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Yatirim Projelerinde Kaynak Dagitimi1 Analizi

Bahman Alp RENCBER"

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, yatirim projelerinde kaynak dagitimmin incelenmesidir.
Yatirim projelerinde kaynak dagitimi, kaynaklarin yeterli olma ve sinirli (kit) olma
durumlarma gore iki ayr1 boliimde ele alinmistir. Kaynaklarin yeterli oldugu
durumlarda yatirim projeleri analizinde kullanilan yontemler aciklanmistir.Fakat
kaynaklarin smirli oldugu durumlarda klasik degerlendirme metotlar1 bu amaca
ulasmaya imkan tanimazlar. Bu durumda karsimiza cikan kisitliik hallerini de
gozoniine alan ve optimum sonuglar verecek bazi metotlarin kullanilmasi kag¢inilmaz
olacaktir. Dogrusal programlama bu metotlardan birisidir. Dogrusal
programlamadan yararlanarak yatirim projeleri arasinda optimum kaynak dagitimi
saglanmis olacaktir.Bu calismada ; kaynaklarin yeterli ve smirli oldugu durumlarda
yatirim projelerine tahsis edilmesi gereken kaynak miktarlar1 analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim projeleri, kaynak dagitimi, dogrusal programlama.

Analysis of Resource Distribution in Investment Projects

Abstract

The purpose of this study is to examine the source distribution for investment
projects. Resource allocation for investment projects is considered in two separate
parts according to nsufficient resources and limited (scarce). Methods used for the
analysis of investment projects, where resources are adequate, are described in this
study. However, in the case where resources are limited, conventional assessment
methods do not allow to reach these purposes. Consequently, it will be inevitable to
use some methods, which consider limitations occurred and give optimum results.
Therefore, linear programming is one of these methods. Optimal allocation of
resources between investment projects is provided by using linear programming. In
this study, the amounts of the resources, which must be allocated to investment
projects in the case where resources are sufficient and limited available, were
analyzed.
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1. Giris

Gilinlimiizde modern sirketlerde finansal yoOneticilerin rolii devaml
olarak degismektedir. Bu yoneticilerin sorumluluklari, sirketlerin genel
gelismesi yoniinde giderek artmakta ve daha hayati bir 6nem tasimaktadir.
1950’lere kadar finans yoneticisinin temel gorevi, finansal kayitlarin hatasiz
tutulmasi, raporlarin hazirlanmasi ve firmanin ihtiya¢ duydugu fonlar
saglamak oldugu halde gilintimiizde, finansal yoneticinin firmanin temel
amaclaria ulasmay1 saglayici finansal politika ve stratejileri saptamak, bu
politika ve stratejilere uygun programlar hazirlamak, programlarin
uygulanmasini gergeklestirmek ve uygulama sonuglarini kontrol etmek gibi
Onemli gorevler yiiklenmis bulunmaktadir (Van Horne, 1982: 1). Cagdas
firma yoneticisi: (1) firmada gereksinim duyulan fonlarin toplam miktarini
saptamak, (2) bu fonlarin gesitli iktisadi degerler (varliklar) arasinda
dagitimini yapmak ve (3) firmanin amact agisindan en iyi finanslama
bilesimini saptamaktir. Finans yoneticisinin gorevleri arasinda artik
firmanin gereksinim duydugu kaynaklarin saglanmasi yaninda kaynaklarin
kullanumi, kaynaklarin gesitli ekonomik faaliyetlere dagitimi daha ¢ok énem
tasimaktadir (Akgiic, 1982: 1).

Genel anlamda yatirim belirli kaynaklarla belirli mal ve hizmetlerin
iiretimine iligkin faaliyetlerin tiimiidiir. Baska bir deyisle, yatirim gelecekte
bir kazang saglamak amaci ile pesin bir maliyete katlanmaktir. Bir iilkede
ekonomik gelismenin sartlarinda birisi yatirimlarin rasyonel bir sekilde en
verimli alanlara yapilmasidir. Uretim faktorlerinin verimli kullamimi, en
uygun zamanda en ekonomik ve gerekli yatirimlarin secimiyle miimkiindiir.
Kalkinmanin temel felsefesi karli ve verimli yatirim alanlarina kaynaklarin
hesapli bir sekilde tahsisidir. Kalkinma planlarinin bu temel hedefi, yatirim
projelerinin biitiin tekniklerinin bilinmesi ve uygulanmas: ile gerceklesir
(Tatar, 1993: 23).

