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Ozet

Saglik sektoriine ayrilan kaynaklarin milli gelir i¢indeki payr siirekli artmaktadir. Kit kaynaklarin verimli
kullanilmasi i¢in saglik sektoriinde proje degerlendirme yontemlerinin uygulanmasi gerekir. Stratejik, finansal ve
sermaye planlamasi hastanelerde hizmet sunduklari ¢evrenin degerlendirilmesi ile baglar ve sermaye biitceleme
finansal yonetim i¢in olduk¢a elzemdir. Yatirim kararlart biitiin isletmeler ig¢in kaginilmazdir. Ciinkii yatirim
kararlar1 isletmelerin basarisini etkilemekte ve maliyet yapilari tizerine biiyiik etki yapabilmektedir. Bu makalede
proje degerlendirme yontemleri saglik sektoriinden ornekler verilerek agiklanmustir.

Anahtar Kelimeler: Saglik Yatirimlari; Sermaye Biitceleme; Proje Degerlendirme; i¢ Karlihk; Simdiki Deger
Saglik Sektorii

Investment Project Appraisal in Health Sector

Abstract

The percentage of internal revenue allocated to the health sector is constantly increasing. Project appraisal
methods must be applied in health sector for efficient use of scarce resources. Strategic, financial, and capital
planning by hospitals begins with an assessment of the environment in which they operate and then capital
budgetting is essential for health financial management. Investment decisions are of vital importance to all
organizations, since they determine both their potential to succeed and their ultimate cost structure. This study
was based on explonations about investment appraisals methos in terms of examples in health serctor.

Key Words: Health Investments; Capital Budgetting;Project Appraisal; Internal Profitability; Present Value;
Health Sector
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1. GiRiS

Saglik sektoriinde yatirim projeleri ulusal ve uluslararast saglik reformlar ile birlikte stirekli
artis gostermektedir. Tiirkiye’de dahi gelismis ve gelismekte olan iilke saglik sistemleri siirekli bir
doniisiim ve reform siirecinde bulunmaktadir. Saglik sistemi ve saglik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasi ve gelistirilmesi noktasinda saglik yatirimlart ve saglik projeleri her zaman 6nemli
yer teskil etmektedir. Saglik yatirimi veya projesi denildigi zaman basta hastaneler olmak iizere saglik
kurum ve kuruluslarinda satin alinan biiyiik veya kiiciik dlcekli teknoloji alimindan, bina bakim
onarim yatirnmlaria ve saglik tesislerinin bina yatirnmlarina, sehir hastane kompleksleri gibi biiyiik
capli saglik projelerine kadar uzanan genis bir yelpaze akla getirilmelidir.

Projeler bir kurumda / isletmede / organizasyonda stratejilerin dizayni ve gergeklestirilmesinde
olduk¢a Onemlidir. Projeler orgiitsel siireg, hizmetler, iiriinler igin organizasyonel odaklanma
saglamaktadir. Proje yonetimindeki basarisizliklar orgiit stratejik yonetimini olumsuz etkileyecektir.

Basarili organizasyonlarda projeler operasyonel ve stratejik ihtiyaglara gore olusturulmaktadir
(Cleland, 2004: 3).

Glinlimiiziin biiylik isletmeleri, kiigiik ve orta boy isletmeleri, hiikiimetler, sivil toplum
kuruluslar bagar1 olabilmek i¢cin modern proje yonetimi ve proje yonetim tekniklerini kullanmak
zorundadirlar. Is diinyasinda bireyler etkili proje yoneticisi olmak ve degerli bir proje takiminda yer
almalarmin rekabet diinyasinda cok oOnemli oldugunun farkindadirlar. Proje yonetim kavram ve
tekniklerini anlamak her bir calisanin proje performansini gelistirme ve projelere katilmalarina
yardimc1 olacaktir (Maley, 2012: 1).

Projeler degisik sekillerde olmaktadir. Geleneksel biiyiik projeler mithendislik endistrilerinde
olmaktadir. Ornegin ingaat, havayollar1 ve uzay, sivil caligmalar, gemi yapimi, ulasim, dogal
kaynaklarin yeryiiziine ¢ikarilmasi ve enerji alanlarinda ¢ok biiylik ve maliyetli projeler olmaktadir.
Bu projeler yiiksek maliyet, yliksek isgiicli ve personel, uzun siireler, yasal onlemler, giivenlik, saglik
ve ¢evreye olan etkilerin ayrintili analizini, birgok kurum ve kuruluslar ile igbirligini gerektirmektedir.
Genel olarak is diinyasinda projeler ¢cogunlukla miihendislik ve ingaat alanlarinda olmakla birlikte,
projeler yeni tesislerin insaa edilmesi, mevcut tesislerin bakim ve onarimi, yeni tretim siireclerinin
olusturulmasi, yeni iiriin veya hizmet olusturmak, yeni tedarik sistemlerini gelistirmek ve uygulamak,
yeni teknolojileri ve bilgisayar sistemlerini gelistirmek, egitim programlarmi gelistirmek gibi
amaclarla yapilmaktadir. Ayrica projeler is diinyas1 disinda sosyal ¢evrede de olabilir ve sosyal
amagclar 6n plana alinarak da bir¢ok proje yapilabilir (tur gezileri, tatil programlar vb.) (Maley, 2012:
2).

Isletmeler proje yonetiminde yapacaklari projelerin amaglarini, maliyetlerini, proje tamamlama
stirelerini, projeler igin gerekli finansal kaynaklari, proje sonunda projelerin ekonomik ve finansal
getirilerini projeler yatirima doniistiiriilmeden once miimkiin oldugunca ger¢ege yakin olarak
belirlemek zorundadirlar. Sonugta isletmeler projeler arasinda 6nceleme ve tercih yapmak zorunda
kalmaktadirlar. Dolayisi ile projelerin maliyetleri, geri getirileri ve yarattigi katma degerler mutlaka
analiz edilmek durumundadir (Maley, 2012: 2).
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Projeler dncelikle diisiince olarak gelistirilir. Diger sektorlerde oldugu gibi saglik sektoriinde de
projelerin Oncelikle saglik ihtiyaglar1 esas alinarak iilke veya bolge saglik oncelikleri ekseninde
kararlastirilmas1 gerekmektedir. Saglik sektoriinde yapilacak yatirimlarin veya projelerin her zaman
onceliklendirilmesi gerekmektedir (CIMA, 2000). Diisiince haline gelen projenin veya projelerin
stirece doniistliriilmesi yani proje siirecinin olusturulmasi gerekmektedir. Proje yonetimi siireci 4D
modeline gore asagidaki gibi dzetlenebilir (Maylor, 2010: xviii). Bu model saglik yatirim projelerinin

yonetimi agisindan da degerlendirilebilir.

