0,280 624,838 174,955

COV (Ri,R,)= 740,752

Cizelge 3.65. Piyasa ile Proje 2 Arasindaki Kovaryansin Hesaplanmasi

S Ps (Rz- Rp) (Rpy - R) Ps (R; - Ry)(Ry, - Ra)
1 0,200 3296,824 659,365
2 0,520 -72,932 -37,925
3 0,280 -302,597 -84.,727

COV (Ro,Ry) = 536,713
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Cizelge 3.66. Proje Betalarinin Hesaplanmast

PROJE COV (R;,Ru) VAR (R,,) B;
1 740,752 3638,351 0,204
2 536,713 3638,351 0,148

Daha sonra, proje sistematik riski ile gerekli véya beklenen proje
getirilerine (R;) karg1 ortalama proje getirisinin E (R;)) karsilagtirniimasiyla,
proje fazla getirileri Cizelge 3.67°de hesaplanmigtir. Pozitif bir fazla getiri,
gercek riski asan Odilllendirmeyi isaret eder ve proje kabul edilir. Projeler

buna gore kargilagtirtlirlar.

Cizelge 3.67. Proje Fazla Getirilerinin Hesaplanmasi

PROIJE Ri R¢ E (Rm) Bi E (R,) Ri -E (Rl)
1 100,954 64,025 93,000 0,204 69,924 31,029
2 156,445 64,025 93,000 0,148 68,299 88,146

E (R) =R¢+ (E (Rm) - Ry Bi
3.4.6. Proje fazla getirilerinin duyarhhk analizi

Herbir gelecek diinya durumlart igin verilen olastliklar, ge¢mis verilere
dayamlarak saptanmigtir. Olasiliklarda asir1 degismelerle yapilan duyarlilik
analizinde, proje fazla getirilerinde onemli bir degisme goriilmemigtir. Bu
Cizelge 3.68’den de kolayca gorillmektedir. Proje yatinm kararlari, gelecek
diinya durumlarmm ortaya ¢ikma olasiliklarindaki degismelere karst agin
duyarli degillerdir. Fakat projelerin fazla getirileri yiiksek enflasyon

ortaminda, normal hava sartlar1 senaryosunun ortaya ¢ikma olasiligina, diger
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senaryolarinkinden daha ¢ok duyarlidir. Proje fazla getirileri en yiiksek ve en
diigiik degerlerine normal hava sartlann senaryosunun olasiliklardaki
degismelerle ulagmaktadir. Cizelge 3.68’den de gorillecegi gibi, yiiksek
enflasyon ortammda, normal hava sartlann senaryosunun ortaya c¢ikma
olasiligiyla projelerin fazla getirileri arasinda aym yonlii bir iligki varken,

diger senaryolarla ters yonlii bir iligki vardur.

Cizelge 3.68. Proje Fazla Getirilerinin Duyarlilik Analizi

P(s;) { 0,200 { 0,050 | 0,450 | 0,050 | 0,450 | 0,900 | 0,100

P(sy) | 0,520 | 0,050 | 0,450 | 0,900 | 0,100 | 0,050 | 0,450

P(s;) | 0,280 | 0,900 | 0,100 | 0,050 | 0,450 | 0,050 | 0,450
Proje 1| 31,029 37,510{ 26,843| 23,807 37,896 34,502 32,274
Proje 2| 88,146| 100,591| 80,107 74,278| 101,332] 94,814| 90,536