2. Yontem

Yatirim projelerine kaynak dagitimi; kaynaklarin yeterli olma ve
sinirli (kit) olma durumlari olmak iizere iki boliim altinda toplanarak
incelenmistir.
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2.1. Yatirim Projeleri i¢in Ayrilan Kaynagin Yeterli Olma Durumu

Kaynagin yeterli oldugu durumlarda yatirrm projelerinin ekonomik
analizi asagidaki yontemlerden yararlanilarak yapilmaktadir;

2.1.1. Net Simdiki Deger yontemi (Net Present Worth, NPW)
Bir projenin net simdiki degeri asagidaki formiilden elde
edilmektedir;
(1+i)" -1

NPW = —C,+ A
ot i(1+1i)" +[1—|—i]“

(Yilhk net gelirleri esit ise)

(Yilhik net gelirleri farkl ise)

NPW = —C +Z &, =
° L(1+D7 (1 +D)7

Formdillerde:

C, : Projenin yatirim maliyeti
A : Esit yillik net gelirler

Q : Farkli y1llik net gelirler
H : Proje hurda degeri

n : Proje ekonomik omrii

: Iskonto orani.

—-

Net simdiki deger yontemi ile yatirim projelerinin kabul veya red
edilmesi kosulu asagida verilmistir:

Eger, NPW = 0 ise proje kabul edilir.
Eger, NPW < 0 ise proje red edilir.
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2.1.2. Yillik Esdeger Maliyet yontemi (Equivalent Uniform Annual Cost,
EUACQ)

Yillik Esdeger Gelir yontemi (Equivalent Uniform Annual Benefit,
EUAB)

Bir yatirim projesinin yillik esdeger maliyeti, projenin yillik gideri ve
yatirrm maliyetinin bir yilda yapilan boliimiiniin toplamina esittir. Bu
yontemler cesitli projeler arasinda en ekonomik projeyi se¢ebilmek icin tiim
projelerin yillik esdeger maliyeti hesaplanir. En az yillik esdeger maliyetli
proje en ekonomik proje olarak gesitli projeler arasindan segilir. Bu yontem
yillik esdeger maliyet yontemi olarak taninmis olmasina ragmen, cesitli
yatirim projeleri bu yontemden yararlanarak “yillik esdeger gelir yontemi”
ad1 altinda analiz edilebilmektedir.

Yatirim projelerinde yillik esdeger maliyet ve yillik esdeger gelir
asagidaki formiilerden elde edilir;

EUAC=C, M
@+i"-1
EUAB=A+H— +
@+i"-1
Formillerde :

EUAC : Yillik esdeger maliyet
EUAB : Yillik esdeger gelir

Cy : Projenin yatirrm maliyeti
c : Yillik giderler

A : Esit yillik net gelirler

H : Proje hurda degeri

: Iskonto orani.

[

2.1.3. I¢ Verim Orani yéntemi (Rate of Return, ROR)

Bir yatinm projesinin i¢ verim orani, projenin ekonomik Omrii
boyunca saglayacagi net gelirlerin simdiki degerini yatinm maliyetine
esitleyen bir orandir. Bagka bir tanima gore; i¢ verim orani, projenin yillik
esdeger maliyetini, yillik esdeger gelirine esitleyen bir orandir. Yani i¢ verim
orani yatirim projelerinde asagidaki esitlikleri saglamaktadir;



Sosyal Bilimler Dergisi 93

Q.

C~ =
T LTy e
=

(Tillik net gelirleri esit olmayan projelerde)

0=Aq+l)_:1+ H_n
1(1+1) @+
projelerde)

(Yilik net gelirleri esit olan

b) EUAB=EUAC
i(1+ )"

A+H =C
T (140" —1 (14 -1

Bu yontemle bir projenin kabul veya red edilme kosullar1 asagida
verilmistir;

Eger ROR > MARR ise,Proje kabul edilir.
Eger ROR << MARR ise, proje red edilir.

Yukarida MARR projenin minimum ¢ekici verim oramini (Minimum
Attractive Rate of Return, MARR) gostermektedir.

2.1.4. Fayda/Maliyet Orami yontemi ( Benefit / Cost ratio, B/C)

Bu yontemle yatirim projelerinin fayda/maliyet orani iki sekilde elde
edilmektedir;

PB

a) B/IC=—=
Pc
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EUAB
b) B/C=—12
EUAC
Formiillerde;
P : Proje gelirlerinin simdiki degeri,
F- : Proje giderlerinin simdiki degerini gostermektedir.

