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i - FAYDA· MALiYET ANALizi TANıMı

Gelişen modem teknolojiye bağlı olarak üretim ve -tüketim alan
larının verim ve etkenliğinin bilinmesi ve incelenmesi gerekmektedir.
Bir taraftan üretim kapasitesiyle tüketim arasında fonkSiyonel ilişki

kurulurken diğer yönden onların etken kullanımla'rının maliyetleriyle
birlikte iktisadi analizleri esas olmaktadır. Tüketim bir diğer yönden
'de gelire bağlı bulunmaktadır. Mikro yönden işletme harcamalarını

minimum bir seviyede tutmak isterken yatırdığı mal ve hizmetlerin
öznel ve nesnel toplu etkenliğinin nakti değerini bilmek mecburiye·
tinde kalmaktedır.

Basıt bir ifadeyle fayda yatırılan mal ve hizmetlerin mikro ve
makro açıdan verimliliğinin nakti değerini gösterir, maliyet ise bu
mal ve hizmetlerin arz edilebilmeleri için gerekli olan minimum har
camayı gösterir.

Üretilen mal ve hizmetlerin sağladığı faydanın ölçülmesi hizme
tin getirdiği "faydanın nakti değerlerle ölçülmesi"ı imkanına bağlr

dır.

Mal ve hizmet grupları gerek yapı iUbariyle ve gerekse arz edi
Iebilmeleri yönünden farklılık gösterirler. Kamu kesiminde üretilen
mal ve hizmetler genelolarak üç ana grupta toplanır?

a) Kollektif maııar veya kamu malları

bL Yarı kollektif veya yarı kamu malları

cl Devlet tarafından sağlanan özel hizmetler

(1) Burhan Şenatalar. "tayda-maliyet analizinin kapsami. tayda ve maliyet kav
ramları" istanbul ÜniverSitesi iktisat Fakültesi Maliye Enstitüsü Konferanslan
22. seri 1972 den ayrı basım is!. 1975 s. 30

(2) Aynı eser s. 239



dir.

Kollektif malların faydalarının ölçülmesi hizmetlerin görünemeı

oluşları nedeniyle pek mümkün olamamaktadır. Sosyal yönden prob·
leme bakı~dığında kollektif mal ve hizmetlerin bu özellıiği nedeniyle
bazı farklılıklar görülür. Bunlar fayda ve maliyet analizlerinde;

1 - Toplumun her ferdi için fayda ve maliyetler hesaba dahil-

-
(3) Layord, by Richard. Cost-Benetit. Penquin Educatian s. 13

(4) Contlni, Brune "A Critical Survey ot use of cost- Benetit Analysi in puplic Fi·
nances. quantitative Analysis in puplic Finance. der. Alan T. Peacoek ve Die·
tar, Biehl. Proeger publishers 1968 s. 66

(5) Görgün, Selim. Maliyet teorisinde son gelişmeler. bt. 1971 s. 376

(6L Layard, by Richard, CosH3enefit. Penquin Educatian s. 13
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2 - Söz konusu olan sadece sorumlu kurulların personel har
cama ve gelirleri değildir, yani sadece projeden sorumlu olon kurum
ların nakti kazançlarında topl.umun bütün bireyleri içinfaydanın ne
olacağıdır. 3

Demekki fayda-maliyet analizi kamu kesiminin sadece belirli
faoliyet alanları içinde yararlanabileceğ'i 'bir tekniktir. Başka bir ifa
deyle fayda-maliyet onolizi sadece bir kısmi denge analizi aracıdır.'

Fayda-maliyet analizleri mokro açıdon ünite üretilen mal ve h-izmet
lerin diğer faaliyet kollarından ne ölçüde etkilendiğini içermelidir.
Fayda-maliyet analizi "maliyet-etkenhk analizi" ile kamu kesiminde
sistem analizi ve yöneylem araştırması gibi tekniklerte de yararlan
mak suretiyle ... değişik faoloiYet kolları arasında kaynak dağılımı ,kan
titatif verilere göre değ·il. genel i-ktisat politikasının gereklerine göre
götürü olamk yapllmaktadır.5

Fayda-maliyet analizi konusunu en çok ilgilendiren faydanın na
kit değerinin ölçülmesidir.

Kamu mal ve hizmetleri faydalarının ölçünemezliği ve bu mal ve
hizmetlerin bölünernez oluşları nedeniyle hesaplama güçlüklerinE? de
ğinilmişti. Bir fayda maliyet anaıizind~ iki aşarnayı göz önünde tutmak
yararlıdır.

o)' Projenin her yılki fayda ve maliyet değerleri,

b) Projenin toplam mevcut değerini elde etmek için gelecek yıl

lardaki f-ayda ve maliyetleri iskonto etmek ve böylece bunları şimdi

ki maliyet ve faydalarla ölçülebilir hale getirmek. 6 Belirli bir yatırımı

ömrü boyunca yıllar itibariyle sağııyocağı faydalar parasalolarak ifa
de edilir ve farklı dönemıerd~ ortaya çıkan fayda ve' maliyetler ortak



(7) Şenaıalar, Burhan "fayda-maliyet analiz.inin kapsamı-fayda ve ma·liyet kavram

ları" istanbul Üniversitesi iktisat Fakültesi Maliye Enstitüsü Konferanslan 22.
seri 1972 den ayrı ba·sın isı. 1975 s. 236

(8.) Layard. by richord. Casl Benefit, Benquin Educatian s. 96
(91 Bierman, Dr, Holord, Jr. and Smidt. Dr. Seymaur. çev. Turgut Var.. Yatırım

proielerinin iktisadi analiz.i ve finansmanı. The Macmillan Company, Newyork
catlier-Macmillan Limited, Londan. Ankara 1970 s. 58

(10) Layord, by Ri.chard, Cost-Benefit. Penquin Education s, 124-125

iskonto oranıykı iskonto edilir. Faydanın bu günkü değeri ile maliyeti
bugünkü değeri karşllaştırılır.7 Faydanın şimdiki değerinin maliyet
şimdiki değerine oranı birden fazla ise (8) yatırımı düşünülen mal ve
.hizmetlerin piyasaya arzı uygun düşmektedir.

Anlaşılan fayda ve maliyetlerin analiz tekn~kleriQin paranın bu
Q~nkü değerle ölçülmesi esasıdır. Bu konuya daha geniş olarak fay
da-maliyet analizleri tekniklerinde (,kriter) değinilece·ktir.

Proje verimliliği genellikle fayda ile maliyet (ölçülebilen) arasın

daki müsbet fark olarak tanımlanır. Başka bir ifadeyle her hangi bir
yatırırnda beklenilen nakit akımını (şimdiki değerin hes,abında) iskon
to etmenin amacı, aynı miıktardaki paranın diğ~f bir Yerde kuııanıl

maşında daha çok verim ~Jde edilip edilemiyeceğinin saptanmasıdır.9

O halde bir bakıma fırsat maliyeti diğebileceğimiz bir başka ya
tırımda elde edilebilecek olan fayda ile maliyet arasındaki pasilif
farkın küçük negatif farkın büyük olması beklenir.

Piyasa fiatlarını kontrol edemeyen fayda ve maliyet analizeisi
B için marjinal maliyetten ziyade dahc yüksek maliyet fiatı kullan
malımıdır? veya A için gözlenen fiatton ziyade dahp düşük fiat ml
kullanmalıdır? Bu ise duruma bağlıdır. Eğer proje inhisarcının A out
futunu etkileyecek biçimde A dan mariinal birimler üretiyor veya tü
ketiyorsa mariinal birimler A malı tüketicilerinin aleyhine olarak kul
la~ılmıştır. Üretilen marjinal değer ve marjinal maliyet A nın gözle
nen fiatlarıyla ölçülebilir. Bununla beraber ekonomik etkenlik krite
rine göre hazırlanmış fayda-maliyet analizinde gözlenen fiatları kul
Ic-na,bilmek tam anlamıyla doğruolma·yabilir.ıo Fayda-maliyet analizi
bize projenin gözlenen fiatlar ışığında marjinal maliyet birimlerinin
tüketici kurarlarına etkenliğini genel olamk göstermektedir.

Bir çok yatırımlara girişmede fayda beklenildiği yerde diğer bir
ifadeyle F-M > O olduğu yerde zarar etme olosılıklarıda olabilmekte
ve böylece projenin tercih karıorlarının piyasa içi ve piyasa dışı de
ğerlemelerini zorunlu kılmaktadır. Belirsizlik veya belirsizliğin çözü
mü diye ifade ettiğimiz bu meselenin çözümünde g'özlenen fiyatları

FARUK ALPASLAN 13



(11) 8ierman, Dr. Haraıd, Jr. and Smidt, Dr. Seymaur. çev. Turgut Var. Yatırım

. proielerinin iktisadr analiıi ve finansmanı. The Macmillan Company, Newyork
collier - Macmillon Limited. london. Ankara 1970 s. 1B6

(12) Aynı eser s. 6B-69

kullanmak belki başlangıçta faydalı olabilir, fakert tahmini önceden
yapılamayan göl'ge fiyatların söz konusu be.lirsizliği daha da 'arta
cağı gerçeği bizi belirsizliğin nasıl ve ne biçimde ortadan kalkoca
ğına götürmektedir.

Belirsiznk dikkate alındığında üretilmesi arzu edilen mal ve hiz
metin yatırımından b·eklenen na'kti yerim nedir? Ayrıc elde edııen

verimin dağılımı nasılolmalıdır? Yatırımın veriminin parasal değeri

yatırımcıyı ne ölçüde tatmin edecektir? Bütün bu sorunların cevabı

fayda-maliyet analizinde buıunmaktadır.