1. Projeyi tanimla (Define it)
- Paydagslar, strateji ve basari
- Projenin baglangi¢c asamasi
2. Projeyi dizayn et (Design it)
- Zaman planlamasi
- Zaman planlamasinin yeniden diisliniilmesi
- Paydaslar ve kalite
- Risk ve firsatlar maliyeti
3. Projeyi yap (Do it)
- Proje organizasyonu: yapilar ve takimlar
- Projelerde liderlik ve yonetim
- Kontrol
- Tedarik zinciri sorunlari
- Problem ¢6zme ve karar verme
4. Projeyi gelistir (Develop it)
- Projenin tamamlanmasi ve degerlendirilmesi

- Projenin performansini gelistirme

Avrupa Yatinim Bankas1 biitiin saglik projeleri i¢in uyarlanabilecek 3 asamali bir ekonomik
degerlendirme modeli 6nermektedir. Birinci asama, yatirimin rasyonalite ve icerik analizidir. Ikinci
asama alternatif ya da alternatifleri ile birlikte projelerin ekonomik analizidir. Ugiincii asama ise

projenin uygulanabilirligi ve yapildiktan sonra isletilebilirliginin degerlendirilmesidir (European
Investment Bank, 2013).

Saglik kuruluslarinda yatirim projeleri karar agamalar1 mevcut durum, kapasite ve harcama
hedeflerinin belirlenmesi; yatirim biit¢esinin planlanmasi; yatirimin geri doniisiimiiniin saptanmasi ve
proje giderlerinin belirlenmesi seklinde dort asama agiklanmaktadir. Bu asamalarin her birinde saglik
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yoneticileri ve finansal yoneticiler ciddi kararlar almak zorundadir. Yatirimin geri doniisii dikkate
almarak yatirim karar1 verilirken pek ¢ok saglik kurulusu sekilde gosterilen adimlar takip etmektedir.
Uygulamada bu adimlarin yatirnmin biiytlikliigii ve ozelligine gore genisletilip detaylandirildig
goriilmektedir (HFMA, 2004:18).

Yatirimun geri donasanan

saptanmas: I
Yatinm bitgesinin
planlanmas:
Proje giderlerinin j

belrlenmesi
Mewvcut ve gelecekieki

kapasitenin,harcama

hedeflerinin belrlenmesi

Sekil. Saglik kuruluslarinda yatirim kararinda uygulanan adimlar (HFMA, 2004:18)

Yatirimin geri doniigiinii belirlemenin farkli yollar1 bulunmaktadir. Bu amagla bazi kuruluslar
yatirmmin geri doniis orani (ROI) analizinden faydalanirken, bazilar1 nakit akim degeri ve diger
finansal analizlerden (i¢ karlilik orani, iskonto edilmis geri 6deme donem sayisi, maliyet fayda orani,
karlilik inmdeskleri vb.) faydalanmaktadir (HFMA, 2004:22).

Yatirim projelerin  degerlendirilmesi finansal ve ekonomik degerlendirme olarak ele
alinmaktadir. Saglik sektorii de dahil projelerin finansal analizi maliyetleri, nakit girisleri, net nakit
girisleri ve finansal karlilik olasiliklar1 {izerine odaklanmaktadir. Bundan dolay1 projelerin finansal
analizinde geri 6deme siiresi, iskonto edilmis geri 6deme siiresi, net simdiki deger yontemi, i¢ karlilik
(verimlilik) orani, maliyet fayda orani gibi yontemler kullanilmaktadir (European Investment Bank,
2013). Saglik projelerinin finansal analizinde projelerin finansman kaynaklari, toplam yatirim
maliyetleri, finansal siirdiiriilebilirlik, projenin ulusal ekonomiye katkisi analiz edilmelidir. Finansal
analizde gelecekteki net nakit girisleri ve nakit c¢ikislarimin bugiinkii degerlere indirgenmesi
gerekmektedir. Bu noktada iskonto orani kullanilmaktadir. Avrupa Komisyonu saglik sektdriindeki
projelerde dahil iskonto oraninin %35 olarak kullanilmasini 6nermektedir (European Commission,
2008). Projelerin ekonomik degerlendirmesinde maliyet, kazanclar, etkililik, projelerin ¢iktilar1 ve
sonuglan iizerinde odaklanilmaktadir. Projelerin ekonomik degerlendirme yontemlerinde sonuglar
veya ¢iktilar daha ¢ok parasal olmayan Olgiitlerle agiklanmaktadir. Ancak ekonomik degerlendirme
yontemlerinden maliyet fayda analizinde projelerin maliyetleri ve ciktilarin para ile ifade edilmesi
gerekmektedir. Ekonomik degerlendirme yontemleri maliyet minimizasyonu analizi, maliyet fayda
analizi, maliyet yarar analizi ve maliyet etkililik analizidir (European Investment Bank, 2013).
Giliniimiizde saglik sektoriinde projelerin ve programlarin ekonomik degerlendirmesine saglik
teknolojileri degerlendirmesi (health technology assessment) denilmektedir (ESIF of Health, 2015).

Finansal yOnetimin 6nemli konularindan birisi maddi duran varliklarin yonetimidir. Maddi
duran varliklarin yonetimi igerisinde binalar, tesisler, araziler, demirbaslar, cihazlar ve birgok maddi
olan ve kullanim siiresi 1 yildan daha uzun olup likiditeye doniistiirilmesi 1 yildan daha ¢ok zaman
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gerektiren varliklar yer almaktadir. Bu anlamda saglik sektoriinde basta hastaneler olmak iizere saglik
kurum ve kuruluglarinda maddi duran varliklar toplam varliklar icinde 6nemli bir yere sahiptir. Maddi
duran varliklarin biiyiik kismi saglik kurumlarinin baslangigtaki kurulus yatirimlarindan olugmaktadir.
Fakat saglik sektorii teknoloji yogun bir sektér oldugundan ve tip teknolojisi siirekli geliserek
neredeyse 5-10 yilda bir yenilendiginden hastanelerde teknoloji yatirimlari siirekli artmaktadir.
Teknoloji maddi duran varliklarin en 6nemli pargasini olugturmaktadir. Dolayist ile saglik sektoriinde
projelerin degerlendirilmesi denildiginde daha ¢ok maddi duran varliklara iligkin yatirimlar, bunlarin
nasil finanse edilecegi, gerekli finansmanin nerelerden nasil saglanacagi, proje yatirimlarinin
gelecekteki nakit ¢ikislart (maliyetleri) ve net nakit giriglerinin incelenmesini kapsamaktadir. Saglik
hizmetlerinin en temel 6zelligi belirsizlik ve zorunluluktur (Gapenski, 2008). Saglik hizmetlerini
sosyal devletin en 6nemli kamu hizmetleri icinde yer almasi, talebin kat1 olmasi, ikamesinin pek
miimkiin olmamasi, arzin talep yaratmasi, digsallik gibi temel 6zelliklerden dolay1 diger birgok sektore
gbre proje degerlendirme siiregleri farklilik arz etmektedir. Ozellikle temel saglik hizmetleri, topluma
ve cevreye yonelik koruyucu saglik hizmetleri igin gerekli projelerde karliliga gore veya geri 6deme
stiresine gore projelerin degerlendirilmesi her zaman miimkiin olmamaktadir (Top, 2006).