Fayda/Maliyet oran1 yontemiyle bir projenin kabul veya red edilme kosullar
asagida verilmistir:

Eger B/C = 1 ise, proje kabul edilir.
Eger B/C <X 1 ise, proje red edilir.

2.1.5. Yatirimi Geri Odeme Siiresi yontemi (Payback Period, P.P.)

Bir yatirim projesinin geri 6deme siiresi, projenin ekonomik omrii
boyunca saglayacag yillik net gelirlerin, yatirim maliyetini karsilamasi igin
gecmesi gereken zaman olarak tanimlanir. Yillik net gelirlerin esit olup
olmadigina gore geri 6deme siiresi iki sekilde hesaplanmaktadir.

a) Eger yillik net gelirler esit ise, yatirimi geri ddeme siiresi asagidaki
sekilde elde edilir.

P.P.= E

A

b) Eger yilik net gelirler esit degilse, bu durumda gelirleri yatirim
maliyetini karsilayincaya dek toplamak suretiyle projenin geri 6deme
siiresi hesap edilir. Bu yontemle tahsis edilen sermayeyi en kisa siirede
geri 6deyen proje en ekonomik proje olarak ¢esitli projeler arasindan
secilir.

Yukarida belirtilen yontemler bir projenin kabul veya reddi konusunda
kullanilir. Bu yontemler projenin karli olup olmadigini ve hangi projenin
daha karli oldugu konusunda bilgi verir.
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2.2.  Yatirim Projeleri i¢gin Ayrilan Kaynagin Yeterli Olmama Durumu

Bu durumda daha 6nce belirtilen yontemler (NPW, EUAC ,ROR,
B/C, P.P.) amaca ulasmaya imkan tanimazlar. Dolayisiyla eldeki mevcut
kaynaklar1  cesitli projeler arasinda dagitabilmek icin dogrusal
programlamanin kullanilmas: biiyiik kolaylik saglamaktadir. Dogrusal
programlama her projeye ait kisitliliklari dikkate alarak cesitli projeler
arasindan en iyi dagitimi1 optimum bir sekilde yapabilmektedir.

Dogrusal programlamanin matematiksel modeli ii¢ boliimden
olusmaktadir (Esin, 1988: 27-28).

a) Amag fonksiyonu

Amac fonksiyonu asagidaki gibi gosterilir.

mn

stu{.-"min = clxl + CZXZ + -+ Cnxn = Z ijj
i=1
Bu modelde;

Cy, Gy v oo, €2 Bir faaliyetin kar veya maliyeti
¥y, X5 o v o, X s Faaliyetler (degiskenler)

b) Kisitlayic fonksiyonlar;

Kisitlayicl fonksiyonlar asagidaki sekilde formdiile edilmektedir.

a; X, FaX, +..+a, X, (5,=2)b,

A, X, 85X, +.+8,,X, (£,=,2)b,

A Xy F X, +o 8, X, (S,=2)b,,
Modelde:
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b,,0,,...b
ay;,855,.-4

: Cesitli faaliyetlerde kullanilan kaynaklar.

m

: Cesitli kaynaklardan gesitli faaliyetlere tahsis edilen miktar.

mn
¢) Pozitif kisitlama

Dogrusal programlama gercek isletme problemlerinde uygulandig:
i¢in degiskenlerin negatif olmasi kesinlikle s6z konusu olamaz. Yani;

Xy, Xg, o, X, = 0 olur.

2.2.1. Dogrusal Programlamamdan Yararlanarak Yatirim Projelerinde
Kaynak Dagitimu ile ilgili Bir Uygulama.

Iki yatirim projesi degerleri tablo 1’de verilmistir. Projelerin
saglayacagl karlar yillik ytlizdeler olarak, ayrica projelerin risk dereceleri
yatirimcr tarafindan 0 ile 10 arasinda belirlenmistir.  Bilindigi gibi
gliniimiizde firmanin amac bugilinkii degerini maksimum kilmaktir.
Dogrusal programlama modeli kapsaminda kar bu anlamda
kullanilmaktadir. Yatinmer karimi maksimum yapabilmek ic¢in her bir
projede ne miktar yatirim yapmasi gerekmektedir?

Bu amacin gergeklesmesi i¢in asagidaki kisitlar yatirimar tarafindan
g0z Oniine alimustir.

1- Projelerin risk dereceleri % 3’ten biiyiik olmamalidir.
2-  Projelerin ortak 6mdirleri 6 yildan uzun olmamalidir.