3.4.7. SVFM, i¢ verim oram ve geri ddeme siiresi sonu¢larmm

karsilastirmas

Proje getirilerini kargilagtirmak igin gegerli olan minimum gekicilik
getiri orani, (MARR) T.C. Ziraat Bankasi’nin bir yi1l vadeli mevduata
uyguladigr faiz orani olan % 96 olarak kabul edilmisgtir. Geri 6deme siiresi
iginse kriterimiz 2,5 yil olsun. SVFM yatinm karart igin pozitif fazla getiri
olmasi yeterlidir. I¢ verim oram metodu igin projelerin i¢ verim oranlarmnin
MARR’1 gegmeleri gerekmektedir. Projelerin geri 6deme siiresi kriterine gore
kabul edilebilmesi i¢inse minimum geri 6deme siiresinin altinda bir siirenin
elde edilmesi gerekmektedir. Cizelge 3.69, ii¢ metodun yatinm karar
sonuglarim veriyor. SVFM kriteri i¢in pozitif fazla getiri olmasi yeterlidir. Bu
kritere gore degerlendirme yapildiginda her iki projede kabul edilmektedir. Ig
verim orani ve geri 6deme siiresine gore Proje 1 reddedilmekte, Proje 2 ise
kabul edilmektedir.
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Cizelge 3.69. Ug Metodun Karsilagtirilmasi

SVFM Fazla I¢ Verim Geri Odeme
Proje Getir1 (%) | Karar | Oram (%) | Karar | Siiresi (Y1) {Karar
1 31,029 Kabul 93,708 Red 3,104 Red
2 88,146 Kabul 141,355] Kabul 2,029 Kabul
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SONUC

Yapilan yatirnmlarin hemen hemen hepsi risk igerir. Yatirmmlan
degerlendirirken bu riskin dikkate alinmasi gerekir. Risk dikkate alinmadan
verilen kararlar gergekgilikten uzak olacaktir. Tkinci béliimde de bahsedildigi
gibi sistematik ve sistematik olmayan risk ayirt edilmeli ve sistematik olmayan
riski en azlayacak kararlar alinmahidir. Bu ise yatirimlarin risklerini de dikkate

alan modellerin kullanilmasiyla miimkiindiir.

SVFM vyatinm riskini, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
ikiye ayirir. Sistematik olmayan ve dogal sistematik risk arasindaki fark
6zellikle, enerji etkinlik projelerinin durumuna uygundur. Ciinkii bu projeler,
iyi gesitlendirilmig bir yatinm portfoyiiniin dogal sistematik riskine fazlastyla
baghdirlar. Diizensiz degisen doviz kurlan, faiz oranlan, ticaret déngﬁléri,
ticari anlagmalar, vergi reformlart bu riske 6rnektirler. Fakat, ¢ogu ticari
yatirrmlar ve enerji etkinlik yatirimlarinda bu faktorlerin etkileri benzeyebilir
veya benzemeyebilir. Ornedin, yatinm kredi vergisinin g¢ikarilmasi, her
ikisinin de cazibesini azaltir. Buna karsilik, petrol fiyatlarindaki diigme,
genelde ticari yatinmlarin cazibesini arttirirken enerji etkinlik projelerininkini
azaltir. Petrol fiyatlarindaki artig ise bu etkiyi ters gevirir. Bu 6rneklerde de
acikca goriilmekle beraber, sistematik riskin bu degisim etkisini tahmin etmek
karmagiktir (Khan and Fiorino , 1992).

Sistematik olmayan ve dogal sistematik risk arasindaki farkin enerji
etkinlik projelerinin durumuna uygun olmasi, ¢alismanin bu alanda
yapilmasinda etkili olmusgtur. Bir binanin isitma sistemiyle ilgili déniigiim
projeleri  diigiiniilmektedir. Binada yakit olarak kullamilan komiiriin
ozelliklerinden dolay: tagima, stoklama ve igletme maliyetleri yiiksek

diizeydedir. Is giicii ve zaman kaybi, verimlilik gibi nedenler ve gevreye
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verilen zararlar nedeniyle yakit olarak kémiir yerine fuel-oil veya dogal gaz
kullamilmak istenmektedir. Tabii olarak bu déniigiimler ek yatinm maliyeti
getirmektedir, Binada yakit olarak fuel-oilin kullanilmasi, ¢aligmanin birinci
projesini ve dogal gazmn kullanilmasi ise ikinci projeyi olusturmaktadir. Bu
projeler igin, binamin kalorifer dairesinde bazi diizenlemelerin yapilmas1 ve
baz1 ara¢ ve gereglerin satin alinmasi gerekmektedir. Bu diizenlemelerin
yapilmas: ve arag ve gereglerin satin alinmasi ek bir maliyet getirmesine
karsilik, isletme maliyetlerinde azalma saglamaktadir. Bu diizenlemeler ve
satin almmast gereken arag ve gereglerin toplam maliyetleri projelerin ilk

yatirim maliyetlerini olugturmaktadir.