2. FARKLI PROJE TiPLERIi

Bir projenin temel prensibini belirlemek oldukg¢a Onemlidir. Projeler beraberinde risk ve
belirsizlik getirmektedir. Tamamen bir biri ile ayn1 olan iki proje yoktur. Tekrarlanan bir proje olsa
bile yonetsel, personel, ticari ve fiziksel yonler farklilik arz edebilir. Fakat projeleri 4 genel tipte
incelemek miimkiindiir (Lock, 2007: 5).

2.1. Insaat veya kimya miihendisligi ve yap: projeleri
- Bina ve insaat
- Tiinel ve koprii
- Petrol ve gaz
- Madencilik
- Petrokimya fabrikalar
2. 2. Uretim projeleri
- Yeni {irlin aragtirma ve gelistirme
- Ekipman / teghizat tiretimi
- Gemi yapimi
- Otomobil yapimi
- Agir sanayi mithendisligi
- Yiyecek ve igecek
- flag ve kimya sanayi
2.3. Yonetim projeleri (genelde igsel, isletmenin kendi faydasi icin)
ULUSLARARASI SAGLIK YONETIMI VE STRATEJILERI ARASTIRMA DERGISI

o www.saysad.org
(OZTURK,Z/ TOP,M/ PEHLEVAN,O)

22


http://www.saysad.org/

_ o0y

&F %
g @ ULUSLARARASI SAGLIK YONETIMI VE STRATEJILERI
L &) ARASTIRMA DERGISi
’/04 & INTERNATIONAL JOURNAL OF HEALTH MANAGEMENT AND STRATEGIES RESEARCH
et S — ¥ Cilt/Volume : 1 Say/Issue : 2 Yil/Year : 2015 ISSN -2149-6161

- Bilgi teknolojisi sistemleri
- Yeniden organizasyon
- Diizenli degisim
- Pazarlama projeleri
- Is analizi ve is akislari
2.4. Tamamen bilimsel amach projeler
- Yiiksek risk
- Yiiksek yatirim
- Ekonomik ag¢idan degerli bir amag olmayabilir
- Sonuglar tahmin edilemez

- Normal proje yonetimi gibi diizenlenemez

3. YATIRIM PROJELERIi DEGERLENDIRME YONTEMLERI

3.1. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri 6deme siiresi yontemi, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde oldukga basit hatta riskli
projelerin degerlendirilmesinde kaba olarak nitelendirilebilecek bir yontemdir. Bu yontemde yatirim
projelerinin ¢ekiciligi geri 6deme siiresi kisaldikca artmakta, geri 6deme siiresi uzadikca azalmaktadir.
Geri 6deme siiresi bir yatirimin saglayacagi net para girisinin yatirim tutarini karsilayabilmesi igin
gegmesi gerekli siirenin uzunlugu veya yil sayisidir (Agirbas, 2014; Akgiic, 1994).

Bir yatinmin saglayacagi net para girisi, net isletme sermayesinde degisme olmayacagi
varsayimina gore, vergiden sonraki kar ile ayrilan amortismanlar toplamina esittir. Eger yatirimin net
isletme sermayesi gereksinmesi artiyorsa, her yil artan net sermaye isletmesi tutarinin para girisinden
indirilmesi, buna karsilik isletme sermayesi kullaniminda etkinlik saglanmasi sonucu net sermaye
isletmesi gereksinmesi azaliyorsa her yil icin azalan net isletme sermayesinin net para girisine
eklenmesi gerekir (Akgii¢, 1994).

Yatinmlarda geri 6deme siiresi yatinmin saglayacagi net para girisinin zaman igerisinde
dalgalanma gosterip gostermeyecegine gore iki sekilde hesaplanabilir (Agirbas, 2014: 303);

(1) yatinnmin saglayacagi net para girisi yillar itibariyle degisiklik gostermiyorsa, yatirim tutari
yillik net para girisine oranlanmak yoluyla geri 6deme siiresi bulunur. Ornegin tutar 1.000 TL ve yillik
net para girisi 300 TL olan bir yatirimin geri 6deme siiresi;

Yatirim Tutari _1.000

Geri Odeme Siiresi = =
Yillik Net Para Girisi 300

=3,33 yil
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(2) Yatirimin yaratacagi net para girisi yillar itibariyle dalgalanma gosteriyorsa, bu
durumda yatirimin her yil saglayacagi net para girisleri yatirnm tutarina esir oluncaya kadar
toplanarak geri 6deme siiresi hesaplanir.

Geri 6deme siiresi basit ve uygulamasi kolay bir yontemdir. Bu yontemde uygulanana
amortismanlar énem tasimaktadir. Ozellikle yillik amortismanlar ve projenin ekonomik dmrii énem
tagimaktadir. Geri 6deme siiresi yontemi proejeler arasinda bir 6n degerlendirme teknigi olarak kabul
edilmektedir. Baslangi¢ ve projelerin ilk yillarinda yiiksek karlilig1 veya net nakit girisleri olan yatirim
projeleri bu yontemle daha yiiksek Onceliklere sahip olacaktir. Saglik sektoriinde projelerin ¢iktilar
veya sonuglart dogrudan para ile ifade edilemediginden ve saglik sektorii yatirimlar: genellikle uzun
siiregte etkisini gosterdiginden geri 6deme siiresi yontemi saglik sektoriindeki 6zellikle temel saglik
hizmetleri, asilma ve sagligi gelistirici ve koruyucu saglik projelerini degerlendirmek i¢in uygun
olmayabilir. Geri ddeme siiresi projelerin ekonomik 6mrii ve ekonomik Omiir sonundaki hurda
degerini dikkate almadig1 icinde elestiri konusu olabilmektedir (Agirbas, 2014; Usta, 2002).

Geri Odeme siiresi yontemi paranin simdiki degerini dikkate almamasi noktasinda
elestirilere maruz kalmistir. Bundan dolay1 iskonto edilmis geri 6deme siiresi yontemi gelistirilmistir.
Bu yontemde projelerin gelecekteki nakit c¢ikislar1 ve net nakit girisleri gelecege iliskin degerler
oldugundan bunlarin belli bir iskonto orani iizerinden simdiki degere dondiistiiriilerek geri 6deme
siiresinin hesaplanmasi yapilmaktadir (Akgii¢, 1994).

3.2. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir yatirimin net bugiinkii degeri, yatirnmin ekonomik omrii boyunca saglayacagi para
girisinin 6nceden saptanmis belirli bir iskonto haddi (yatirnmdan beklenen asgari i¢ karlilik orani)
iizerinden bugiine indirgenmis degerleri toplami ile yatirimin gerektirdigi para ¢ikisinin bu belirli
iskonto haddi iizerinden bugiine indirgenmis degeri toplami arasindaki farktir (Akgiic, 1994).

