YATIRIM PROJELERININ TESEBBOS YONONDEN
DEGERLENDIRILMESH

Ass. BAMATTIN BALCK (x)
GlRls

1. Yatirm Projelerinin Degerlendiriimesi

Ozellikle son willarda, proje deferlendirme teknifi e ilgill ce-
ligmalar Gnemli Gicllerde artugtr. Farkh kelkimma seviyesine se-
hip ve gesitli skonomik sistem (zleyan dficeler, nisbaten kit bulunan
kaynaklar celkmak igin, birbirleriyle rekibet eden projelerin rasyo-
nel bir tarzda deferlendirilip secilmesinde kullanlan kriterlerde arti-
killasyon ve incelik aramaltadir.

Genel olarak, proje dederlendirmesini gerekll lolan neden, ket
kaynaklarin dafiiminda difer altermatif ekonomik kullanma firsatla-
rinin d8 mevout olmasidir. ClOnkil bir projenin tercih ediimesinin
rasyonel sayilablimes] igin, bunun eiden gikan diger altermnatif pro-
jelerden, ban ogilardan dshs Ostln oimas: gerekir.

8ir projenin digerine stinkijl. proje sahibine saflanan net
Hnanasl faydalan gisteren ticar? kirhlik ve/veya projenin bir bitOn
olarak toplum Ozerindeki genel etkilerini gGsteren milll kérhilk kri-
torlarine bagvurmak suretivle bulunabilir,

Yatiren projeleri, Ister tesebbls acisndan lsterse mHll ekonomi
aginindan ele alinsin, degerlendirma sirecinin temell hemen hemen
#yni esaslsrp dayanmakta olup, (¢ safhadan olusur :

1] Fizdnel girdilerin ve Gretimin miktar ve kalitesinin ve ayrca
zaman igindeki dadilminin belirlanmesi.

2) Fayda ve maliyetierin hesap edilmesi igin girdl ve Gretim
Hymtlannin ddeenlenmasi.

(x) A 0. lgletms Fakitesl Orstim Yonetiml B3l0md Askstam
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3) DMer alternatif projelerle mukayese yapma imkini bulabile-
cek sekilde, herhangl bir projenin fayda ve malivetieri aragmdakl lis-
“inin belirlenmesi.

Stiphesiz tesebbls ydneticilerinin gizimlemek zorunde kal-
dikian en gig problemlerden birl de, ¢eglth yvatinm alternatifleri ara-
sinda en wygun bir segimi yapmak ve eldeki sinich kaynaklar en ve-
rimli sonucu verecek projelere tahsis etmeldtir.

Bilindifji gibl ktisadi kalormanin eses Glglsh <fert basina
diigan milli gelirin mimkiin olan hizla arttinlmasis dir. Bu artis a an-
cak dretilecek mal ve hizmetlerin miktarndakl codalma Ile mim-
kiin olur. Bunun igin de yeni Gretim dnitelerinin kurulargk (sletmaye
agilmas) sarthr.

sYatirim kararlarmin alinmas. diyvebilecegimliz bu kritik safha-
da, dzelltkle az gelimis skonomiler sgmindan, yatinm kararlan He 1I-
gili hesap ve tahminlerin cok dikkatll yapilmasi, alde edilen bilgl-
lerin sistemli bir sekilde tshlil ve takdim edilmesinin Gnemi biyik-
Tiir,

Az gelismis ekonomdlerde bu safhay) daha de kritik hals getiren
bazi dnemli faktdrier vardir. Bu faktirlor arssinda; az gelismis Ol
kelerin sermaye ve daviz kayneklarnin son derece simirlt bulunusu,
vasifli isglel ve mitesebbis sawismin azhg gosterilebilir.

Ancak hamen belirtmek gerekir ki, -ekonomik gelisme dzerinde
simirlayict bir faktie roll oynayan bir diger Gnemli hpysus olarak, saf-
lam we iyi hazirlanmis projelerin kot olusunu belirteblliriz= (1) ksa-
ca, geligme halindeki dlkelerin israfa tahammilleri yoltur.