Bu ¢aligmada, riskli yatirrm projelerin degerlendirilmesine yeni bir
yaklagim getiren Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modeli (SVFM) konu
edilmistir. ki enerji yenileme yatinm projesi, iki geleneksel miihendislik
ekonomisi para-biitgeleme metodlart (i¢ verim oran1 ve geri 6deme siiresi
metodu) ve SVFM ile degerlendirilmistir. SVFM i¢in gerekli olan senaryolar,
ii¢ farklh konuda gelistirilmigtir. Ik uygulamada sadece enflasyon oranlan
dikkate alinmis ve diisiik, normal ve yiiksek enflasyon olmak iizere gelecege
ait ii¢ senaryo olusturulmustur. Ikinci uygulamada diisiik enflasyon altinda
gelecekte olusacak hava sartlan dikkate almmig ve disiik enflasyon
durumunda 1iyi, normal ve koti hava sartlari olmak iizere ii¢ senaryo
geligtirilmigtir. Ugiincii uygulamada yiitksek enflasyon altinda gelecekte
olusacak hava sartlar1 dikkate alinarak yiiksek enflasyon durumunda iyi,
normal ve kotii hava sartlan olmak iizere iig senaryo iiretilmigtir. Gelecekle

ilgili alternatif senaryolar, gegmis verilerden elde edilmigtir.
Proje getirilerini kargilagtirmak igin gegerli olan Minimum Cekicilik

Getiri Orani, (MARR) T.C. Ziraat Bankasi’'nin bir yil vadeli mevduata

uyguladifs faiz orani olan % 96 olarak kabul edilmigtir. Geri 6deme siiresi

113



iginse kriterimiz 2,5 yil olsun. SVFM yatirnm karan igin pozitif fazla getiri
olmas! yeterlidir. I¢ verim oram1 metodu igin projelerin i¢ verim oranlarinin
MARR’1 gegmeleri gerekmektedir. Projelerin geri 6deme siiresi kriterine gore
kabul edilebilmesi iginse minimum geri 6deme siiresi’nin altinda bir siirenin
elde edilmesi gerekmektedir. Her bir uygulama i¢in degerlendirmeler
uygulamalarin sonunda yapilmistir. Ug uygulama igin yatirim karar sonuglarin

agagidaki ¢izelgede toplu olarak gérmekteyiz.

Cizelge : Ug Uygulama ve Ug Metodun Karsilastirilmast

SVFM Fazla I¢ Verim Geri Odeme

Proje | Getiri (%) | Karar | Orant (%) | Karar [Siiresi (Y1) |Karar

UYGULAMA| 1 6,757| Kabul 72,586] Red 3,271 Red
I 2 59,807\ Kabul 129,000] Kabul 2,098~ |Kabul
UYGULAMA| 1 -6,811| Red 68,485| Red 3,631 Red
II 2 46,666| Kabul 118,418} Kabul 2,252 Kabul
UYGULAMA|! 1 31,029| Kabul 93,708] Red 3,104 Red
i1 2 88,146| Kabul 141,355| Kabul 2,029  |Kabul