Bu ifade su sekilde formiilize edilebilir (Gétse ve digerleri, 2008);

—_on Rt  _vyn Ce
NBD =2t (1+k)t “=1 (14Kt

Semboller;
C = Yatirimun tesis ve isletme doneminde gerektirdigi yillik para ¢ikist
R = Yatirimin saglayacag yillik para girisi
n = Yatirimin tesis donemi ve ekonomik émrii toplami
r = Iskonto haddi (i¢ karlilik oran1) ifade etmektedir.

k = 6nceden belirlenmis iskonto haddi, projenin kabulii i¢in yatirimdan beklenen asgari ig
karlilik orant

Bu yonteme gore bir yatinm projesinin kabulii ig¢in net bugiinkii degerinin pozitif olmasi
gerekmektedir.
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Baska bir deyisle,

NBD = y7., ==t >

=1 (1+1)t =

Bir yatinmin net bugilinkii degerinin pozitif olmas1 yatimin i¢ karlilik oraninin, yatirnmdan
beklenen asgari i¢ karlilik oranindan daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

NBD>0 ise r>k'dir.

Bu yontemi su sekilde formiile etmek miimkiindiir;

A, A Ay, H

-+ -+

T+t (k)2 T T(+R" 1+

_yn A H
=1 (14k)t (1+k)"

—-p_.C~=\"M At H
NBD =P -C =X (1+k)t + (1+k)n

P = Yatirimin ekonomik émrii boyunca saglayacagi net para girisinin dnceden saptanmis belirli
bir iskonto haddi iizerinden bugiinkii degerini,

A = Yatirmmn isletme doneminde saglayacagi yillik para girisi ile para ¢ikisi arasindaki
farktir. ( Ry — C;) (net kar + amortisman toplami)

n = yatirimin ekonomik dmrii
H = yatirmrmin ekonomik émrii sonundaki kalint1 degeri (hurda degeri)
C = yatinnmin tesis doneminde gerektirdigi para ¢ikigini (yatirim tutarini) géstermektedir.

Yatirim projesinin kabul sarti; P>C veya P-C>0'dir.

Belirli bir iskonto oran1 iizerinden net bugiinkii degerleri pozitif olan yatirim projelerinin tutari,
firmanin yatirimlara ayirabilecegi sinirli kaynaklari asiyorsa, daha acik bir ifade ile firma smirli

kaynaklar ile faaliyetlerini ylriitiiyorsa yatirim projeleri arasinda siralama, net bugiinkii degerlerinin
tutarina gore olacaktir.

Tablo 1. Net Simdiki Degere Gore Projelerin 6ncelik Sirasi

Yatirim Projesi NBD Siralama
A 67.000 3
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B 82.000 2
C 56.000 4
D 91.000 1

Bu kriter, net bugiinkii degeri en yiiksek olan projelere siralamada dncelik vermekte ve bu yolla
bir firmanin gergeklestirecegi yatirimlarin belirli bir iskonto orani {izerinden net bugiinki degerleri
toplamini en yiiksek diizeye ¢ikarma amacini giitmektedir.

I¢ karlilik orani yénteminde bir yatirimin gerektirdigi para ¢ikisi ile saglayacagi para girislerini
esit kilan iskonto orami (r) hesaplandigi halde, bu yontemde &nceden saptanmis bir iskonto oram

tizerinden (k) yatimmin net bugiinkii degerinin pozitif olup olmadigi irdelenmektedir (Gotze ve
digerleri, 2008; Agirbas, 2014).

Net bugiinkii deger yonteminde (k)’nin degeri, baska bir deyisle bir yatirimin para akisinin
hangi iskonto orani ile indirgenecegi ya da bir yatirimdan beklenen asgari karlilik oraninin ne olmasi
gerektigi hayati 6nem tasir. Bu oranin yiiksek ya da diisiik saptanmasi, asagidaki d6rnekte oldugu gibi
yatirimlar arasindaki siralamayi etkilemekte, siralamay1 degistirebilmektedir.

Tablo 2. Yatirim Projelerinin Para Akislar

Yillar Proje 1 Proje 2 Proje 3
0 -180.000 -187.900 -164.460
1 56.000 40.000 70.000

2 56.000 50.000 60.000

3 56.000 60.000 50.000

4 56.000 70.000 40.000

5 56.000 80.000 30.000

Farkli iskonto oranlarina (k degerlerine) gore yatirim projelerinin bugiinkii degerlerinin
siralamadaki yerleri sdyle olmaktadir;

Tablo 3. Farkli Yatirim Tutar1, Nakit Girisleri ve Iskonto Oranlarma Gére Projelerin Siralanmasi

PROJE | PROJE Il PROJE IlI
Iskonto NBD Sira NBD Sira NBD Sira
orani (k)
0 100.000 2 112.000 1 85.540 3
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69.300 2 75.640 1 61.620 3
8 43.590 2 45.460 1 41.310 3
10 32.280 32.280 32.280
12 21.870 2 20.190 3 23.900 1
16 3.360 2 -1.140 3 8.880 1
20 -12.530 2 -19.240 3 -4.180 1

Yukaridaki 6rnegin ortaya koydugu gibi iskonto oranini degistirmekle bu yonteme goére yatirim
projelerinin 6ncelik sirasini degistirmek miimkiin olabilmektedir. %10 iskonto oranina kadar, Proje 11
siralamadaki ilk yeri aldig1 halde %10 iskonto oraninda her ii¢ projede siralama farki ortadan kalmakta
%10'dan daha yiiksek oranlarda Proje IIl Oncelik kazanmaktadir. Yiiksek iskonto oranlarinda,
ekonomik omiirlerinin ilk yillarinda daha fazla para girisi yaratan projeler dncelik aldig1 halde, diisiik
iskonto oranlarinda, para girislerinin zaman i¢indeki dagiliminin 6nemi azalmakta, projeler arasindaki
siralamada, para girisinin salt tutar1 agirlik kazanmaya baglamaktadir.

Net bugiinkii deger yonteminde uygulanacak iskonto oranina gore farkli se¢im, farkli
siralama olanaklar1 miimkiindiir. Uygulanacak iskonto orani; bagka bir deyimle yatirimdan beklenen
en diisiik i¢ karlilik oran1 saptanirken, su faktdrler g6z 6niinde tutulabilir;

(1) firmanin kaynak (sermaye) maliyeti

(i1) benzer yatirimlardaki karlilik orani

(iii) sermayenin alternatif kullanis alanlarindaki karlilik orani (sermayenin firsat maliyeti)

(iv) firmanin ortalama olarak genel karlilik oram

(v) yatirimin tagidigi risk

(vi) firmanin ortaklarinin veya potansiyel ortaklarinin yatirimlarindan bekledikleri en diisiik kar oram

Kabul edilecek iskonto oraninin, firmanin kaynak (sermaye) maliyetinden daha diigiik olmamas1

gerekmektedir. Asagida net simdiki deger yontemine iliskin basit bir 6rnek yer almaktadir (Akar,
2002).