Yukarıda ki varsayımların tümüne birden bakmak ve birbirleriyle
olan ilişkilerini belirtmek yatırımın fayoo-maliyet anliztnde gözlenen
fiyatla- gölge fiyat arasındaki bağımlılığın değerini vermede esas ola-
caktır. Şöyleki; ,

Yalnız verilen bir serİ varsayımın verimlitiğine bakmak (kôrlılı

ğına) ve bu varsayımlarla ilgili belirsizliği göz önünde tutmak veya
hut varsayımlar gerçekleşmediğinde zarar etme olasılığı hakkında

hiç bir şey söylememek iyi bir karar verme yöntemi değildir.ll Bunun
için yatırımlar çeşitli şekillerde sınıflandırılabilmektedir. Örneğin; ika
me yatırımlar, spekülatif yatırımlar maliyet tasarruf sağlayan yatı

rımlar v.s. ayrıca yatırımların iyi bir şekilde denetimini sağlayacak

faydalı plan yatırımların sınıflandırılmasına bağlıdır. Bu sınıfl~_ndırma'

ların bazıları aşağıda gösterilmiştir.'1r2

1 - Yatırımı kullanıldığı kıt kaynaklara göre sınıflandırma

2 - Gerekli 'kaynakların herbirinin -miktarına göre sınıflandır

ma

3 - Yatırımlarda sağlanan faydaların diğer muhtemel yatırım

lar;ca ne şekilde etkilendiğine göre sınınandırma

4 - Sağlanan faydaların şekillerine göre sınıflandırma

5 - Sağlanan ek faydaların düşük maliyet ve.ya artan satış

hacminde,n veyahutta piyasa hisse,sindeki azalmanın önlen
mesinden ileri gelip gelmediğine göre sınıflandırma

6 - Yakından ilgili bulundukları faaliyet sahasına göre sınıf

- landırma

14 FAYDA - MALİYET ANALİzLERİNtN TEORİK YAPISI
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Fayda ve maliyet analizi yönünden analizde yatırılması düşünü

len mal ve. hizmetlerin yukardaki yatırım sınıflarının hangisine girdi

ğini ve diğerleriyle ne öleüde ilgili olduğunu bilinmesi yararlıdır. Be

lirsizliğin eözümü ayrıca yatırım sınıflarına ve sınıf özelliklerine göre

de değişmektedir. Diğer kriterlerin değerlemesine bakmadan sade

ce seeilen bir grubun fayda ve maliyet analizi yönünden etkenliğine

(verimliliğine) bakma·k yatırım gerçekleşmediğinde zarar etme olası

lığını belirtmemek analizi tüm anlamıyla ortaya koyamaz.

l...- --""__....,.Oaylar

Bu itibarlo, mai eeşidin arttırılması özellikle iki ma/ın birbirine

rakip olduğu durumlarda belirsizliği aı:altabilir. Mal eeşidinin arttırıl

ması; eğer iki mal iş hacmindek,i değişi'klikten başka başka etkiIeni

yorsa belirsizliği azalta'bilir. l3

Belirsizliğin azaltılması iyi bir bilgi alış verişine, piyasa araştırma

sma, yatırım faliyetleri hacminin !arttınlmosına, üretilen mal ve hiz
metlerin eeşitliliğinin farklılığına bağlıdır. O halde fayda maliyet ana
lizi bizi bir taraftan üretilmesi plônlanan (iıôve yatırımlarla beraber)
"mal ve hizmetlerin kalitesini ölememize dar manada yardımcı olur
ken, diğer yönden onların kantitesini (geniş anlamıyla) belirtmemize'
yardımcı olmaktadır.

(13) Bierman. Dr. Harold, Jr. and Smidt. Dr. Seymaur. Çev. Turgut Var. YG'tırım

proielerinin iktisadi analizi ve Finansmanı. The Macmillan Company, Nevvyork
collider-Macmillan Limited, London. Ankara 1970 s. 190-191

Şekilde yatayeksen iş hqcmini göstermektedir. Dikey e·ksen ise
yatırımın ömrü boyunca getireceği nakit akımlarını jfade etmektedir.
Şekilde görüldüğü 'gibi her iki yatırım da rizikoludur. Fakat bu yatı

rımlor müşterek yapılırsa riziko ya azalacak yada tamamen ortadan
kalkacaktır.
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REFAH

t - Zoman (projenin ömrü)
y - Y,llrk gelir (projenin fay

dası)
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Zaman akımları kesişirse üstünlük sorununun çözümü daha da
güç olur. Örneğin; C Ye D alternatiflerinde olduğu giıbi. Burada C
to kadar D den daha iyidir.

Burada B projesinin fayda-işletme maliyeti > O olduğu için se
cileceği acıktır.

o halde çeşidi arttırma bir bakıma amaç olarak devresel kriz
leri azaltmok veya sıftra indirgemekle negatif sonuç elde etme ola
Sılığını yok etmektedir. (a + b malları gibi)

Fayda ile maliyet arasındaki pozitif farkın belirsizliğin yok edil

mesinden sonra büyük olduğu yatırımların tercih edilmesi genel ma

nada popüler yoldur. Burada sadece fGyda ile maliyet farkı analiz

için yeterli olmaktadır. O halde fayda-maliyet analizi belirsizliğin sı

fıra gittiğinde pozitif fark olarak büyüyen fonksiyondur.

16
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(14) layord. by Richord. Cost-BenefiL Penquin Educotian s. 286-287

-- -------;;----:-------------,---------------

D projesi için piyasa talep eğrisinin tiyat ekseniyle miktar ekseni
arasında kalan alanı projenin fayda alanını gösterir.

p

to dan sonra D daha üstün olmaya başlar veya meseleyi başka bir
açıdan ortaya koymaya çalışırsak, C nin iskonto haddindeki net şim·

d'iki de§eri her tıangi bir R., başa baş oranından daha yüksektir. D
nin Ro dan dafıa aşağı oranlarda net şimdiki değeri daha yüksek
.tir,"

Diyağramda, üretilen mal ve hizmet OA iken piyasa arz fiyatı

SB dir. ııave üretim AO olduğundan piyasa arz fiyatı OT olur. Ilave
ür~tim olmadan toplam hasıla OABS dikdörtgenidir. ilave üretimde
toplam hasıla OCDT dikdörtgenidir.

Ek üretimde fayda olanı ACDB alanı ile ölçülür. ikame yatırım-

. 'arda ek üretimin fayda alanını arttırdığı gi'bi piyasa fiyatınıda düşür

düğü görülmektedir. Burada bir tek' firma ve mal c~şidi dikkate alın

mış probleme makro yönden bokılmadığı gibi gölge fiyatları da dik
kate alınmamıştır.



(15) Adlar, A. Hans. Ulaştırma' proielerinin ekonomik değ.erlendirmesi. EI kitabı ör
nek etüdleri. Cev. C. Cahit Yalgın. Karayolları Genel Müdürlüğü Yayın no :
223 Ankara 1975 s. 13

(16) Loyard, by Richard. Cost Benetil. Penquin Education. s. 18
(17) Aynr Eser s. 123

0(18) Aynı eser s. 119
(19) senatalar, Burhan "Faydo Maliyet analizinin kapsamı- fayda ve maliyet kav

ramları" istanbul Üniversitesi Iktisa~ Fakültesi Maliye Enstitüsü konferonsları

22. seri 1972 den ayrı basın ist. 1975 s. 247

Yukarıdaki durumlarda gerek fayda ve gerekse minimum mali
yet ölçümü kolaydır.

Bir projenin ekonomik değerlendirilmesinin temel amacı bu pro
jenin tüm ülke açısından ekonomrk maliyetierİnin ve faydalarının

ölçmmesidir. Öyleki bu projenin net faydalarının hiç olmazsa diğer

yatırım fırsatlarından sağlanobilecek faydalar kadar büyük olabile
ceğini saptama mümkün olsun. lo

Net faydaların vuku buluş anındo değerlendirilmesinde iki temel
problem ortaya çıkarY

1 - Piyaso malları için piyasa fiyatları farklılaştırılmıştır. Örne
ğin; vergller veya monopol sebebiyle veya bir piyasa denge

sizliğini yansıtan işsizlik, ödemeler dengesi bozukluğu so-,
runu.

2 - Piyasa dışı mallar (amme maııarını ve piyasa mallarının dış

sal etkilerini ihtiva eder).
Fayda moliyet analizleri yapılırken değerlendirmede zaman, sos

yal faaliyetlere göre yönelik durumlar, projenin ömrü, toplum psiko
lojisi gibi veriler dikkate alınmalıdır. Yukarıda belirtilen net faydala
rın hesabında karşılaşılan sorunlorın çözümü gölge fiyatlarını kullan
ma'k suretiyle giderilmeye çalışılır.

Gözlenen fiyatlar uygun ikame oranını temsil ederken hatalı so
nuç verebilirler. Piyasa fiyatları (türeyen) alternatif fiyatlardan
daha iyidir, Çünkü bunlar piyasada nisbeten düşük maliyetle çok ge
niş bilgi sağlarlar,H Fiyatların mübadelede zımni olması halinde belli
bi'r -ebjekut fonksiyonunu maksimize eden, maliyet fonkSiyonunu mini
rni.ze eden fiyatlara gölge fiyat denir.ıs Gölge fiyatl·aro piyasanın tom
l'eKabet şartlarına haiz olmadığı ve bu arada kaynakların piyasa içi'
veya piyasa dışı muamelelerde Devlet müdaıhalesi söz ·konusu ol
duğu durumlmda ihtiyaç duyulur. Dığer bir ifadeyle piyasa fiyatla
rına gerçek maliyetleri göstermediği durumlarda piyasa fiyatlarını

ayarlanması gereği ile belirli girdilerin ekonomi için gerçek maliyeti
. göstermek üzere piyasa fiyatları yerine kullanılan bu değerlere "gÖl
ge fiyatı veya muhasebe fiyatı" denmektedlr.19

18 FAYDA -MALİYET ANALİZLER.İN!N TEOR.İK YAPısı



Varsayalımki, bir ülkenin revalüe edilmiş parası var. Böylelikle
kambiyo mekanizması tarafından ele ,alınan bir ödemeler dengesi

(20) Adler, A. Hans. Ulaştırma projelerinin ekonomik de~erlendirmesi. Ei kitabı ör
nek etüdleri. çev. C. Cahit Yalgın. Karayolları Genel Müdürlüğü yayın no :
223 Ankara 1975 s. 19

(21) Şenatalar, Burhan "Fayda-maliyet analizinin' kapsamı- fayda ve maliyet kav

ramları" Istanbul Üniversitesi Iktisat Fakültesi Maliye EnstilQsü Konferansıarı

22. seri 1972 den ayrı basım ist. 1975 s. 249
(22) Loyard. by Richard. Cast-Beneti!. Penquin Education s. 2{J
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Gölge fiy'at kullanımına en çok açık ve gizli işsizi i-k marjinal pm
düktivite ölçümünde, dış ticaret alanındaki ithalat ve ihracat akım

larında serbest ve döviz kurları hesabında ihtiyaç duyulur. Bir fak-
,tör projenin piyasa fiyatıyla ekonomi için ifade ettiği fark büyükse
önemi nisbetinde gölge fiyatlardan yararlanmak faydalı olur. Bir pro
jenin' ekonomik maliyetlerinin ölçülmesi ekonomik faydala-nn ölçül
mesine kıyasla bir hayli daha basittir ve ekseriya hakiki ekonomik
maliyetleri a,ksettirememezliği ölçüsünde hakiki giderlerde ayarlama
yapılabilmesi ile kısıtlanır. Bu tür ayarlamaların yani gölge fiyatların

saptanması gerektiği 4 tip maliyet bu bölümde tartışılacaktır. 20

1 - DIŞ PARA : en önemli fayda maliyet analizi verimi ithal
mallarının değerlendirmesiyle ortay.a çıkar. Dış para gölge fiyatının

geniş sınırlar içinde bilindiği hallerde projeyi değiştk gölge fiyatlar
için değerlendirerek farklı rayiçlerin kullanılmasının sonucu nasıl et
kilediğini saptomalıdır. Ayrıca dış ticarette uygularnın kısıtlamalar

nedeniyle döviz ıkuru serbest rekabet şartları altında ortaya çıkacak

olan değerler farklı bir seviyede ise. ithal malları için gölge fiyat kul
lanmak yararlı OIUr.21 O halde yatırımların d~erlemesinde gölge fi
yatlar ışığında diğer çapraşık problem fayda ve maliyetlerin dövizle
ilgili elemanlarıdır....