Cizelgeden de gorildiigii gibi Uygulama I’de SVFM’ne gore her iki
projede kabul edilmektedir. Fakat i¢ verim oram ve geri 6deme siiresi
kriterlerine gore Proje 1 reddedilirken Proje 2 ise kabul edilmektedir. Aym
sekilde Uygulama II igin bakildiginda Proje 1 her ii¢ kritere gore de
reddedilmekteyken, Proje 2 her ii¢ kritere gére de kabul edilmektedir.
Uygulama [I'te de durum Uygulama D’deki gibidir. SVFM’ne gore
degerlendirme yapildiginda her iki projede kabul edilmektedir. I¢ verim oram
ve geri 0deme siiresine gore Proje 1 reddedilmekte, Proje 2 ise kabul

edilmektedir.
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Geleneksel metodlar ve SVFM’i farkli sonuglar iiretmislerdir. Fakat
SVFM analizi, se¢im kriteri olarak, bireysel projeler icin farkl: risklere kargihk
fakl getirileri saglamistir. Gelecek miimkiin durumlarin genig bir aralig iginde
SVFM sonuglari, karar vericiler igin yol gosterici ve uzun vadede simdiden

kaynaklarm minimizasyonunu igeren kararlar almalarini saglayabilir.

Bununda otesinde SVFM, yenileme problemleri ve gelistirme
projelerinin belirli tiirlerinde ilging sonuglar verebilir. Sermaye-biitgeleme
prosediirii birincil olarak maliyetlere baglhdir. Maliyetler ise piyasa ile pozitif
iligkili olmaya meyillidir. Ciinkii, ekonominin gelisme donemlerinde galigma
maliyetler1 yiiksek diizeydedir. Gelirleri sabit ve parasal getiriden ¢ok halk
faydasint igeren yatinmlarda projeler ile piyasalar arasinda negatif iligki
dogabilir. Enerji etkinlik projelerine de bu gozle bakildigi zaman piyasa ile
negatif olmalart dogal kargilanmalidir. |

Yapilan g¢aligmadaki Uygulama II’de diisiik enflasyonlu ortamda
isletme maliyetlerinin yitksek olmasi nedeniyle Proje 1 ile piyasa arasinda
negatif bir iligki olugmugtur. Buna ragmen, Proje 2 ii¢ uygulamada da kabul
edilmigtir. Dogal gaz kullanommm ifade eden Proje 2, ¢evre kirliligini
azaltmasi, iggiicii ve zaman tasarrufu ve kullanim kolayligi diistiniildiigiinde

yatirim kararinin ne kadar kazangh olacag: ortadir.
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EK 1

Giinlitk Ortalama Sicakligm 10 °C ve Daha Yukari Oldugu Giin Sayist
Cizelgesi
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Cizelge : Ginlik Ortalama Sicakligin 10 Derece ve Daha Yukani Oldugu Ginler
ve Yillara Gore Yakilacak Giin Sayilan