X hastanesinin rontgen cihazi alis maliyeti ve cihazin yillar itibariyle saglayacagi net nakit

girisleri asagida verilmektedir. Bu verilere gére rontgen cihazinin ne simdiki deger yontemine yatirim
kararini veriniz.

Yatirim tutart = 500.000 TL

Yatirimin tesis stiresi = 1 y1l

Tablo 4. Tahmini Yillik Net Para Girisi

Yillar Net Nakit Girisi
1 180.000
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2 150.000
3 140.000
4 120.000
5 80.000
Kalint1 deger 50.000

Yatirim projesinin kabulii i¢in firma tarafindan saptanan asgari karlilik oraninin net %12 olmasi
halinde, anilan proje kabul edilecek midir?

Tablo 5. Tahmini Yillik Net Para Girislerinin Simdiki Degerleri

Yillar Net Para Girisi 1 TL'nin Bugiinkii Para Akisinin
Degeri (i=%12) Bugiinkii Degeri
(Simdiki Deger (i=%012)
Faktor Katsayilari)

1 180.000 0.893 160.740

2 150.000 0.797 119.550

3 140.000 0.712 99.680

4 120.000 0.636 76.320

5 80.000 0.567 45.360

6 50.000 0.567 28.350

Toplam 530.0000

NBD = 530.000 - 500.000 = 30.000 TL.

Yatirimin net bugiinkii degeri pozitif, i¢ karlilik orani, yatirimin kabulii i¢in 6ngoriilen asgari
net %12 oranindan daha yiiksek oldugu icin yatirim projesi kabul edilecektir.

3.3. I¢ Verimlilik Oram (i¢ Karhiik Orani)

I¢ verimlilik orani yontemi, uygulamada daha ¢ok iskonto edilmis nakit akimi yontemi olarak
bilinmekle birlikte zamana gore diizeltilmis kar, sermayenin marjinal verimliligi gibi ¢esitli sekillerde
de ifade edilebilmektedir. I¢ verimlilik orani, yatirim igin gerekli para ¢ikislariyla, saglayacag: para
girigleri ayn1 zaman diizeyine indirgendiginde esit kilan iskonto oranidir (Kabukguoglu, 2005:137).

I¢ verimlilik oram yatirmmn gerektirecegi nakit ¢ikislariin bugiinkii degeri ile ekonomik émrii
boyunca saglayacagr nakit giriglerinin bugiinkii degerini esit kilan iskonto orani olarak
tanmimlanmaktadir. Bir bagka ifadeyle yatirimin net bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oranidir
(Akgiig, 1994:341).

Bu yontem, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, zaman faktoriinii ve yatirimin ekonomik
Oomriinii gz Oniinde tutan, yatirimin gerektirecegi para cikislan ile saglayacagi para girislerini aym
zaman diizeyine indirgeyerek mukayese edilebilir hale getiren objektif bir esas ortaya koymaktadir
(Akgiig, 1994:340) ve projenin vaat ettigi verimi bulmak i¢in kullanilan bir yontem olarak
tanimlanmaktadir (Usta, 2002:19).

Diger degerleme yontemlerinden farkli olarak gelirlerdeki yillik degisiklikler, vergilerin etkisi,
projenin faydali 6mrii sonundaki degeri bu yontemde hesaba katilabilmekte ve sonugta bulunan rakam
isletme maliyeti ile dogrudan dogruya karsilastirilabilmektedir (Ceydeli, 2006:34).
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Yatirimin ekonomik 6mrii uzadikca, yillik nakit girislerinin degismemesi kosuluyla geri
O0deme siiresinin tersi diger bir deyisle yillik para girisinin yatirim tutarina orani yatirimin yaklagik
olarak i¢ verim oranini vermektedir (Akgiic, 1994:340). Faiz orani, net simdiki deger yonteminin

tersine bilinmeyen bir faktor olup deneme yanilma yoluyla bulunmaktadir. Yontemde faiz orani
yatirimin verimini ifade etmektedir (Dogan, 2002:512).

Yatirim projelerinde i¢ verimlilik orani, pesin deger tablosu ile “n” yil siire ile her y1l sonunda
elde edilecek 1’er liranin pesin degeri toplamimi (bugiinkii degerini) ¢esitli iskonto oranlari {izerinden

gosteren (aniiite) tablosundan yararlanarak simama yanilma yontemi ve gerekirse enterpolasyon
yapilmak yoluyla hassas bir sekilde hesaplanmaktadur.

I¢ verim orani, birisi negatif net bugiinkii deger veren en az iki iskonto orani denendikten sonra
asagidaki formiil yardimi ile de hesaplanabilir (Conkar, 1992:69).

S6z konusu yontemde temel denklem:

Para ¢ikislarinin iskonto edilmis =  Para girislerinin iskonto edilmis

degerleri toplami degerleri toplami

Matematiksel olarak bu denklem su sekilde formiil edilebilir:

~d NG
1 1 —|—r‘:lt

[
lo = 3=
t=—

lo: Yatirim harcamalari
NSD: Net simdiki deger
NNG: Net nakit girigleri
k: Sermaye maliyeti

n: Yatirimin o6mri

r: Iskonto faktoriinii (i¢ verimlilik oran1) gdstermektedir.

Baska bir sekilde ifade edecek olursak:

Z 2 L Cn _ R1 N R2 _..._L
e [l—?j1 (1+1r)? (L++7)® (1+rt (141)° (1+r)"
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C: Yatirimin tesis ve isletme doneminde gerektirdigi yillik para c¢ikisini,
R: Yatirimin saglayacagi yillik para girisini,
n: Yatirimin tesis donemi ve ekonomik 6émrii toplamu,

r: Iskonto haddini (i¢ varlilik oranini) ifade etmektedir.

Bulunan “r” degeri, yatirim harcamalar1 ve yatirim gelirlerini esitlediginde, i¢ karlilik oranini
vermektedir. “r” degerini belirlerken, belirlenen iskonto faktorlerine gore faiz tablolarindan
yararlanilmakta ve projelerin simdiki degerleri bulunmaktadir. Simdiki deger art1 ¢iktiginda, iskonto
faktoriinii arttirarak yeniden simdiki deger hesaplamasi yapilmakta, simdiki deger eksi oldugunda
verilen formiiller uygulanarak oran saptanmaktadir. Yontem, yatirimin karliligini 6l¢tiigiinden dolay1
mali islemler analizlerin disinda birakilmakta ve amortismanlar nakit ¢ikiglarina dahil edilmemektedir.