Tablo 1: Yatirim Projelerine Ait Degerler

Yatirim Yillik Kar Risk Derecesi Ekonomik Omiir
Projeleri (%) (%) (Y1)
Proje A
10 2 8
(X1)
Proje B
15 4 4
(X2)

Modelde A projesi X1 ve B projesi Xz olarak alinmistir.

Cozliim:
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Yatirrmcr karmni maksimum yapabilmek i¢in her bir projede ne
miktar yatinm yapmasi gerektigini dogrusal programlama ile bulmaya
caligalim.

Bunun i¢in 6nce matematiksel modelin (amag fonksiyonu, kisitlayici
fonksiyonlar ve pozitif kisitlama) olusturulmasi gerekmektedir. Yatirim
projeleri icin matematiksel model asagida verilmistir;

Amac Fonksiyonu:

Z,_..=10x, + 15%,

g ak

Kisitlayicr fonksiyonlar:

8x; + 4%, £ 6 projelerin ekonomik émidir kisitt

2y, +4x, = 3 projelerin risk derecesi kisit
Pozitif kisitlama:
X,%, =0

Simpleks yontemi ile problemin ¢6ziimii icin esitsizlikler esitlik
haline doniistiirilir. Bunun igin aylak degiskenlerden yararlanilir.
Coziimde aylak degiskenler Xs ve Xi seklinde gosterilmistir. Aylak
degiskenler kaynaklardan arta kalan miktar1 gosterir. Coziimde esitsizlikler
asagidaki sekilde esitlik haline dontistiiriilmiistiir;

B8xy + 4%, +X; =6

¥y + 4%, +x, =3

Esitsizlikler esitlik haline donistiiriildiikten sonra elde edilen
denklemlerin matrisi yazilir. Hangi degiskenler birim matrisi olusturuyor
ise, o degiskenler ilk simpleks tablosunda Temel degisken vektor (T.D.V.)
siitununda yer alir. Esitliklerin matris gosterimi asagida verilmistir;
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[B 4 1 l]] 22| _ [2]
2 4 0 1|5

Gortildiigii tizere Xs ve X4 degiskenleri birim matrisi olusturmustur.
Dolayistyla bu degiskenler ilk simpleks tablosunda “temel degisken vektor”
siitununda yer alacaktir. Aylak degiskenler amag fonksiyonunun degerini
etkilememesi i¢in sifir katsay1 ile ama fonksiyonuna eklenir. Yani;

Zonax = 10xy + 15x, + 0x5 + Ox,

Bu asamadan sonra simpleks tablosu cizilir. Optimum ¢o6ziime
ulasincaya dek tablolarin cizilmesine devam edilir. Simpleks tablolarmnin
tekrar edilmesi anahtar siitun ve anahtar satirlarin belirlenmesi ile miimkiin
olmaktadir. Anahtar siitun bir sonraki tabloda hangi degiskenin temel
degisken vektore girecegini gosterir. Anahtar satirda bir sonraki kademede
hangi degiskenin temel degisken vektoriinden ¢ikacagini belirler.

3. Bulgular ve Yorumlanmasi

Modelin ¢o6ziimii Lindo hazir paket programi ile yapilmistir.
Dogrusal programlama teknikleri grafiksel yontem, simpleks yontemi,
cebirsel yontem, matris yontemi ve ulastirma modelleri olmak {izere bes
yontemden olusmaktadir. Modelin ¢6ziimiinde simpleks yonteminden
yararlanilmistir. Simpleks yonteminin en onemli 6zelligi degisken sayisi
fazla olan problemlerde kolaylikla uygulanabilir olmasidir. Simpleks
yontemiyle yapilan ¢oziimiin tablolar1 asagida verilmistir;

Tablo 2: 1. Kademe Simpleks Tablosu

Gj 10 15 0 0
Cs
T.D.V. X1 X2 X3 X4
X3 4 0 Anahtar
Xa @ 0 «—— Satir
Zj 0 0 0 0
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G -5 10 15 0 0 0
Anahtar
Stitun
Tablo 3: 2. Kademe Simpleks Tablosu
G 10 15 0 0 B
Cs
T.D.V. Xi X2 X3 X4