Rz

SRS
% E N[ & v 5 3

B~ w2 =

S HHFEHEHEEEE R
E A Z E E SEIEEIN = | >
1956] 0| 0 | 0 120 29[30[31[31[29[19] 4 | 3 196|160
19571 0 | 0| 7 123]29[30|31[31]30]29]10] 2 222|143
1958] 0 | 3] 4 |19]29130[31[31]30]22]11] 0 210[155
1959 0 | 0 | 4 | 18]31]30|31]31]29[12] 9]0 195170
1960] 1] 2| 6 | 16]31]30]31]31130]30]15] 1 | |224]141
1061] 0] 0| 3 |26]30]30131]31]28]26]15] 1 221[144
1962] 0 | 0 [12]19]31]29|31|31]30]27]22] 1 233[132
1963] 1] 1] 4116]31130[31[31]30]23]10] 3 211|154
1964] 0| 0 9 |14]26[30[31[31]30]24]11] 3 209|156
1065] 0] 0] 6 | 1225130 31131]30]11| 8] 2 186]179
1966] 0 | 3 | 7 |23(31130[31]31(30]|31|23] 4 244[121
1967] 0| 0| 2 | 18] 31130|31]31]30]31]10] 4 218[147
1968 0 | 0| 1 |25[31130[31]31]28(25] 210 204|161
1969] 0] 0 | 3 | 11]31130|31[31]30]|23| 3]0 193[172
1970] 1| 0 | 11]22[30[30|31[31]28]18] 4] 0 206|159
1971 2 | 0| 7 | 14| 31|30 31[31]30]18] 2] 0 196|169
1972] 0 | O | 4 |28 29[30|31]31]30]22] 2] 0 207[158
1973| 0 | 3 | 2 116]30|30[31]31130|24] 0] 0 197{168
1974] 0] 0] 8 | 11]29]3031[31]30]29] 3]0 202]163
19751 0 ] 0 | 11]20]29130|31[31]30]|22]3 |0 207[158
1976] 01 0| 3 | 16]31]30[31(31]30]26]14] 2 214[151
1977 0 | 6 | 7 |16[30|30[31]31[28]13]12] 0 204|161
19781 0 | 2 | 8 14130130131 (131{30]|24] 1 0 2011164
19791 0 | 3 | 11]16]31]30(31]31]30(23] 61 0 212[153
1980 O f O | 7 11212913031 |31130128{14]| 2 2141151
1981] 0] 0] 6 | 17]25130|31131]30]31] 3| 3 207[158
1982] 0| 0] 3 16]30]30[31]31]30]21] 212 196] 169
1983] 0] 0] 8 |21]30]30|31]31]28]2216] 0 207]158
1084] 0] 0] 61 9 [30]30]31]31]30]24] 9]0 200]165
19850 0 | O | 4 [21|30[30|31|31]30]13] 9]0 199]166
1086] 0] 0] 8 |26]24]30[31[31]30][24] 5] 0 200[156
1087] 01 1] 2 [11]27]30[31[31]30]19] 0] 0 182[183
1988 0| O | 3 (201291303131 (30120]} 1 0 195170
1989] 0 | 1 | 11130303031 |31|30]22[ 7] 0 523(142
1990] 0 | 0 | 10| 1525130 31]31]30]22]14] 1 200|156
1991] 0] 0 | 1211327130 31|31]30]25] 4] 0 203[162
19921 0| 0| 3 1201291303131 ]128128] 6|0 206|159
19931 0] 0] 7 | 17]30]30]31|31]30]|27] 5] 0 208[157
1004] 0| 0| 7 |27[30[30|31]31]30]31] 7] 0 224[141
ORT.|01]06]61]18]29]30]31]31]30]23]/75/09 208|157
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NORMAL HAVA SARTLARI VE YUKSEK ENFLASYON DURUMUNDA
FUEL-OILLI SISTEMDE YILLIK NAKIT AKISLARI

ILK YATIRIM TUTARI = 314480

(*BIN TL)

ENFLASYON ORANI = % 61,94

YILLAR NAKIT AKIS! IC VERIM ORAN!
0.05 0.10 0.50 0.90 0.95 0.93 0.9371
1996 55340.00 0 55340.00 55340.00 55340.00 55340.00 55340.00 55340.00 55340.00
1997 89618.70 1 856351.15 81471.55 59745.80 47167.74 45958.31 46434.56 46264.89
1998 145130.32 2 131637.48  119942.41 64502.36 40202.30 38167.08 38962.21 38678.00
1998 235026.94 3 203025.11 176579.22 69637.61 34265.48 31696.68 32692.32 32335.26
2000 380607.33 4 313126.59 259959.93 75181.69 29205.37 26323.20 27431.40 27032.66
2001 616363.12 5 482936.64  382713.01 81167.16 24892.51 21860.68 23017.07 22599.62
2002 998150.77 6 74483547  563430.08 87629.15 21216.54 18154.67 19313.11 18893.55
2003 1616425.32 7 1148763.30 829481.78 94605.60 18083.41 15076.95 16205.20 15795.23
2004 2617671.49 8 177174310 1221163.07 102137.46 15412.97 12520.98 13597.42 13205.00
2005 4239109.57 9 2732567.82 1797796.27 110268.97 13136.88 10398.32 11409.30 11039.54
2006 6864898.81 10 421445237 264671567 119047.85 11196.91 8635.51 9573.29 9229.18
2007 11117154.44 11 6499969.95 3896494.81 128525.64 9543.42 7171.55 8032.73 7715.71
2008 18003342.24 12 1002493461 5736419.66 138758.00 813411  5955.77 6740.09 6450.42
2009 29154972.49 13 15461504.39 8445157.02 149804.99 6932.91 4946.10 565546 5392.63
2010 47214145.55 14 23846351.85 124329860.17 161731.46 5909.11 4107.59 4745.37 4508.30
TOPLAM = 67716539.83 38645624.65 1498083.75 340639.66 306313.39 319149.52 314480.00
NET BUGUNKU DEGER = 67402059.83 38331144.65 1183603.75 26159.66 -8166.61  4669.52 0.00
GERI ODEME SURESI= -259140.00 -169521.30 -24390.98 0.00 0.10