Bulunan i¢ verim orani, kriter olarak kabul ettigimiz iskonto oranindan yiiksek ise proje
kabul edilir. Yani, projenin verimliliginin (r), sermaye maliyetinden (k) biiyliik olmasi durumunda
proje kabul edilmektedir. Alternatif projeler arasinda se¢im yapmak gerektiginde ise, en yiiksek i¢
karlilik oran1 gdsteren proje secilmektedir. Yontem, projelerin i¢ karlilik oranlarina gore
degerlendirilmesine olanak sagladigi gibi bazi durumlarda bir cihazin yenilenip yenilenmemesine
karar vermede ve satin alma kararlarinda da kullanilabilmektedir (Biiker ve Bayar, 2001:208).

Formiilde, i¢ verimlilik orani zaman alict bir islem olan deneme yanilma yontemiyle
hesaplanmaktadir. Giinlimiizde kullanilan gelismis bilgisayar paket programlar1 ve finansal hesap
makineleri i¢ verim oranimni dogrudan hesaplayamamaktadirlar. Tek farklar1 deneme yanilma
yontemini kullanirken ¢ok daha az vakit kaybetmeleridir (Ergiin, 2008:90).

I¢ Verimlilik Orani Icin Ornek:

Nakit akiglarinin diizenli olmadigi X Hastanesi Grup MRI projesinin yatirim harcamasi tutari
400 milyar TL’dir. Net nakit akiglarinin yillara gére dagilimi asagida verilmis olup, yatirimin sermaye
maliyeti %10 olarak kabul edilmektedir. MRI yatiriminin i¢ verimlilik oranin1 hesaplaymiz (Akar,
2002:157).

Tablo 6. MR Cihazinin Nakit Cikis ve Girigleri

Yillar Proje Nakit Akislart Paranin Simdiki Degeri
(Milyar TL) Tablosundan Alinan Simdiki
Deger Faktorleri

0 -400

1 100 0,909

2 100 0,826

3 150 0,751

4 200 0,683
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150 0,621
6 100 0,564

Coziim: X hastanesi MRI yatirim projesinin i¢ verimlilik oran1 asagidaki formiille hesaplanir:

100 100 150 200 150 100

400 = + ~+ —+ -+ -+
(1+ o)t (1+1v0)?2  (1+1V0)R  (1+1V0)*  (1+1IV0)E  (1+1V0)®

Formiil bu sekilde gelistirildikten sonra IVO deneme yoluyla belirlenmeye ¢aligilir. Ornekte
yapilan denemeler sonucunda;

IVO % 23 igin Nakit Akislarinin NBD= 397,5455 milyar TL
IVO % 22 igin Nakit Akislarinin NBD= 407,867 milyar TL

IVO’nun tam degerini bulmak icin orant1 hesaplarindan yararlanilabilir:

%23 397,5455
%22 407,867
Farklar:%1 10,3215 milyar TL

Yatirim tutarinin farkli olan (407,867-400)= 7,867milyar TL nin yiizdesi ise asagidaki
orantiyla bulunur:

%1 10,3215 milyar ederse
X 7,867 milyar eder.

Buradan x= (0,01*7,867) / 10,3215 =0,00762 olarak bulunur. Bu tutar %22 oranina ilave
edildiginde nakit akiglarinin bugiinkii degerini yatirim tutarina esitleyen kesin iskonto oran1 bulunur.

IVO=0,22 + 0,00762= 0,22762
IVO= %22,762 olarak bulunur.

Yontemde, yatirimlarin alternatif maliyetini yansitan gergek bir faiz oranmin géz Oniine
alinamamasi, bazi durumlarda bir yatirim projesi igin birden fazla karlilik oran1 bulunabilmesi, tesis
stiresi ve ekonomik omrii uzun olan ve net nakit girigleri dalgalanma gdsteren yatirim projelerinde
hesaplamanin zaman almasi, aralarinda bir se¢im yapilmasi gereken yatirimlarda hatali tercihlere yol
acabilmesi yontemin sakincalarini olusturmaktadir (Dogan, 2002:514).

Yukarida sayilan tiim sakincalarina ragmen i¢ verim orani ydntemi, yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde zaman faktoriinii ve yatirnmin ekonomik Omriinii dikkate alan, yatirimin
saglayacagi para girisleri ile gerektirecegi para ¢ikiglarini ayni zaman diizeyine indirgeyerek birbiriyle
karsilastirilabilir hale getiren objektif yontemdir. Ayrica yontem, yatirim projesinin verilerine gore

hesaplanmakta, projeler arasinda yapilacak bir siralamada disaridan nesnelligi tartisilabilir bir 6genin
eklenmesine gerek gostermemektedir (Akgiig, 1994:350).

3.4. Karhhik Oram
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Bu yontemin esasi, muhasebe prensiplerine gére hesaplanmis yillik net karin, yatirim tutarma
oranlanmasidir. S6z konusu yontem iki sekilde uygulanmaktadir (Akgiig, 1994:332):

a) Yatimun saglayabilecegi en yiiksek yilltk karin yatirim tutarina orant
Yatirimin yaklagik

Yilhik N
Yatirim

karlilik oranm: =

Firmalar acisindan bu oran hesaplanirken asagidaki hususlar g6z 6niinde bulundurulmalidir:

(1) Oranin payinda yer alan yillik net kar, muhasebe prensiplerine gore hesaplanmig olan
kar1; daha agik bir deyisle isletmeden nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderler de indirildikten
sonra kalan kar1 gostermektedir. Bu nedenle yillik amortisman giderleri, oranin payinda
yer almamaktadir.

(2) Net kar deyimi, yillik kar tizerinden 6denecek vergiler (firmanin hukuki sekline gore
gelir veya kurumlar vergileri) indirildikten sonra kalan kar1 (vergiden sonraki kar1) ifade
etmektedir.

(3) Oranin paydasinda yer alan yatirim tutari, sabit sermaye harcamalari ile birlikte
yatirimin gerektirdigi net isletme (calisma) sermayesini de kapsamaktadir.

(4) Yatirmimlarin kismen 6z kaynak, kismen yabanci kaynaklarla finanse edilmesi halinde
yabanci kaynaklar i¢in 6denen faizlerin, yillik kar tutarindan indirilmesi gerekir. Bu
durumda oranin pay ve paydasinin tutarli hale getirilebilmesi i¢in, paydada yatirimin 6z
kaynaklarla finanse edilen bdliimiine yer verilmelidir. Bu halde oran su sekli alacaktir:

Faiz ve Vergiden Sonra Yiihk Net K¢
Yatirimin yaklagik karlilik orani =— - g —— —
Yatirmmm Oz Kaynaklarla Finanse Edilen

Yillik kar hesaplanirken faiz giderlerinin indirilmesine karsilik, yatirimin finanse edilis sekline

bakilmaksizin oranin paydasinda yatirim tutarina yer verilmesi, tutarsiz, hatali kararlara yol acabilecek
bir uygulama olur.