(23) Loyord. by Richord, Cost-Benefit. Penquin Educotion s, 21

ithalat
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Radyonun ihracatının arttığını düşünelim (döviz temini için). Bu
taktirde aynı yolla ihracat fazlasının artan miktarla piyasa fiyatı al
tındaki değer çarpımı neticesi söz ,konusu malın jhracato bağlı itha
linin alternatif maliyeti bulunur,

problemi ortaya çıkıypr. Bunun anlamı şudur. Dövizin talep HyaU
resmi fiyattan büyüktür. (Resmı fiyat ithal "isans! olanın ödedikleri
dir). Şimdi bu durumda ithal ve ihracatı nasıl Hyatlandırabiliriz. Stan
dart yaklaşım dövizin resmi fiyattan ziyade talep fiyatına tekôbül
eden gölge fiyatını kullanmaktır. Bu suretle ithalat ve ihracat fiyatı

nominal fiyatlardan daha yüksek fiyat olurlar ve buda malların da
hili fiyatları terimi ile sosyal kıymetlerin ölçüsüdür, diye belirlenir.

Değer olarak Ithalatın 'neden arttığını görmek kolaydır. ithqlatın

kıtlıık değeri dövizin talep fiyatı tarafından be1lirtilmiştir. ihracat da
eşit olmak artar. 1 L lık ihracat artışı 1 L değerinde ithalat artışı

na yol açar.'23

Üretilmesi arzu ,edilen mal ye hizmet ayrı kategoride buiunan
hizmetlerin veya hizmet gruplarının ithalatını artırdığında aynı oran
da ihracatınıda artırmayı gerektirir. Diğer bir yaklaşım ise, dış borç
la~ma suretiyle plabildiği gi1bi farklı grup marıarın ithalatının azalma
sı da olabilir. Belirli malların ithalatından vaz geçme yoluna gidile
bilir:. Bu gibi hallerde bir taraftan alternatif maliyet diğer taraftan
gölge fiyatların tesbiti gerekmektedir. Bu ise gerekli dövizin başlan

gıçta serbest bıro1kılmasıyla olur. Örneğin televizyon ithalatı başlan

gıçta ·ihracata eşitken talebinde a 'kadar bir azalma göstermesi te~

levizyon ithalatını alternatif maliyetini eşitliyecektir. (Azala-n mikta
rın piy<ısa fiyatıyla çarpımı sonunda bulunan değer ithal alternatif
maIiyetid ir).



(24) Şenatalar .Burhan "Fayda-maliyet analizinin kapsamı- fa'yda ve maliyet kav
ramları" istanbul Üniversitesi Iktisat Fakültesi Maliye Enstitüsü Konferansıarı

22, seri 1972 gen ayrı basım ist. 1975 s. 250

(25) Layord. by Richa rd. Cost-Benefil. Penquin Educalion 8. 136
(26) Adler A. Hans. Ulaştırma prolelerinin ekonomık det:jerlendlrmesi el kitabı ör

nek etüdleri. Cev. C. Cahit Yalgın Karayolları Genel .Müdürıüğü yayın no ; ,
223 Ankara 1975 s. 19

o halde belirli bir faktörün proje maliyetleri içinde payı oldukça
büyük ise ve bu faktörün piyasa fiyatıyla ekonomi ~in taşıdığı tah·
mini değeri a-rasındaki fark önemli olma'k kaydıyla ,gölge fiyattan ya
rarlanılmalıdır.l!&

'Bir ba'şka yolda benzer mallar veya başka' memleketlerdeki aynı

malların fiyatlarının nozara alınmasıdır. Örneğin pi'kni,k yerinin de
ğerlendirilmesinde kullanılan fiyatlar buna benzer. Başka y.erlere öde
nen fiyatlar esas alınabilir.l!~

Fakat bu gerek ithal ve ihraç malları marjınal değerlemesinde

ve gerekse gölge fiyatların tesbitinde yanlış değerlendirme olasılığı

nı artırabilir. Koinu terci'hlerinin gölge fiyat olarak 'kuııanılması me
seleye çözüm olarak görülse bile, diğer kamu tercihleriyle beraber
dikkate alındığında ancak yarar sağlıyobilir. Kamu tercihleti toptan
olarak belirlenen göl'ge fiyat olarak kobul edilmelidir.

2 - VASITAlI VE VASITASıZ VERGILER: Vergiler yatırımları

aynı oranda etkilemiyeceğinden muhasebe olarak yatırımların fayda
,ve maliyet değerlemesinde vergilerin çıkarılması gerekmektedir. Böy
Le olunca muhasebe yönünden elverişli metod amortisman yöntemi
olmaktadır. Kaldıki proje ömrüyle vergi ödeme dönemleri arasında:ki

paralellik bulunmayabilir. Bu grbi hallerde esasen vergiler hesat~a

katılsa bile zamana isabet eden miktarlarının tesbiti zordur. Demek·
ki; vergiler nkiz olarak görülmektedir. Sigara alan bir kişini·n ödemiş'

olduğu M.S.v. nisbetini tayin etmek zor olduğu gibi alıcı için maliyet
satıcı için (Devlet) fayda (fayda ile kazanç aym manada) ne kadar
dır? Faydanın ve maliyetin hesabında mükerrer hesaproma yapma
mak için analizlerde vergiler d-üşülmelidir. Fayda makro yönden üre
tilen mal ve hizmetlerln artışının değeri olarakifade edilmektedir.
(Marjinal fayda)

Vergilerdeki her hangi bir artış kaynakların aynı miktarda' artı
şını gerektirmemektedir.26

3 - ÜCRETLER ; Tam istihdam seviyesine gelmemiş bir eko
nomide gizli işsizlik olabileceği gibi aşırı işsizlikte olabilmektedir. Bu
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(27) Aynı eser s_ 20
(28) Adler A. Hans, Ulaştırma proielerinin ekonomik değerlendirmesi ei kitabı ör

nek etüdleri, Cev. C. Cahit Yalgın Karayolları Genel Müdürlüğü ya·yın no :

223 Ank ara 1975 s. 21
(29) Aynı eser s, 21-22
(30) Loyard, by Richord, Cost-Benefit ~enquin Education s. 287-288
(31) Aynı eser $.. 13

gibi hallerde bu tip işsizliğin maliyeti istihdam halindeki piy-asq ra
yicinden düşük olmalıdır. Yani değerleme yapılırken vasıfsızişçilik

maliyeti fiilen ödenen işsizlik değerinden düşük tutulmalıdır. 2,

Diğer yönden maliyet ve faydalar da- konjonktürel olabilmekte
dirler. Farklı zam-anlarda :farklı işçilik ve dolayısıyle değElrler değiş

mektedir. Oysa fayda kalemlerindeki gölge işçilik fiyatlarının maliyet
halinde,ki gölge işçilik fiyatları ile bir ilişkisi bulunması gerekmez.28

4 -- FAIz: Faiz sermaye kullanımında bir zaman peryodıi 'için
de ödünç alma veya ödünç vermenin fiyatıdır.

Borç almoda ödenen fa'iz sermayenin finansman maliyetidir ve
geneııikle" ekonomiık maliyeti, yani sermayenin fırsat maliyeti ile i'lgisi
yoktur29 • Çünkü fırsat maliyeti üretilmesi arzu edilen -mal ve hizmet
lerin yatırımmdan vaz geçmenin bedelidir. Başka bir ifadeyle ana,liz
edil'en projeden vaz geçildiği zaman sağlanacak net na,kit akımları

nın değeridir.

Devletin çoğu yatırımlarda hizmetlerin holka arz edilmesinin zo
runlu olması nedeniyle projeden vaz gecmesi olanaksızdır. O halde
fayda ve maliyet analizlerinde faiz yatırıl119 ,karar verildikten sonra;
yalnız. finansman yönüyle analize katılmalıdır. (Finansal risk-finan
sal kaldırac yotırımların değerlendirilmesinde faiz genellikle iskonto
haddi olarak tanıml-anır). Ayrıca kaynak açısından rekabet haiinde
olan komu ve özel yatırımların mukayesesinde hangi iskonto haddi
nin kullanılacağın-ın da analizde saptanması zorunludur. Diğer bir
jfadeyle kamu ve özel yatırımların mukayesesjnde hangi iskonto had
di faiz olarak kullanılmalıdır?

Bu sorunun cevabını Otto Eckstein'den daha iyi Peter Steiner
vermiştir. Marjinal sosyal iskonto haddi farklı zamanlarda toplumun
tüketimindeki marjinal ağırlılrğı yansıttığı için alternotif amme ve
özel yatırımların mukayesesinln uygun temeli marjinal sosyal iskon-.
to haddi ile değerlendirilmiş toplamı olan net faydaların şimdiki de
ğeridir.30

Analizlerde "sosyal iskonto haddinin özel iskonto haddinden"sı

farklı olduğunuda unutmamak gerekir.
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·11 - FAYDA MALiYET ANALizLERiNiN KULLANIM ALANLARI

(32) Zimmermon. L.J. çev. Dr. Mükerrem Hiç ve Selim Ilkin. Ekonomik Plonlomo
sorunu. s. 62

Fayda-maliyet analizi ekonominin tüm sahalarını içine almakta
dır. Gerek ışletme içi ve gerekse tüm ekonomi için mikro ve makro
seviyede yatırım kararlarında esas olmaktadır. Bir taraftan projenin
diğer benzerleriyle belirsizliğin yok edilmesinden sonra mukayese
sinde ortaya çıkan fırsat mal·iyetinin etkenliğini değerlendirirken di
ğer yönden yotırımın sermaye maliyetini ku lfanara k iskonto .had
diyle değerlemektedir. inputlarla outputlar arasında doğrusal ilişkiyi

belirlemektedir.
Output'ta yatırımı düşünülen mal ve hizmetin çarpımı ekonomi·

de milli gelir·i. firmalarda ise toplam hasılayı ifade etmektedir. input
fayda ve maliyet analizinde öz sermaye maliyeti ile dtşkaynokların

faizle birlikte toplam değerini ifade eder. Demekki 'bütün ekonomide
input ve output okımları mevcuttur. Fayda-maliyet bu akımların girdi
ve çıktılarının parasal değeri olarak kabul edildiğinde analizi alan
itibariyle geniş kılmaktadır.

Ayrıca "programın gayesi sermaye en kıt istihsal fonksiyonu ol

duğuna göre" hedef ittihaz edilen mill·j gelir seviyesini ve terkibini

asgari sermaye ile istihsol etmektir. Bunu yapmak için bir taraftan

diğer istihsal faktörleri arz ve talebi denkleştirilmeli. drğer taraftan

bu denklik bozulmamak şartıyla sermayenin alternatif kullanışlar için

deki sosyal marjinal prodüktivitesi eşitleştirilmelidir.3"2.