GER| ODEME SURESI =

3.10 yil



NORMAL HAVA SARTLARI VE YUKSEK ENFLASYON DURUMUNDA
DOGAL GAZLI SISTEMDE YILLIK NAKIT AKISLARI

ILK YATIRIM TUTARI = 442760

¢BIN TL)

ENFLASYON ORANI= % 61,94

YILLAR NAKIT AKISI iC VERIM ORANI

0.10 0.30 0.50 0.80 1.00 1.50 1.4136

1996 164726.00 0 164726.00  164726.00 164726.00 164726.00 164726.00 164726.00 164726.00
1997 266760.58 1 242509.62  205200.45 177840.39 148200.32 133380.29 106704.23 110526.21
1998 388109.97 2 320752.04  229650.87 172493.32 119787.03 97027.49 62097.59 66625.74
1999 564661.19 3 424238.31  257014.65 167307.02 96821.19 70582.65 36138.32 40162.32
2000 821525.57 4 561113.01 287638.94 162276.65 78258.42 5134535 21031.05 24210.04
2001 1195237.54 5 742148.48  321912.22 157397.54 63254.54 3735117 12239.23 14593.93
2002 1738951.10 6 981592.56  360269.30 152665.12 51127.24 2717111 7122.74 8797.29
2003 2529999.96 7 1298280.02  403196.77 148074.99 41325.01 19765.62 414515 5303.05
2004 3680896.94 8 1717165.59  451239.22 143622.87 33402.09 14378.50 2412.31 3196.70
2005 5355336.96 9 2271185.65 505006.11 139304.60 26998.17 10459.64 1403.87 1926.99
2006 7791479.75 10 3003952.73  565179.53 135116.18 21822.02  7608.87 817.00 1161.60
2007 11335823.88 11 3973137.12  632522.84 131053.69 17638.25 5535.07 475.46 700.22
2008 16492490.17 12 5255015.63  707890.37 127113.34 14256.61  4026.49 276.70 422.09
2009 23994923.95 13 6950474.76  792238.23 123291.46 11523.30  2929.07 161.03 254.44
2010 34910214.85 14 9192950.67  886636.47 119584.50 9314.03 2130.75 93.71 153.38
TOPLAM = 37099252.19 6770321.97 2221867.66 898454.20 648418.08 419844.40 442760.00

NET BUGUNKU DEGER =

36656492.19

6327561.97 1779107.66 455694.20 205658.08 -22915.60

0.00

GERI ODEME SURESI =
GERI ODEME SURESI =

-278034.00

-11273.42

2.03 yil

0.00

0.03
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OZGECMIS

Ramazan Sahin, 1971 yihinda Karaman’da dogdu. Ik 6grenimini
Yollarbasi Kasabast 100.Yil Ilkokulunda tamamladi. Devlet Parasiz Yatih
smavimt kazanarak orta ve lise tahsilini Konya’da tamamladi. 1988 yilinda
bagladips Gazi Universitesi Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Endiistri
Miihendisligi Boélimiinden 1992 yilinda mezun oldu.. 1994 yilinda Gazi
Universitesi Miihendislik Mimarhik Fakiiltesi Endiistri Miihendisligi Boliimiinde

Aragtirma Gérevlisi olarak géreve bagladi. Halen bu gorevine devam etmektedir.

131