Yatinm projelerinin ulusal ekonomi acisindan degerlendirilmesinde sozii edilen yontem
kullanilirsa, bu durumda,

Faiz ve Vergiden Onceki Y1l
Yatirimin yaklasik karlilik orani = - .
Y 3 Yatirm Tutarn

seklinde hesaplanmalidir. Faiz 6denmesi firma yoniinden bir gider olmakla beraber, ulusal ekonomi
yoniinden gider degildir.

b) Ortalama net karin ortalama yatirim tutarina oram

Yatirimin ekonomik omrii i¢inde saglayacagi kar, yillar itibariyle farklilik, dalgalanma
gOsteriyorsa, oran asagidaki sekilde yazilabilir:
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Ortalama Net .
Yatirimin yaklasik karlilik oram = — -
y $ Ortalama Yatirim

Ortalama net kar, yatirrmin ekonomik omrii boyunca saglayacagi kar toplaminin, yatirimin
ekonomik dmriine boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Bu yontemle ayrica, elde edilen degerler dnceden belirlenen kar marjlariyla kontrol edilerek
belirlenen kar marjin1 saglayan veya tizerine ¢ikan projeler kabul edilir, altinda kalan projeler
reddedilir (Akar, 2002:158).

Sermayenin yaklagik karliligi veya sermayenin ortalama karliligi olarak nitelendirilen bu
yonteme karst ileri siiriilen elestiriler sdyle 6zetlenebilir:

(1) Yatinmun saglayacagi net karin yillar itibariyle dalgalanma gostermesi halinde, “yillik
net kar/yatinm tutar1’” oraninin payma yillik kar olarak tek bir rakamin alinmasi
anlamsizdir. Yatirim, belki en yiiksek kar diizeyine isletmeye alindiktan ¢ok sonra
ulasabilecektir. Boyle bir durumda, “yillik net kar/yatirim tutar1” orani, yatirim kararlari
almmasinda yararli bir gosterge olmayacaktir. Ancak, ydntem “ortalama net
kar/ortalama yatirim tutar1” seklinde uygulanirsa, bu sakinca bir 6l¢iide giderilebilir.

(2) Bu yontemde, net kar hesaplanirken, o hesap doneminde ayrilan amortismanlar, bir
gider olarak dikkate alindigindan segilen amortisman usuliine gore farkli yillik net kar
rakamlar1 hesaplamak olasidir. Ancak bu sakinca da, tek bir yilin kar rakaminin oraninin
hesaplanmasi yerine ortalama net karin kullanilmasi ile giderilebilir.

(3) Yontemin en 6nemli sakincalarindan biri, gesitli yatirim projeleri arasindan bir segim
yaparken yatirimin ekonomik Oomriinii dikkate almamasidir. Yatirnmlarin 5, 15, 25’er
yillik gibi ¢ok farkli ekonomik dmiirlere sahip olmalari, karar almada s6z konusu kriter
agisindan bir 6nem tasimamaktadir. Ekonomik omiir goz oniinde tutulmadan alinacak
yatirim kararlarinda hata payin biiyiik olmasi olagandir.

(4) Yontem, paranin zaman degerini dikkate almamaktadir. Yatirimlarin gergeklestirecegi
para cikislar1 ile saglayacaklari para girisleri farkli tarihlerde olur. Paranin zaman
degerini dikkate almadan, para giris ve cikislarini karsilastirmak anlamsiz, hatali
sonuclar verir. Ancak, para girisi yillar itibariyle biiyiik dalgalanma gostermeyen,
ekonomik Omrii nispeten uzun olan yatirimlarda, oldukga iyi sonuglar, hakiki karlilikla
uyumlu siralama vermektedir.

3.5. Fayda Maliyet Oram (Karhhk Indeksi)

Karlilik endeksi, projenin ekonomik Omrii boyunca sagladigi nakit girislerinin bugiinkii
degerinin, nakit ¢ikislarmin bugiinkii degerine oranidir (Akgii¢, 1994:375).

. Para girislerinin bugtunki degeri
Favda — Malivet Oram =

Para akislarimm buglinkii degeri

Yontem NPV yodnteminden tiiretilmis olup; bugiinkii degerlerin farki yerine bugiinkii degerlerin
birbirine oranlanmasi s6z konusudur. Bu da yontemin birim yatinm karsiliginda saglanan degeri
Ol¢timlemesine olanak saglamaktadir. Formiiliin yapis1 geregi karlilik endeksi bire esit oldugunda net
bugiinkii deger sifira esit olacaktir. Bu matematiksel olgudan hareketle PI>1 oldugu durumlarda, proje
pozitif net bugilinkii deger saglayarak hissedarlarin refahini arttiracagi i¢in kabul edilmelidir (Ergiin,
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2008:106). Bu yontemden elde edilen degerler 6nceden belirlenen karlilik endeksleriyle de kontrol
edilirler. Belirlenen karlilik endeksini saglayan veya iizerine ¢ikan projeler kabul edilir, altinda kalan
projeler ise reddedilir (Akar, 2002:159).

Net bugiinkii deger yontemiyle fayda-maliyet oram kriteri, yatirim projelerinin siralanmasinda
farkli sonuglar verebilir. Net bugiinkii deger yonteminde amag, belirli bir iskonto {izerinden
yatinmlarin net bugiinkii degerini maksimize etme oldugu halde, karlilik endeksinde amag,
yatirimlarda fayda-maliyet oranini en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir (Akgiig, 1994:375).

Bir 6rnekte, bu iki yontemin farkl siralamaya yol agabilecegini gosterelim:

Tablo 7. Yatirim Projelerinin karlilik indeksleri

Net para akiminin | Yatirim tutarinin

Proje bugtinkii degeri | buglinkii  degeri | NBD Karlilik indeksi
(k=%10) (k=9%10)

1 220.000 200.000 20.000 1,10

2 113.000 100.000 13.000 1,13

Ornekte yer alan her iki yatirim projesinin %10 iskonto orani {izerinden net bugiinkii degerleri
pozitiftir, her iki yatirim projesi de firmaca istenen asgari Olgilinlin iizerinde bir karlilik orani
saglamaktadir. Ancak siralamada, net bugiinkii deger yontemi uygulandiginda “Proje 1” Oncelik
kazanacag halde, karlilik endeksi yonteminde “Proje 2” dncelik alacaktir (Akgiig, 1994:376).

3.6. Yilik Esdeger Gider Yontemi

Bu yontemde diger dinamik yontemlerden farkli olarak yatirim projeleri giderler agisindan
degerlendirilmektedir. Yontemde isletmenin giderlerinin yillik esdegerleri bulunarak, esdeger gideri en
az olan yatirim projeleri tercih edilmektedir. Bir yatirim projesinin yillik gideri, isletme giderleri ile
yatirim tutarinin bir yila diisen payinin toplamini kapsamaktadir. Yillik esdeger gider yontemine gore
isletme, en disiik isletme gideri olan projeyi segmektedir (Ceydeli, 2006:35).