Problemin bu denli geniş biralanı çeşitli teori ve formüller ışığı al

tında içermeSi nedeniyle biz sadece su projeleri. ulaştırma sektörü,

sağlı·k ve eğitim hizmetlerinde fayda-maliyet kavramına değineceğiz.

Bir çok yatırımların bölünemezliği nedeni.yle~ kamu yatırımları- fay

danın doğru olarak bulunması da çoğu zamanlar mümkün olama

maktadır. Örneğin sokakların aydınlatrlmasında foyda ve maliyet da

ğılım hesabı gibi:.

Yatırımlar genel manasıyla kamu ve özel yatırımlar olarak ikiye
ayrılmaktadır. Kamu yatırımlarını hükümetler ya tamamen iç koynak
larla fi'nanse etmekte veya bem bir oranda dış· borçlanmayle finan
seye gitmektedirler. Fino.ns kaynakları fayda ve maliyet hesaplarının

girift bir durum arz etmeleri bu ikizlikten doğmaktadır..
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Hükümetler g.enellikle yatırım yaparlarken şu hususlara dikkat
etmelidirler.33

(OL Tasnıf Berk, Metin ve Görün, Fikret. i lkin, Selim, Der. iktisadi Kalkınma (seç·
me yazılar) Orta Doı:Ju Teknik, Üniversitesi idari ilimler Fakültesi yayın No :
6 Ankara 1966 s. 326-327 aıınmıştır,

(33) Aynı eser s. 326-327

(34) ŞenatalQ·r, Burhan, "Fayda-maliyet analizinin kapsamı-fayda ve maliyet kav
ramları" istanbul nÜiversitesi iktisat Faküı~esi Maliye Enstitüsü Kanferanslan
22. seri 1972 den ayrı basım ist. 1975 s. 242

(35) Bierman, Dr. Harold. Jr. and Smidt, Dr. Seymour. Cev. Turgut Var. Yatırım

projelerinin Iktisadi analiZi ve finansma·nı. The Macmillan Company Newyork
collier-Macmiıran Limited, London. Ankara 197-0 s. 5

1 - Ne nisbette yatırımın en iyi neticeyi vereceği

2 - Ne kadar yatırım yapılmasının gerektiği

3 - Nereye yatırımın yapılacağı'

4 - Ne zaman yatırımın yapılacağı

Birinci problem optimum sermaye yapısıyla ilgilidir. Borç olma
dan önceki senmaye yapısı genel ifadeyle optimum sermaye yapısı

dır. Kısa ve uzun vadeli borçlanmaların maliyetine gelince bu kay
nakların temini için borç almadaki fa'iz haddi kobul edilebilir.

a - Su projelerinde fayda kavramı : analizin kullanıl~ığı en çok
a1an olarak ifade edilen bu "projelerden sağlanan faydakır şu grup
larda toplanır. (.)

1 - Taşkınların önlenmesinden elde edilen faydalar: Burada fay
da projenin taşkın zararlarında Bağlıyacağı azalışô eşittir. Yani be
lirır bir'bölgede belirli bir projenin yapılması halinde doğacak 'olan
zararıo proi~nin varlığı halinde doğacak olon zarar arasındaki olum
lu fark faydayı i·fade etmektedir,S4

Bütün maliyet ve kôrları pamsal alorak ölçmek k0nusunda di
ğer *uruluşlmdan daha ileriye gitmiş olan ticari işletmeler bile bir
çok yatırımların maliyet ve karının tamamını. parasaf olarak ifade
edem~yeceğini bilımektedirler.39 Burada da maliyetin ölçülmesi ise
faiz kullanılmadan fınans kaynaklmının piyasa fiyatının kullanılma

sıyla ödenen işçilik ücretlerini içerir.

2 - Sulama imkônlarının artmasında sağlanan faydalar:

Bölge dahilinde bir önceki devreye ait üretimin gölge fiyatların

kullanılmasıyla bir sonraki devreye ait üretim arasındaki pozitif fark
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(36) Şenatalar. Burhan. "Fayda-maliyet analizinin kapsamı-fayda ve maliyet kav
ramları" istanbul ÜniverSitesi iktisat Fakülıtesi Maliye Enstitüsü Konferansıarı

22. seri 1972 den ayrı basım. ist. 1975 s. 242
(37) Adler. A. Hans Ulaştı rma projelerinin ekonomik deı::ierlendirmesi. el kitabı ör

nek etüdleri. çev. C. Cahlt Yalgın. Karayolları Genel Müdürlüğü Yayın No :
223 Ankara 1975 s. 31

1 - Herhangi bir bölgede yapılmış olan bir yol veya köprünün
faydasını piyasa ve cari fiyat olmadığı için ölçmek zordur. Trofik
soytsının tesbiti de mümkün olamamaktadır. Bir istisna gibi gö
rülen Boğaz köprüsünde- geçiş için alınan ücret zımnen bir fayda ola
rak görülse bile gerçek gaye Boğaz köprüsünü finonse etmektir. Ya
ni yatırımın ömrü boyunca tasarlanan nakit akımlarının zaman için
de alınmasıdrr. Fayda makro yönde kamu kesiminin betirli faaljyet
alanında yararlanma tekniğidir.

2 - Yapılan ilôve yatırımlarının zaman tasarrufu sağlamaları

mümkün olduğu alanlarda faydanın bölünemezliği ölçmeyi engeller.
Erzurum-Cat orası karayolunun yeniden onarımını düşünelim. Bun-

_ fayda olarak değerlendirilir. Diğer bir ifadeyle i1dve projenin marji
nal faydası esas kıstostır. Maliyet ilôve projenin isabet eden üretim
miktarına ait toplam portföy değeridir.

3 - Enerji üretimi faydası : Bir üretimin alternatif yolları söz
konusu ise projenin faydası aynı enerji üretimini soğılyacak en mü·
kemmel alternatif maliyetine eşit kabul edilir. Alternatif yolların ma
liyetleri arasında bir karşılaştırma yaparken maljyetlerin aynı esas
lara göre hesaplanması ve faiz haddi veya amortisman- gibi faktör
lerin aynı esaslara göre ele alınmasıgerekeceği şüphesizdir.36

4 - Su yolu ulaştırma faydalorı : Suyun 'kirlenmesinin önlen
mesi ve üretim ve dağıtım alanlarının kolayca belirlenmesi, ulaşım

ve taşıma imkônlarının artması gibi faydalar sağlıyacağı tabiidir. iıô

ve yatırımın marjinal değeri Jayda-maliyet değeridir.

5 - Diğer faydalar : Cevre güzelliğine katkısı. ekime elverişli

olmayan olanların kurutulması gibi faydalar bu bölümde sayılabilir.

Diğer fayda kavramları maliyetleri proje içerisinde önceden bulun~

malıdır.

b :- Ulaştırma projelerinin ekonomik değerlendirilmesi :

Bir ulaştırma projesinin ekonomik faydalarının ölçülmesi genel
likle ekonomik maliyetlerinin ölçülmesinden çok daha zordur. 31

Bunun bazı nedenleri vardır.
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. (38) Adler. A. Hans Ulaştırma proielerinin ekonomik değerlendirmesi. Ei kitabı ör
nek etüdleri.' Cev. C. Cahit Yalgın. Karayolları Genel Müdürlüğü yayın No :
223 Ankara 1975 s. 31

(39) Tasnif aynı eserden alınmıştı r. s. 33-45

dan ne kadar kişinin faydalanocağımn tesbiti imkansız olduğu gibi.
cari piyasa fiyatının da tesbiti mümkün değildir. Hatta imkansızdır.

3 -' Yapılan yatırımlar şayet bir bölgenin diğer bir bölgeye di
rek bağlanmasıyla her iki bölgenin piyasasını geliştiriyor ve yeni iş

sahaları açıyorsa yine faydanın ölçülmesi zorlaşır. jşletmeler mıkro

yönden bu yapımdan etkilenmese ıbile onlarca dahi faydanın tesbiti
mümkün olamamaktadır.

4 - Projelerin işçilik ücr~Jleriyle de ilgili olduğunu ve fayda
maliyet onaliz tekniklerinde -aşırı işsizlik ücret/erinin değ il, piyasa
fiyallarmın gölge fiyatlar ışığı ·altında diıkkate alınacağından baheet
miştik. O halde bu projelerde maliyet hesaplamaları kolayca bulu
nabilmekte fakat çalışan işçilerin reel ol·amk ne kadar yarar sağla

dıkları da bilinememektedir.

Ne varki sık sl'k ortaya çıkan en önemli güçlük bir projenin fay
dalarının "ölçülmesinde ikinci en iYi alternatifle kıyaslanması zorun·
luluğudur. Bu yapılmazda proje üçüncü veya dördüncü en iyi alter
natifle kıyaslanırsa en iyi ikinci alternatifie kıyaslanmasına nazaran
izafi faydaları a·bartrlmış olur."se

Ulaştırma projelerinde beklenen en önemli faydalar şunlardır.so

1 - işletme giderlerinde azalma ; Projelerin tatbiki ile ulaştır

ma faaliy€tleri azaldığı gibi diğer muhasebe kalemleri iCin sarf edi
len masraflar azalacaktır. (ham madde ve yarı mamül madde, teda
rik masrafları, stok ve anbaloj masr:afları v.s.)

Ayrıca projelerin normal iş gücü, bekleme süresi, serbest boş

ıaman, zaman ve iş etüdleri yönünden değerlendirilmesi projenin
yapım zamanını kısacaktır. Bu ise proje maliyetlerini düşürecektir.

Bu ikinci durumda ise foyda normal 'bitim süresiyle pert sonrası bi
tim zamanı arasındO'kipiyaso değerinin çarpımı sonucu bilinen değere

marjinalolarak eşit olaca'ktır.

Bazen ulaştırma projeleri yeni bir güzergahın eskiye göre daha
da elverişli kullanım imkanlarınıda verebilir. Bu gibi durumlarda yani
"diğer ulaşım tiplerinden ve diğer güzergôhlardan yeni tesise sapan
trafik için faydalar. eski güzergôhtaki veya .diğer ulaşım tipindeki
taşıma maliyetlıeriyle yani tesisteki taşıma maliyeti arasındaki fark
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(40) Adler. A. Hans _Ulaştırma projelerinin ekonomik değerlendirmesi. Elkitabı ör·
nek etüdleri. Cev. C. Cahil Yalgın Karayolları Genel Müdürlüğü Yayın No :
223 Ankara 1975. s. 3'5-36. .

(41)Bierman, Dr. HorOıd, Jr. and Smidt. Dr. Seymour. Cev. Turgut Var. Yatırım

Proielerinin iktisadi AnaliZi ve Finansmanı. The Mocmillan Company, Newyork
calliler-Mocmillan Limited, Landon. Ankara 1970 s. 247

c - Faydanın yatırım çeşitleri içerisindeki yeriyle bu faydanın

kimlere Ile nasıl ne ölçüde oktarıldığının saptanması şarttır.