0 x (& o 1 1] 3 |e—

15 X2 1/2 0 1/4 3/4
5/2 0 0 -
Ci —Z -
i i 15/4 45/3
Anahtar
Stitun
Tablo 4: 3. Kademe Simpleks Tablosu
G 10 15 0 0
Cs B
T.D.V. Xi X2 X3 Xa
10 X 0 1/6 -1/6 1/2
15 X2 0 -1/2 -1/3 1/2
Ci — % 0 0 -5/12 -10/3 | -50/4

Simpleks yonteminde herhangi bir kademede “Cj - Zj” satirindaki
unsurlarin timii sifir veya negatif deger oldugu zaman optimum ¢6ziime
ulasilir. Gortildiigii gibi 4. Simpleks tablosunda “Cj - Zj” satirindaki biitiin
unsurlar sifir veya negatif degerlere doniigmiistiir. Dolayisiyla optimum
¢ozlime ulasilmistir. Bu durumda degiskenlerin miktar1 en son siitundan

elde edilir. Yani;

Xi=1/2

Anahtar
Satir
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X2=1/2
Xs=0
Xa=0

X1 ve Xz degiskenlerin degerlerinden goriildiigii gibi yatirimer karimi
maksimum yapabilmek icin A projesine % 50 ve B projesine de % 50 yatirim
yapmalidir. Boyle bir yatirimin kar1 50/4 birim olmaktadir. Bu deger hem 4.
Simpleks tablosunun en son hiicresinden okunabilmekte ve hem de
degiskenlerin degerinin amag¢ fonksiyonunda yerine konulmasi ile elde
edilmektedir. Yani;

Zimax = 10[1&) + 15[1&) = 5Df4

Son simpleks tablosu incelendiginde Xs aylak degiskenine ait
stitunda “Cj - Zj” satirinda -3 f 12 degeri bulunmaktadir. Bunun anlam
sOyle aciklanabilir: Projelerin ortak omiir kisitinin uzatilmasi durumunda
her bir yi1l uzatma igin kar 5 f 12 birim artacaktir. Bagka bir deyisle projeler
icin yatinma tarafindan ongoriilen 6 yillik ortak émiir kisit1 6 yildan daha

uzun alinmasi durumunda her bir yil igin kar > f 12 birim artacaktir.

Aymu sekilde son simpleks tablosunda X4 aylak degiskenine ait siitunda
“Cj - Zj” satirinda —10 XE degeri bulunmaktadir. Bunun anlam: da soyle
agiklanabilir: Projelerin risk kisit1 her bir birim risk derecesinin arttirilmasi
durumunda elde edilecek kar 1Df3 birim artacaktir. Bagka bir deyisle
projeler icin yatirimcl tarafinda ongoriilen % 3'liik risk derecesi her bir %
1'lik artis icin elde edilecek kar 10 f3 birim artacaktir. Bu artiglarin st

sinirini ~ parametrik  programlama yardimi ile belirlemek miimkiin
olmaktadir.
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4. Sonug ve Oneriler

Gortldiigli tizere dogrusal programlamanin kullanilmas: kit
kaynaklarin dagitiminda optimum sonucu vermistir.

(x, = 1f2,x2 = 1f2 ve Zmﬂx = 50f4). Yani yatirimci maksimum kar

elde edebilmek icin A projesine %50 ve B projesinde %50 yatirim
yapmalidir. Bu sonug projelerin kisitlilik durumlar1 goz ontine alindiginda
optimum ¢6ziim olmaktadir.

Giintimiizde c¢esitli yatirim projeleri arasinda kit kaynaklarin
dagitimi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu amacin gergeklesmesi icin yoneylem
arastirmasi tekniklerinden olan dogrusal programlamanin uygulanmasi
yatirimcilar agisindan biiyiik bir gelisme sayilmaktadir. Ciinkii dogrusal
programlama yatirim projelerinde mevcut tiim smirlamalar ve kosullara
gore en iyi ¢oziimii vermektedir. Bagka bir deyisle bu programlama yatirim
projelerinin tiim parametrelerini dikkate alarak optimum ¢6ziime
ulasmaktadir. Dolayisiyla smirli kaynaklarin cgesitli yatirnm projeleri
arasinda dagitiminda dogrusal programlamanin kullanilmasina ¢ok énem
verilmelidir. Bu programlamanin kullanilmast ¢ok karmasik ve zor
goriinmesine ragmen, zamanla ¢ok basit bir teknik oldugu anlasilacaktir.
Dolayisiyla bu programlamanin kullanilmasi isletmeler acisindan biiytiik
faydalar saglayacak ve simirli kaynaklarin yanlis yerlere yonlendirilmesini
onleyecektir.
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