Boyle bir karsilagtirmanin yapilabilmesi i¢in, projelerin tiim giderlerinin, gerek yatirnm gerek
isletme giderlerinin yillik es gider sekline doniistiiriilmesi gerekmektedir. Projelerin tahmini yillik
isletme giderleri bilindigine gore, sorun, yatirim tutarinin, projenin ekonomik dmrii boyunca her yila
diisecek gider paymnin hesaplanmasidir. Asagidaki formiilden yararlanarak yatirim tutarmin, bir yila
diisen pay1 hesaplanir (Akgii¢, 1994:376):

Sermaye itfa faktorii araciligi ile bugiin yapilan 1TL’lik yatirimin, yatirimin 6mrii ve faiz orani
g6z Onilinde tutularak her yila diisecek gider pay1 bulunur. Formiilde i, faiz oranini ve n, projenin
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faydali dmriinii gostermektedir. Yatirim tutari C sembolii ile, yatirimin bir yila diisen gider pay1 G=Cx

sermaye itfa faktoriidiir.

Sermaye maliyeti hesaba katilmadigi durumda, bir yatirimin émrii boyunca her yila diisecek
yillik gider pay1 “yatirimin tutari/yatirimin ekonomik 6mrii”’diir. Ancak ekonomide sermaye maliyeti
“0” olmayacagina gore, formiilden veya tablolardan yararlanarak yatirimin yillik es giderini bulmak

gerekir.

Ornek: Belirli miktarda mal ya da hizmet iiretmek icin bir firmanin elinde asagida ozellikleri
gosterilen iki projenin oldugunu varsayalim.

Proje X Proje Y
Yatirim tutar1 1.000.000 500.000
Yillik isletme gideri
(Amortismanlar harig) 5000 40.000
Projenin ekonomik dmrii 50 yil 25 y1l

Yatirim tutarlari, yillik igletme giderleri ve omiirleri farkli olan bu iki projeden hangisi tercih
edilmelidir? Boyle bir segimde uygulanacak faiz orani biiyiilk 6nem tasir. Cesitli sermaye maliyetlerine
gore iki projenin toplam yillik giderlerinin karsilastirilmasi sdyle olacaktir:

Sermaye maliyet % 4:

Yatirim giderlerinin bir yila  (1.000.0000x0.0465)

isabet eden pay1

Yillik isletme gideri
(Amortisman gideri)

Toplam yillik gider

5.000

Proje Y
(500.000x0.0640)
32.000

40.000

72.000

Sermaye maliyetinin % 4 olmasi halinde proje H segilecektir.

Sermaye maliyeti % 10:

Yatirim giderlerinin bir yila  (1.000.0000x0.1009)

isabet eden pay1

Yillik isletme gideri
(Amortisman gideri)

Toplam yillik gider

5.000

Proje T
(500.000x0.1102)
55.100

40.000

95.100
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% 10 sermaye maliyetinde proje Y, X’ye gore daha avantajli duruma ge¢mektedir.
4. YATIRIM DEGERLENDIRME YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Sermaye biitcelemesi i¢in kullanilan yatirim projesi degerleme yontemlerinden ilk dordii
¢ok sik kullanilmaktadir. Bu yontemlerin bazi kriterler agisindan karsilagtirmalar1 asagida verilmistir
(Akar, 2002:159):

Tablo 8. Yatirim Projesi Degerlendirme Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Degerlendirme Ozellikleri Geri Iskonto Net Ic
Odeme Edilmis Bugiinkii | Verimlilik
Donemi Geri Deger Orani
Odeme
Donemi

Yontem projenin tim Omrii  boyunca
sagladigi tiim nakit akimlarimi goz Oniinde | Hayir Hayir Evet Evet
bulundurmakta midir?

Yontem paranin zaman degerini g6z Oniinde

bulundurmakta midir? Hayr Evet Evet Evet

Yontem  birlikte  olanaksiz  projelerin
seciminde firma degerini maksimize edecek | Hayir Hayir Evet Hayir
proje se¢imini saglamakta midir?

Degerlemede kullanmilan en iyi yontemin Net Bugiinkii Deger yontemi olmasina ragmen,
kullanimindaki pratiklik nedeniyle I¢ Verimlilik Oraninin, isletme y&neticilerinin daha fazla kullandig
bilinmektedir.

5. SONUC

Bu makalede yatirim projelerinin degerlendirilmesi finansal analiz yaklasimi agisindan
incelenmigtir. Daha Oncede belirtildigi lizere projeler finansal ve ekonomik olarak
degerlendirilmelidir. Saglik sektoriinde de diger sektorlerde oldugu gibi projelerin fizibilite ¢aligmalari
yapilmali ve projelerin finansal acgidan yapilabilirligi aciklanmalidir. Projelerin  ekonomik
degerlendirmesi ise projeler tamamlanip faaliyete gegtikten sonra projelerin maliyetleri, faydalar1 ve
etkilikleri arasinda karsilastirmalar yapilarak belirlenmelidir. Dolayist ile projelerin ekonomik
degerlendirilmesi ¢ogunlukla gerceklesen maliyetler iizerinden hareketle yapilmaktadir. Oysaki
sermaye biit¢celemesinde kullanilan teknikler projelerin ekonomik O6mrii basta olmak iizere nakit
¢ikislar1 ve nakit giriglerinin tahminini esas almaktadir. Bundan dolay1 saglik sektdriinde projelerin
degerlendirmesinde kullanilan tiin yontemlerin basarisinda nakitlerin giris ve ¢ikislarinin bilimsel
esaslarla tahmin edilmesi 6nem kazanmaktadir. Proje degerlendirme yontemlerinde karar agaglari,
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simiilasyon teknikleri ve duyarlilik, senaryo analizi gibi bir ¢ok kantitatif ve istatistiki yontem de
kullanilmalidir.

Tirkiye’de kamu saglik yatirimlarinin planlanmasi ve biitcelenmesinde Tiirkiye Cumhuriyeti
Kalkinma Bakanlig1 onciiliigiinde biitce c¢alismalar1 her yil yapilmaktadir. Bu kapsamda Kalkinma
Bakanligi, Saglik Bakanligr Saglik Yatirimlari Genel Miidiirligi, Tiirkiye Kamu Hastaneleri Kurumu
ve Tiirkiye ila¢ ve Titbbi Cihaz Kurumu gibi bir ¢ok kamu kurum ve kurulusu saglik yatirimlarmin
gerek tesis gerek teknoloji kapsaminda sermaye biitgelemesinde Onemli gorev ve yetkiler
kullanmaktadir. Saglik hizmetlerindeki belirsizlikten dolay1 saglik yatirim projelerine karar verirken
her zaman bu makalede anlatilan yatirim degerlendirme yontemlerinden elde edilen sonuglara gore
karar verilmeyebilir. Saglik sektdriinde 6zellikle kamu sagligi, ¢evre 1slahi, asilama, koruyucu saglik
hizmetleri projelerinin degerlendirilmesinde ¢ogunlukla karlilik 6n plana alinmamaktadir.
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