Bazı yatırım projeleri toplumdaki diğer ekonomik faaliyetlerin et
kenliklerini de değiştirebilir. Bu tür değişiklikler veya far.klılıklar fay
dalı yada zararlı -olabilir. Her iki durumda da yatırımın ulusal açıdan

ekonomik değerlerini hesap ederken bunların göz önüne alınması

gerekir.

O halde ulaştırma projelerinin ulusal ekonomi açısından değer

lenmesi yapılırken yukarıdaki hususlara bakmak zorunluluğu olduğu

gibi "her hangi bir ulaştırma ıslah projesinin ekonomik gelişmeyi

te'şvik ettiğini söylemeden ewel bazı ş.artların karşılanması zorunlu
luğu vardır. En önemli şart ulaşımda gelişme olmasaydı her halde
bu ekonomik gelişmenin yer olmayacağının ortaya konmasıdır. ikin
cisi bu yeni gelişme projesinqe kuıranılacak kaynaklar aksi halde

olarak ölçülür. Bu faydaları ölçerken akılda tutulması'gereken iki
özel problem vardır.' Birinicisi ·bahis konusu olan taşıma maliyetleri
her iki tesisteki ortalama maliyetler değiL, fakat kaçınılobilir maliyet
lerdir. Yani tasarruf edilebilir miktar-dır."4o Örneğin bir ulaşımdan

diğer birinekayan taşımalarda sadece ikisi arasındaki maliyet farkı

değil, diğer etkenlerde taşıma, sigorta ve zaman sürekliliğiyle he
soba kotıfmalıdır.

2 - Ekonomik gelişme: Bir bütün olarak mütalaô edildiğinde

işletmeler çoğu zamanlar yoıpacaikları yatırımların değerlemesinde

görevlerini etkin bir şekilde yerine getirebilmeleri için yatırım projele
rini ulusal ekOnomi açısındon değerleme yapmak mecburiyetindedir
ler. Mikro yönden analize dahil projelerin ulusal ekonomi yönünden de
ğerlendirilmesi zorunluluğu olmaktadır. O halde ulusal ekonomi yö
nünden değierleme yaparken faydaların nasıl ölçüleceğinin bilinmesi
zaruri olmaktadır. Bunlar; .

o - Yatırıma gidildiğinde piyasa içi ve piyasa dışı maııarın fi
yatlarının farklılığı nedeniyle net faydalar ne olacaktır?

b ---.,,- Faydanın bölüşümü nasılolacaktır? yani dağılım oranı ne
dir?

27FARUK ALPASLAN



kullanılmadon duracaklar veya daha az üretken olarak kullanılacak

lardJr.~2

Zaman tasarrufu sağlıyan ulaştırma projelerinin. değerlenmesi

bu yatırımların zaman içerisinde getirdikleri nakit girişlerinin olasılı

ğı dağılımına da bağlıdır. Bunu bir örnekle açıkla.maya çalışalım.

Projelerin subjektif zaman içerisinde de değerlendirilmesi ge
reklidir. Diğer bir deyişle "yatırımı yapan bir kimse için nesnel ola
rak kendi rizi'ko tercihini belirtmeSi olonoğı bulunabilir. Bu şekilde

bir belirtmeye fayda fonksiyonu ismi v,erilir ... Fayda fonksiyonu b~

Iirsiz bir olayın olasılı sonuçlarının her birine bir sayı verir."H

- FAYDA - MALİYET ANALtzLER,İNİN TEORİK YAPISI28

Ulusal ekonomi açısından reel bir değerleme y'apabilmek için ya
tırımları genelolarak faydaları yönünde sınıflandırmak gerekiyor, Zi

. ra; bir yatırımın diğer bir yatırımla mukayesesi edilmeden fayda y~

nüyle) onun gerçek faydasını saptama ve bunuda ulusal ekonomıye

katkı olaraık saymak rasyonelolmayabilir. Problem bu yönüyle, bizi

_ milli geliri beHrley,ecek endüstriler arası akıın ta,!?lolarının tasnif ve

analizine götürmektedir.

3 - Zaman tasarrufu : Hem yolculuk hemde yük taşıması için

zamanındeğeri; ,kısmen t-osarruf edilen zamanın tasarruf süresinin iza

fi oranına bağlıdır. "Bir saat sürecek bir seyahotta·ki 20 daki,kalik 1'0

sarrufun dörtsaatlik seyahatlekine nazaran doha çleğerli addedil
me eğilimi vardır."43

Bir ulaştırma tesisi etken olduğu bölgede üretim artışı ile birlik
te yeni yeni tüketim olanları. meydana getirebiliy.orsa -enerji üretime
ve buna bağlı ihtiyaç tatminleri- yani piyasa patlaması olmadan ge
lişme sağlıyorsa bu proje yatırımm faydasının ölçülmesi ulusal eko
nomi açısından pek 'kolaydır. Kısaca marjinal fayda diyebileceğimiz

yani üretim fazlasının piyasa değeri faydası olacaktır. (barajları ge
liştirme proieler1).

(42) Adlar. A. Hans Ulaştırma Projelerinin ekonomik değerlendirmesi. EI kitabı 6r
nek etüdleri. Cev. C. Cahit YCl-lgın Karayolları Genel Müdürlüğü yayın No :
223 Ankara 197.5 s. 37

(43) Aynı eser s. 40

·(44L Bierman. Dr. Harold Jr. ond smidt Dr. Seymour. Cev. Turgut Var Yatmm
projelerinin iktisadi onalizi ve finansmanı. The Macmillan Company. Newyork
Collier-Macmillan Limited, London. Ankara 1970 s. 262



olasılık

1 yıl

500.000
400.000
250.000 '

29

78.000/20.000 = 3.9

78.000

% 6 olasılıkla bir yılda net nakit girişi

% 7 olasılıkkı iki yılda net nakit girişi

% 8 olasıclıkla üc yılda net nakit girişi

Net nakit girişlerinin' ortalamasını alalım.

0.06 x 500.000 - 30.000
0.07 x 400.000 28.000
0.08 x 250.000 20.000

78.000/30.000 ::: 2.6 78.000/28.000 :::: 2.8

~---",,-.......--,-........ıo.......;_.......~-.. t .zaman-
3

Kalın çizgiler nakit girişlerinin olasılı dağılımını gösterir.

4 - Kazaların azalması : Kazaların oluş olasılıklarının azalmasının

ölcülmesi burada ilk aşamad'ır. ikinci aşamada bunların ekonomik
değerlemesi yapılmalıdır. Ne vark·i ölen kişilerin bu açıdan, fayda ve
zararlarının saptanması rasyonel değildir. Çünkü insanın -bir eşya gi-

(45) Büker, Dr. Semih. işletmelerin finansol yönetiminde yatırım kararları Ile Tür·
kiyedeki ,uygulama. Eskişehir iktisadi Ile Ticori ilimler Akademisi yayrnları No.
104/59 Ankara 1973 s. 70

Örnekte görüldüğü gibi oranı en kücük olan tercih edilecektir.

Bir projede net nakit girişlerinin olasılık dağılımı normalsa orta
lama (j..L) ve standart sapma (8) bütün olasrtlık dağılımını temsil ede
bilen ortama net nakit girişi -beklenen net girişi- (a,.ı.) olarak ta
nımlanır. Ve öteki her 'Şeyaynı olmak şartıyla nakit girişi yüksek
olan proje tercjh edilir.H

Burada zaman tasarrufu ve zaman tercihi dikkate alınmamıştır.

Olasılı'k zaman dağılımı üc yıl icin aşağıdaki gibi çizilebilir. Kesik
çizgilerle kalın çizgiler arasında kalan alanlar olasılıkıı fayda alan
ları olarak düşünülebilinir.

FARUK ALPASLAN
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(46] Adler, A. Hans Ulaştırmo Projelerinin ekonomik değerlendirmesi. EI kitabı ör
nek etüdleri. Cev. C. Cohit Yalgın Karayolları Genel Müdürlüğü yayın No :
223 Ankara 1975 s. 43

bi ölçülemiyeceği goruşu modern dünyamızda yaygındır. O halde
kazaların azalması proje yapımından sonra geçen devrelere göre
kullanılmaz hale gelen veya kaybolan maddi unsurların değerlemesi

fayda ,esasıdır. Proje tatbikinden sonra azalan kazalorın önceki top
lama 'göre mill,i servetten ne kadarının kaybolmasını önlediği değer

farkı kadar fayda belirmiştir.

Kazaların O'zalmasının ekonomik bir fayda sağladığı açıkken bir
cok ulaştırma islôh projesi kazalarıda azaltmaz.46

Örneğin : yeni yapılmış bir yolda tmfik 'kontrolıü yapılmıyorsa

yol'un düzgün oluşu nedeniyle şoförlerin emnj!yet duygusuyla dikkat
siz veya fazlo sürat yapmaları kazoları arttırabilir. Yapılan yoHarm
virajlarının çok keskin ve fazla olması diğer yollarla çoğu yerlerde
kesişmesi (Karayoııarının demir yollarıyla) kazaları arttırabilir.

c - Sağlık ve, eğitim alanl~rında fayda-maliyet:

Fayda kavramının bu alanlarda ele .alınış tarzının aşırı bir çaba
olduğuıiu söyleyeıbiliriz. Sağlık yatırımlarında fayda aşağıdaki 4 un
surun kaybının önlenmesi veya azaltılması şeklinde ortaya çı,kar.

1 - ÖI~m yani iş gücü kaybının önlenmesi

2 - Hastalık nedeniyle beııi bir müddet çalışarnama durumunu
kısmen veya tamamen ortadan kaldırılması

3 - Zayıf düşen çalışma yeteneğinin kontrol altına alınması

4 - Üretim ,kapasitesin in artması veyq standard izasyonu.

Ekonominin gelişmesi makina ile birlikte insan gücüne boğlıdır.

insan ekonominin en etken unsuru olarak sağlıklı ve çalışma koşul

larının elverişliliği oranında bu fonksiyonunu yaporken gelişimini sağ

lar, Modern ekonomilerde tekniğe paralelolarak insanın dahq sih
hatli ve daha güçlü olması için sağıık hizmetlerine ayrılan bütçe
kaynakları ol,dukça fazladır. Böylece ekonomideki etkenliğin belirlen
mesi için ölen yada hastalanan kişilerin verim kayıplarının saptan
ması zorda olsa gerekmektedir. Ayrıca bu alanda marjinal prodük
tivite hesaplaması gerekmektedir. Geri ·kalmış ülkelerde sağlık hiz
metleri iç'in yapılan göstermelik yatırımlar bilhassa personel yeter
sizliği ve eğitim imkanlarının kısıtlı olması nedeniyle faydalı olama
makta ve marjinal fayda ölçümü yapılamamaktadır. Sağlık hizmetle
rinin istenilen düzeyde olması bu yatırımlarla birlikte eğitimle i1gili-

30 FAYDA - MALİYET ANALİzLERİNİN TEORİK YApı!n



iii ~ .FAYDA-MALiYET ANALizLERi HESAPLAMA KRiTERLERi
(TEKNiKLERi)

(47) Şenatalar, Dr. Burhan. "Fayda-maliyet analizlerinde proje seçiminde kullanı

lacak kriterler" Prof, Dr. Haydar Furgac armağanındon ayrı baskı istanbul Üni
versitesi ik~isat Fakültesi Maliye Enstitüsü konferanslan istanbul 1974 s, 244

(48) Loyard, ~y Richard. Cost-Benefit Analysis. Penquin Education s, 12

Her hangi bir fayda-maliyet analizinde yapılacak değerlendir<me

ler 4 grubta toplanobilir.18

1 - Farklı maliyet ve faydaların vuku buluş anlarındaki nisbi
değerlendiri imesi

2 - Farklı zamanlarda vuku bulan maliyet ve faydaların nisbi
değerlendirilmesi (zaman tercihi ve sermayenin fırsat ma
liyeti sorunu)

3 - Riskli sonuçların değerlendirilmesi

4 - Farklı gelirlerdeki kişilerin kaz(Jndıkları fayda ve moliyet
lerin değerlendirilmesi.
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dir. O halde sağlık, eğitim ve insan arasında üç boyutlu bir kore
rasyon kat sayısının tesbiti fayda ve maliyet analizlerinde kullanıl

mak kaydıyla gerekmektedir. Bu üç boyutlu fonksiyonel ilişkinin fay
dası kişini,n veya kişilerin eğitim sürecinde sihhatli ve çalışabilir du
rumda yapmış olduğu (marjinal iş gücüde dahil) işle ölçülür. Hiç şüp

hesiz sağlık ve eğitim alanlarına yapılan yatırımların faydalarının öl
çülmesi belirsizlik ve bölünemezlik nedeniyle çak güçtür. Ancak pro
jeden sonra sağlanan iş gücü ,kaybının önlenmesi maliyetinin değeri;

fayda otara-k görülebilir. Yani marjinal fayda hesapedilebilir. Deme~ki;

devresel faydaların anlaşılması mümkün olmakta ve hastaların te
davi esnasında aylık. üç aylık gibi sayımlarıo tesbiti ile genelolarak
ekonomik verimliliklerinin kaybı bilinebilmektedir.

Eğitim alanlarındaı da bu bölünememezlik ve belirsizlik nedeniyle
sağlık hizmetleri için söylenenler söylenebilir, Fa'kat marjinal faydayı

eğitim ve sağlık alanlarinda ifade etmek genellikle mümkündür.

Bu alanda en önemli husus direkt faydanın kişinin ömrü boyun-
'. ca elde edeceği gelirdeki eğitim dolayısıyla doğan artıştır. Bunun

dışında parasal birimlerle ölçülemeyen pirestij ve eğitimin sağladığı

bazı haklar ile çevreye sağlanan dolayıl faydalarda eğitimin etkileri
ne dahildir. Fayda-maliyet analizi türünden bir hesaba sadece gelir
artışı etkisi dahil edilmekte ve dolayısı ile bu alanda da analizin ye
tersizliği açrk olarak görülmektedirY



(49) A. Aysan, Doç. Dr, Mustafa, Maliyetler v·e işletme kararları, istanbul Üniver
sitesi işletme Fakültesi yayınları No : 27 isı. 1974 s. 95

(50) Tarif için bakınız:, .
1 - Bursal, Masuhi. Maliyet Muhasebesi. Lü, işletme Fakültesi yayınları ist.

1973 s. 1-3
2 - Anthony, N. Robert. Managemem Accaunııting. Richard ·D. 'Jrwin, Home·

wood ıılinois. 1964, s. 561·580
3 - Anthony. N. Robert. Dearden John ve VanciL, F. Richard. Management

Control Systems. Richard D. Irwin-Homewood ""nois, 1965. Öz:elllkle be
şinci kısım : Expense Centers : managed costs s. 1-63

4 - Ak iktisat 'ansiklopedisi s. 164
5 - Horngren, T. Charles. Accounting for management control An Intruduc

tion. Prentice Hall, Englemood Cliffs Neı.v Jersey 1965 s. 322

(51) Şenotalar, Dr. Burhon. "Faydo-maliyet onal·izlerinde proie seçiminde kullanı

lacak kriterler'" Prof. Dr. Haydar Furguç. armağanından aynı baskı istanbul
ÜniverSitesi iktisat Fakü-ıtesi Maliye Enstitüsü Konferanslorı istanbul 1974. s.
245

(52) Borsby, L. Steve. Cost·Benefit Analysis and Manpower Programs. ikinci baskı

1973 s. 10-11

ilgili bilgilerin saptanması ile ilgili kavram ve kuraUarınuygula

yı.cıların yapılarına bağlı olması ile maliyetlerin saptanmasında kul
lanılan mçıliyet muhasebesi usullerinin işletmelerin ihtiyaçlarına gö
re değ·işmesi, maliyet bilgilerinin karar olmada kullanılırıken özel bir
dikkatle seçilmesini gerektirmektedir.49

Dtkkat edilmesi gereken maliyet, maliyet değeri ve maliyet fiya
tının aynı şeyler olmadığıdır. Maliyet spesifik bir ifadeyle bir malın

üretim giderlerinintoplamıdır. (ham madde, makinalar, işçi ücretleri.
faiz ve amortismanların toplamı) Maliyet değeri ise, genel bir ifadey
le bir malın malolmasıyla gerçekleş,en değerdir. Klasik ekonomiler
de piyasa değeri karşılığında kullanılır. Klasik ekonomi anlayışına

göre ,bir malın maliyet değeri piyasa değerinden farksızdır. Bu bü
yük yanılgı gercekte değer kavramına yanlış anlam vermekten ve
değerle fiyat ,kavramını karıştırmakla doğmuştur. Maliyet fiyatı ise
bir malın çeşitli üretim ve d~ğltJm dönemlerinoe o döneme kadar o
mala yapılmış olan harcamaların tümü olarak tanımlanır.

Fayda - maliyet. analiz'lerinde 'Kullanılan maliyet kavramı "proje
dolayısıyla vaz gecilen faaliyetlerin ekonomiye yopabileceği katkıyı

gösterir."5u Başka birifadeyle bir yatınmın maliyeti. alternatif kulla
mmların faydasına yani burada kullanılan kaynakların başka alanlar
da kullanıldıkları tQkdrrde yaratoca·klorı değere eşjttir.~l

Fayda-Maliyet analizinde maliyet kavramı oemiyet, ferdi ve hü
kümet yönünden ayrı ayrı elemanlara .ayrılmaktadır. Aşağıdaki tasnif
Steve L. Borsby'den alınmıştır.~2
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Cemiyet yönünden tGsnif ;

1 - Fırsat maliyetleri (bürüt vergiler)

2 - Öğretim ve eğitim işletme maliyetleri

3 - Öğretim ve eğitim sermaye masrafları

4 - işçilerin pııoğrama katılma dolayısıyt·e gelirlerindeki aıal

mamn karşılanması

Hükümet yönünden maliyetler :

1 - Yönetmelik ve ihttyaç maliyetleri (net vergiler)
2 - Sermaye maliyetleri
3 :- ilôve idare masrafları

4 - Öğretim esnasındeki ilave ihtfyoç ödemeleri

Belirli bir faaliyette fayda hesaplamasının' elemanlarını cemiyet
ferdi ve dsvlet yönünden şöyle sıralıya.bilir.iz.

'Ferdi Yönden Maliyetler:

1 - Fırsat maliyetleri (net vergiler)

2 - Transfer ödemelerindeki kayıplar

a - Sosyal d;ayanışma

b - işsizlik sigortası

c - Diğer yardımlar

3 - Proğrama katılma ile ilgili extra maliyetler
a - Ödemeler

b - Kitap V.s. ihtiyaçlar

33

Cemiyet yönünden fayda :

1 - Proğram iştirakçilerinin 'gelir,lerindeki artış

2 - Diğer gelirlerdeki artış

a ~ ilôve faydalar için ödemede bulunmak

b - Diğer kaynakların daha prodüktif olmasından dolayı

ödeme

c ~ Cocuk olarak gelecek nesillerin daha iyi eğitilmeleri

nin sağlanması için prcdüktivite artışı nedeniyle öde
mede bulunmak

d - Evvelce işsiz işçilerin proğram iştirakeileri olarak boş

olan işlere girmelerinden dolayı (emici etki) ödeme
de bulunmak.

~ARUK ALPASLAN



(53) Borsby, 1: Steve. Cost-Beneflt Anolysis ond Monpower Programs. ikinci boskı.

1973 S. 9

2 - Masraflardaki azalma

a - işsizlik sigortası

b - istihdam hizmeti

c - Refah proğramları

d - Svç kontrolü ~S

BIz yatırım projelerini makro yönden ele olacağımızdondolayı fay
da-maliyet analizleri değerlemesinde da1ho ziyade devlet açısından

fonksiyonel bağlontılaradeğineceğiz. Fayda ve Maliyet analizlerinde
kullanılan değerleme yöntemlerini aştığıdaki gibi sınıflandırabiliriz.

1 - Geri ödeme dönemi yöntemi

2 - iskonto edilmiş net bugünkü değer yöntemi

3 - Bugünkü değerferle fayda/maliyet oranı yöntemi

4 - Yıllık ortalama fayda/maliyet oranı yöntemi

5 - iç karlılık oranı yöntemi
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3 - Transfer ödemesi proğramlarının id'ari masraflarındaki azal
ma

o' - işsizlik idaresi

b - istihdam hizmeti

c - Refah proğramının idaresi

4 - Cemiyette kusurlu yurttaşlıktan dolayı olan maliyetlerin
azaltılması.

o - Ekonomik kayıplar

b - Suç ,kontrol sistemi

-,

Ferdi yönden fayda :

1 - Ferdi yönden ,kaza'nçlardaki artış (net vergi)

2 - Gelir artışından dol,ayı ilave faydalar

Devlet Yönünden faydalar :

1 - V.ergilerdeki artış

a - lşNra'kci1erden

b - Diğerlerinden
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Burada tanıma göre değerleme şöyle olacaktır.

(54) Gönenli, Oac. Dr. Atilla. Işletmelerde yatırım kararları. istanbul Üniv'6rs~tesi

iktiSat fa.kültesi yayınları. Yayın no : 1401/241 isı. 19 s. 38
(55) Karın, S.B. A look at investment and payback, Corngan f.j. and word. H. Ann

editörlüğünü yaptığı -Financol management- icinde adı gecen eser. s. 432

1
2
3

Tercih sırası

A
B
C

Projeler Ger.i ödeme süresi Geri ödeme oranı

A 2 100/2 - 50
B 5 100/5 20
C 8 100/8 12.5

Projeler

Şimdi bu yöntemlerin ince.enmesine geçelim.

1 - Geri ödeme dönemi yöntemi: Yatırımların değerlemesinde

kullanılan en yaygın ve pratik metod budur.

"Bir sermaye harcamasının geri ödeme dönemi, harcamanın

sağladığı cıkarın kaç dönem sonra katlanılan--ilk fon çıkışına eşit ola
cağını göster-en zaman süresi şeklinde"" tanımlanır.

Projeler geneiiikle bu yöntemde üç şekild.e değerlendirilir. ilk
yatırımın geri ödeme süresine göre yatırımları tasnif etmek ve süre
nin en klS{] olduğu yatırımı secmek bu metod kullanl!'0ında birinci
aşa.ma olarak sayılma'kta, fakat paranın şimdiki değeri dikkate alın

madığı için hatalı seçim yapma olasılığı bulunmoktadır. Yine ilk yatı

rımın geri ödeme süresini baz yılalarak almak ve 100 ü' bu yıl sa
yısına bölmek suretiyle yapılan sıralamada oranın en büyüğünü ter
cih etmek ikinci yol olara'k kullanılmaktadır. Birınci değerleme ile ikin
ci değerleme aynı sonucu vermektedir. ŞÖYI'e'ki :

Diğer bir, değerlernede projenin geri ödeme süresinin önceden
saptanarak bu süreden daha kısa devrede nqklt girişi temin eden
projeyi tercih etmektir.

Bu kriter yatırımın verimini ölomez bu yönteme göre yatırım fay
daları sınıflandırılırsa "yatırımların yönetimini yöneten a~ıl amaç Ii
kıditenin kurulması imiş gibi bir sonuca varıltr."o~ Belirsizlik konu
sunda projenin değerlendirilmesinde en önemli soru geri ödeme dö
neminin uzun olu9udur. Fakat yöntemin basitliği kullanım alanını ge- .
nişl.etmiştir.



B1/1 + i + B2 /(1 + ip + 831(1 + i)3+ + 8,.An 1(1 + iL" >
C1i (1 + i) + C? i (1 + i)'2 + C3i (J + ip + + Cnl (1 + il"

. ilk önce en yüksek foydası olan proje seçilmelidir. Sonra sırayla

net faydosı daha az olanı elde etmek gerek'ir. Projeler bu yöntemle
değerlendirilirkan hurda değeride hesaba ,katmak iyi olur. O zaman
yu ko rıdoki formüller aşağıdaki şekli alaoaktır.

Geri ödeme dönemi yatırımlardan beklenilen faydaları yatırımın

maliyetine eşit kılan sürenin uzunluğudur demiştik. O halde Kp geri
'ödeme süresi C yatırımın maliyeti S yotmmdan beklenilen nakit akı

şı (yatırımın ömrü boyunco sağlıyacağı fayda) K kar hoddi otmak
üzere onulizlerde kullanılan formül :

FA"YDA - MALİYET ANALlzLERİN---İN TKORİJt YAPıSJ;

(i - iskonto haddi) veyaBt - Ct
11 + iP

n
~ ,bt 1(1 + kP
t=O

~n

t == o

şeklinde yazılır.

(56) Şenatatar, Dr. Burhan. "Fayda-Maliyet analizlerinde proje seçiminde kullanı

lacak kriterler" Prof. Dr. Haydar Furgaç armaOanından aynı bas-kı istanbul
_ Üniversitesi iktisat Fakültesi Maliye Enstitüsü Konferansıarı istanbul 1974. B.

571
(57).Davie. F. Bruce-8enefit-Cost analysis. of vocotional education A. -Survey Oc

. cupı;ıtional Educotian : Planning and programming Ed. Katz, Avnald. s. 11

Kp ,= C/S veya Kp = SIC - SIC 11 + k)n dir. '

2 - Iskonto' edilmiş net bugünkü değer yöntemi : Bu metoda
göre projenin faydaları proje sermaye maliyeti ile iskonto edilir. ~Ide

edııen şimdiki değerden yatırım için gerekli olan maliyetin şimdiki

değeri çıkarılır.

Kayna'kların sınırlı olmadığı durumlarda net bugünkü değeri po
zitif olan yeni faydaların bugünkü değerinin ma.liyetlerin bugünkü
değerini aşan bütün projelerde uygundur.st'>

t yıbna ait faydalar bt
t yılına ait maliyetler Ct

t - proje örn rü

iskonto oronı k ise formül 57
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Drkkat edilmesi gerekıen husus bütün proj·elerde faydaların mey~

d-ona gelişi yatırımın tamamlanmasından sonradır. Yani birinci yılda

cok kücük hatta ihmal edilecek 'kadardır. Yukarda/ki formül kısaltı

Iırsa

n
~ Bt - C,I (1 +iP -+ An / (1 +i)n
t = 1

jfade edilir.

Her yıla ait ne fayda tutarını bHmek ve böylece net faydaları

iskontt> ederek projenin net bu'günkü değerinde bulmak mümkün
- dür. Ancak bu gIbi halerde proje seCiminde net bugünkü değerin po

zitif olma şartı aramıır. Bunu formülle ifade ederek;
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n
~ Cti (1 + f)t
t = 1

n
~ Cı / (1 + iP> O olacaktır.

t = 1

n
~ Bt /(1+i)')
t = 1

Bı - Cı B2 - C. iSn - CD
+ + + + An.

L1 + i) (1 + iL (1 + i)n

şeklinde yazılabilir: Toplam olarak

Pmjelerde fon kısıtlanmasının mevcut olmadığı hallerde yukar
daki formüller kullanılır. Fon kısıtlamasının söz ıkonusu olduğu za
mon faydaların bugün1kü değeri ile maliyetlerinbugünkü değeri ara
sındaki farkın tutarı önem kazanacaktır. Başka bir ifadeyle dönem
sonu hurda değerini. sıfır kabul edersek, projeler net bugünkü değer

leri büyüklüğüne göre sıralanacaktır. Yani fayda-maliyet > O olma
ıldır o halde

n
~ Bt / (1 + il' + An / (1 + iln >
t = 1
olarak yazılobilir.

FARUK ALPASLAN"'

n
Aa - n yılda hurda değer toplamı (~ An / (1 + W).

t = 1



(58) Şenatalar, Dr. Burhan. "Fayda-Maliyet analizıerinde proje sşciminde kullanı

lacak kriterler" Prof. Dr. Haydar Furgac arma!)anında aynı baskı istanbul Üni
versitesI iktisat Fakültesi Maliye Enstitüsü Konferansıarı, istanbul 1974 S. 575

n. Bt - Ct
E . / Ct (1 + ijt > 1 projenin tercih sebebi olacaktır.

t = 1 (~+ i)! .

Fayda ve maliyett-erin bugünkü değeri farkının. maliyetin bugünkü
değerine oranı neticeyi değiştirmeyecektir. Yani yukarıdaki formül
yerine;

FAYDA - MALİYEl' ANALİzLERİNİN TEORİK YAPısı

(1 + iL:

B/(1 + il t

~------> 1 olmalıdır.E

t = 1

n

4 - Yıllı·k ortalama fayda/maliyet oranı yöntemi

Buradaki faydalar ve maliyetler ortalama yıllık değer olara'k ifa
de edilmektedir. Fakat bu ortalama değerleri bulmak icin önce pro
jenin. iskonto edilmiş bugün'ku faydalarıyla bugünkü maliyetlerini he
saplamak gerekir. Çünkü normalolarak projenin fayda ve maliyetleri
yıllar arasında farklılık gösterir.~8

. Ortalama yıllık fayda B ve ortalama yıllık maliyet C ise B > C ol
duğunda proje verimli sayılır. B < C olduğunda proje verimsiz sayılır.

Örneğimizde fon kısıtlanmasının olmadığı hallerde % 5 ve % 10
iskonto oranlarında bütün projeler uygundur. Fo~ kısıtlamasının ol
duğu durumlarda ise tercih % 5 iskonto haddinde C-B-A olurken.
% 10 iskonto oranında birinci B ikinet C ücüncü A projesi olmuştur.

3 - Bugünkü değerlerle fayda/maliyet oranı yöntemi :

Faydaların bugünkü değeri maliYetierin bugünkü değerine bölü
münden cıkan değer birden 'büyük olursa proje verimli kabul edilir.
Yani

Bu metodu bir örnekle acıkllyalım.

Proje Yıllar % 5 ile % 10 ile
A.B.C. O 1 2 3 4 5 N.Ş.D. N.Ş.D.

A -200 80 60 60 40 20 44.8 10.0
B -200 '56 56 56 56 56 60:2 17.0
C -200 20 40 60 80 100 74.2 14.0
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LV - EN UYGUN KRITERiN SEçiMi :

(59) Bruce, F. Davie. Benefil-Cost Analysis of voeaıtional E'duealion : A. Survey
oeeupationaı Educalian: Planning and progremmingo ed; Avnald Katz s, 11

BL + B2 + B3 + + Bn Her yıla ait net değeri gösterirse
formül aşağıdaki şekli alır.

39

Bı - Cı B2 - C2 B" - ClI

+ + + -O
(1 + i) (1 + i)~ (1 + illi

n
~ Bı / (1 + W =1 O
t = 1

Geri ödeme dönemİ kriterin ödeme tari'hinden sonrakazanılan

faydalı hesaba katmamaktadır. Ayrıca geri ödeme tarj'hine kadar olan
faydalarda zaman bakımında değişik olmaları hususunuda içerme
mekledir. Gerçekten iki proie aynı faydayı sağ!ıyorsa, örneğin : A
yatırımı üçüncü yıl sonunda 20.000. B yatınmı yine üçüncü yıl so
nunda 20.000 liralık gelir getiriyorsa, geri ödeme yöntemine göre ay
ni sıraya sahip olaca'kiardır. Fakat A yatırımı birinci yıl B yatırımın

da daha fazla n:akit girişi sağlıyorsa. fayda sıralamosında A, B den
önce gelecektir.

Bu yöntemde ayrıca paranın zaman değerinin dikkate alınmadı

ğını yani paranın dolayısıyle ölçülecek faydanın şimdiki değeri he
saba katılmadığından, çok 'kullanılmasına rağmen analizde gerçek
neticeyi almak olamayacaktır. iskonto edilmiş net bugünkü değer

yönteminde, proienin faydalarının prOjenin sermaye maliyetiyle is- _
konto edildiğini ve elde edilen değerlerden maliyetin şimdiki değe

rinin çıkarıldığını belirtmiştik. F - M = 1 diğer bir ifadeyle F - M> O
olma şartı proje tercihi için yeterli sayılıyordu, Oysa net bugünkü

Geri getirisi en yüksek (iç 'karlılık oranı) olan projeyi seçmek sonra
getirisi daha az olanları getirinin önceden tesbit edilen faiz haddine
eşit oluncaya kadar sırayla takip ~tmek gereklidir. 59

5 --'- iç körıılık oranı yöntemi :

iç karlılı,k oranında iskonto edilen faydaların bugünkü değeri

maliyetlerin bugünkü değerine eşit kılınır. Yani :

FARUK ALPASLAN



(60) Loyord, by Richard. Cost-.BenetJt Analysis. Penquin. Education s. 96

FAYDA· MALİYET ANALİZLERİNİN TEORİK YAPısı

tQ..::::.- -__-.. C Millpn TL

F-M ile FlM arasındaki fark : Şekilde doğru orjinden 45° lik bir açıy

lo geçmekte olup F = M durumunu göstermektedir. (FlM = 1). Eğri

40

değerin pozitif olması, bugünkü değerlerıe göre FlM oranının birden
büyük o~ması şartına bağlıdır. (F> M ile FlM> 1 şartları aynı de
ğild~ı.): Yıllı'k ortalama FlM oranıda esasen bugünkü değerden ya
rarlanmak suretiyle hesaplandığına göre F > M şartına uymayan ya
tırımların FlM> l' şartına uygun olmaları beklenemez.

Fakat krİter~rin mantığına göre FlM oranı i~e FlM> O arasında

bir far,k olmamakta ve farkı veya oranı ,büyük olon projeler büyüklük
sırasına göre sıralanmaktadır.

KriteTlerin uygulanan projenin farklı sonuçlar vermesi ve fark
lılığın ne olabileceğinin ve nerede doğduğunu belirtmek yerinde old
caktır.

FlM oranınrn iskon~o edilmiş (bugünkü değerlere göre değil de
ortalama yıllık değerlere göre bulunması ve projenin optimum de~r

seçimİnde yıllık ortalama değerlerle ölçülmesi gel,işmiş ülkelerde yay
gındır. Onalde seçlmde esas olacak ölçüler ne olabilecektir? Bun
lor60

1 - Faydanın şimdiki değerinin maliyetin şimdiki değerini aş

tığı projeleri seçmek,
2 - Faydanın şimdiki değerinin maliyetin şimdiki değerine ora

nı birden fazla ise bu pl'ojeyi secmek FlM> 1
. 3 - Faydanın şimdi'ki değerinin yıllık sabit gelirinin aynı süre

içinde maliyetin şimdiki değerinin yıllık sabit. gelirinden fazlo o~ması

halinde ki projeyi seçmek,
4 - Iç geri ödeme oranının seçilen iskonto oranını aşması na

lindeki projeyi secmek.

B MillpnTl

. (F-Ml
max



ic körlılık oranı yöntemi dışında diğer kriterlerin farklı sonuclar
vereceği ve sııalomonında farklı olacağını daha iyi belirtmek iç'in bir
örnekle problemi acıklamaya çalışalım.

(61) Şenatalar. Dr. Burhan. "Fayda-Maliyet analizlerinde proje seçiminde kulla
nılacak kriter er" Prof. Dr. Haydar Furgac arm~ğanından ayrı baskı istanbul
Üniversıtesi Iktisat Fakültesi Maliye Enstitüsü Konferanslorı istanbul 1974 s.

579-580

Örnekte net b'ugünkü değer kriterine göre A projesi B ye göre
da,ha üstündür. A nın net bugünkü değeri> B nin net bugünkü değeri.

Şimdiki değere göre Fayda/Maliyet msyosunu bulmaya calışa'

lım. Rasyo A için 1051/940 = 21.12 B projesi iCin 270/164.2 = 1.64
olmaktadır. Bu durumda B projesi tercih edilecektir. Oysl(] net bu
günkü değer kriterine göre A > B idi. Ortalama YIII'k değerlerine gö
re F/M rasyosu A projesi icin 70/70 = 1 B projesi icin 30/10 = 3

41

Projeler
A B

Ilk yatırım 100 100
Aşınma süresi (Yıl) 20 20
Yıllık işletme

9akım maliyeti (aşınma hariç) 60 10
Yıllık maliyetlerin öugünkü
değeri 623 62.3
Toplam maliyetlerin bugünkü
değeri 940 164.2
Yıllık ortalama fayda 180 30
Faydaların toplam bugünkü
değeri 1051 270
Net bugün'kü değer 180 90.2

FARUK ALPASLAN

ise fayda/maliyet eğrisi olup söz konusu protenin fayda ve maliyet
leri arasındaki ilişkiyi -göstermektedir.

Maxsimum FlM oranını veren nokta orijinden geçen bir dOğru

nun fonksiyona teğet olduğu yani e noktasıdır. Diğer bütün ·nokta
lordo F/M oranının doha küçük otacağı şekilde kolayca görülebilir.
Maksimum F/M tutarını veren nokta tse fonksiyonun ve 45° lik doğ

runun paraleloldukları (yani eğimlerinin bir birine eşit olduğu) g.
noktosıdır. M ve P noktaları arasındaki 1aydalar maliyetleri aşmak

tadır.G1



Analizlerde bütün projeler ,için Elönemsel ayarlamaların aynı ol
ması ve bu ayarlamaların basitleştirilmesi için Mishan net nihai de
ğerin kullanılmasını önermektıedir. Yani A projesi altı yıl B prQiesi
(4) yılda nakit girişleriyle 'kendini· firıanse ediyorsa B nin proje
süresinin hesaplamalarda altı (6) yıla kadar uzatılması gerekme.kte
dir. Böylece kriterler arasında daha iyi bir seçme olanağı elde edi-

buluna,caktır. Bu iki kriterde kriterler değerleme sonucu farklı olmak
tadır. Bunun sebebi projelerin fayda ve maliyetlerinin farklı reel de
ğerler kazanılmasıdırö Büyük projelerde rasyo (FlM) oranı küçük
okıbilir. Fayda - maliyet farkıda büyük olabilir. Fakat projelerin sırt

tercihinde mutlak değerlerin esas alınması ulusal ekonOmi ve hız

metıerin arzı yönünden rasyonelolmamaktadır.

F = M = O kriteri iç kôrlılık oranı için farklı sonuçlar da vermek
tedir.

Burada FlM oranı B projesinde fazla olduğu için tercih sırası

B ve A şe·klindedir. Yıllık ortalama FaydalMaliyet oranı ile iç kôrlı

iık oranının karşılaştırılmasında farklı sonuçlar doğaca.ktır. Bunun
sebebi faaliyet bakım giderlerinin ilk yatınm giderlerine oranında pro
jeler arasında farklı sonuçlar doğurmasıdır. Oranın küçük olduğu

projelerde. proje tercihi FlM rasyosu iç karlılık oranına göre daha
iyi görülür. Faaliyet giderlerinin yükseJmesi FlM oranını'aialtaca
ğından bu kez iç 'kôrlılık oranı artacaktır. Böylece tercih iç kôrlılık

oranına yönelecektir. Fakat genellikle ilk yatınm giderleri sona er
dfkten sonra projelerin yıllık fayda'ları yıllık maliyetlerini aşar ve yıl

lık net değer pozitif olur.

Iç kôrlılı'k oranının tek olduğu hallerde yıllık net değerlerin bek

lenen değ8'rden farklı olmasıyla da karşıloşılabilinir. Dolayısıyla

hesaplamalarda zorluklar görülür. Bütün bu problemler fon kısıtla

maianndan ileri gelmekte ve dolayısıylakriterlerde farklı sonuçlar ver
mektedir.

1.09
1.19

% 1 den
iskonto
edilmi,
değerler

FlM oranı

% 10
% 10

iç 'karlılık

oranı

O
121

n. yılda
netfayda

FAYDA - MALİYET ANALİzLERİNİN TEORİK YAPI81

110
O

nı yılda

netfayda

100
100

A
B
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Pro,je ilk yatırım

masrafı



leGektir. Amme projelerinde objektif fonksiyonuda dikkate almak ge
rekmekted ir.

Burada

x - seçim değiş.kenleridir. (projenin derecelerini temsiL. eder.)
t - proje süresi

B(X,t) - faydo -oranı (projenin zaman ve aşama yönünden)
r . marjinal sosyal iskonto haddi
k (x) - kapital maliyeti (X in fonksiyonu olarak) göstermektedir.

iskonto haddi tartılı iskonto haddi olarak değerlendirilirse ora
nin yetersizliği görülür. Amme projelerinde· her üç finans kaynakları

nı etkilendiren değerlemesini yapmak, tartılı ortalama faiz hadleriy
Le değerlendirilmiş net faydaların 'kriteri ikinci aşamada yapılır. Üçün
cü etapta borç 'kriterine göre borçlanmanın önemine işaret edilir.
Bu incelemeler yapılırken aşağıda ki varsayımlar ele olınır. 62

1 - Kazançlar tamamen istihdam ediliyor, faydalar sabit kalı-

yor,

2 - Yeniden gelir dağılımı sosyal retohı değiştirmiyor,

3 - Bütün değerl.er zahiren biliniyor,

4 - Belirsizlik yoktur.

5 - Emtia piyasası tomdır.•

6 - Emtia fiyatları sosyal maliyetleri aksettiriyor,

1 - Vergi toplama masrafı yoktur.

8 - Dış borçlanma yoktur.

Bütün bu varsayımlar ışığında diyebiliriz ki iç kôrlılık oranı yön
temi bilhassa fon kısıtlamasının olduğu durumlarda en zayıf kriter
dir. Yıllık ortalama fayda/maliyet oranı net şimdiki değer kriterinin
varyansıdır. Kriterler içer'isinde net bugünkü değerle. (net şimdiki de
ğer) fayda/maliyet' rosyosu 'kriteri en elverişli kriterdir. Ayrıca net
şimdiki değer anlaşılma yönünden de pratiktir. Iskonto haddini bul
mak da koloydır. (ha,kiki verim)

FARUK ALPASLAN 43

JO~ (x,t)e-rt dt-k (x)

Bu fonksiyon basitleştirilmiştir.

Ayrıca bu fonksiyonun belirlilik
özelliği olup statiktir.

8
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(0) Grafik Gönenli, Atilla, Işletmelerde Yatırı,m kararları. istanbul Üniversitesi i1<.
~isat Fakültesi yayınları. Yayın no : 1401/241 isı. 1968 s. 51 alınmıştır,

c- Moliyet
s- Fayda._._._._._._C

S

O'------~-----xr.x

x ekseni iskonto haddini y ekseni ise nakit akışlarının çeşitli

iskonto hadlerini gösterir. (Net şimdiki (feğer cinsinden). C ile gös
terilen to döneminde meydana gelen na'kit çıkışlorıdır. iskonto had
dine paralelolarak maliyetler azalıp artacağından doğrunun x ekse
niııe paralel" oluşu rasyoneldir. Fayda ile maliyet arasında'ki ilişki

dolayisiyleiskonto haddi değiştirildiğinde fayda eğrisi azalan bir
eğim gösterecektir. O halde S ile ifade, e!lilen nakitgirişlerinin şim

diki değerini ifade eden doğru ile paralel dOğrunun kesim noktası

projenin iskonto haddi veya hakiki verimi olacaktır.

Proje değerlemesinde net şimdiki değere göre bulunan fayda
ve maliyetlerin yukarıda izah edildiği biçimde analizinde çıkacak olan
iskonto haddini. kullanmak rasyonelolacaktır. Deme'kıki net şimdiki

değer yöntemi bulunan bu iskonto haddi esası olmak üzere en iyi
bır yöntemdir.