Gorgekien gelismekte olan Gékalerdn cogunda bir cok smal kal-
kinma gabalann menfl neticeler dofusmustur. Zira, sihhatli olmayan
projeler srivatll olaplardan deha gokbur ve venlis bir haraket yvapildig
raman udranilacak zarar; hig bir sey yapiimadifi zaman ufjramiacak
olandan ekaerlys daha fazladw, [2)

Aslinda sihhatli olmayan projeler cofiu kezr kendiliklerinden belli
olurlar., Bunlarin iyi netice vermeyeceklerini gfisteren belirtiler, ge-
nellikle henlz tegekkil sathasinda iken bariz olarak gdriilrier.

{1} Morray, D. Bryce, Sinal kalkinms ([(Industial Developmant).
(Tarkge gavirisl) lstanbul, 1971, SH 1
(2] e g e, 5h 45
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Siphesiz bu tip projelerin, kalkinmay: plAnlmyan iktisatgilar tars-
findan bir an dnce belirlenarek ele alinmalar, skonomik gellpmeye
katkida bulunma agimindan bnemll faydalar saflayacektr,

2. Yatinm Projelerinin Tegebbls Yéndnden Degerlendiriimes -

Uygulamada firmalar gegitll yatinm projeler] arasinda bir s
ralema vaya tercth yaparken farkli metodlar kullsmirler. Banilen ise
bu sekilde bir matod analizine girmeye gerok girmoaden, daha Gnoeki
tecrlbelere dayenarak yatiwn projelerinl sezgisel olarak dederlen-
dirma yoluna giderler.

Ozallkle kilglk sanayl ve ticarl Onitelerin gofuniukis oldudu
azr geligmig skonomilerde yatinm projelerinin llmd metodiarls deger-
lendirilmesing gereken Gnam verlimemigtie. Bunun baghics Ikl sababi
vandir: Birinoisi, deferiondirme metodiarmin tam bir gekilde bilinme-
mes| ve dahe ziyade akademik seviyede kalmas, ikinclal de, bu dni-
telerin kiglk olmalan nedeniyle. Ilmi metodlann pshali ve sergisel
usulin deha kolay ve basit olmassdir.

Genel olarak yatirum projelen Ikl pinden deferlendieliir
a) Tegebbis Yondnden
b) Milli Ekonom| Yondnden

Bursda sadece yahmm projelerinin tegebbls yondnden deger-
landirilmes! ve dejerlendirmeds kullamion kriterler Grerinde duruls-
cakctir,

Bir projenin ystinm klrhhifin Slgmek igin gesitl metodlar kulla-
miabilir. By metodlardan en Bnemlilerinl agadedeki gibl tasnif etmek

2.1 Seatik Metodler

200 Banit Mirlilsk Orwr (Smpls Rate of Return)
212 Ged Odeme SOres| [Pay-back period)
32 Diramik etodler
221 Net Simdiki Dejer [Net Prasent Valus)
2232 Feyds Maliyst Orami (Banaft Cost Ratio) -
(Mlrbalik Indaial) iProfitability IndaX)

223 lg Kirhhk Orem (intwrnal Rata of Ramrn)
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Basit kiirhhk orani ve gerl ddemae slresi kriterlerinin her ikisi
de statik metodlar olarek bilinir, Cink0 her Ikl metod da, paramin
zaman degerini dikkate almamaktadir,

Yine bu metodiar, bir projanin yatirwn kiclihgim Slgorken, pro-
jenin biithn hayat siresini gz OnGnde tutmampkta ve gok dosa bir

sire [genellikle bir vil) veya bazen bir ket vilhk sdireler dzerinden
hessp odilmektadir

Diger taraftan bu kriterler projenin yillik vorllorl esas slinarak
hesap edilir. Bagka bir Hadayle projenin bitlin girig ve gikiglari, pro-
jenin hayat siresindsk! bilinen herhangl bir noktadakl |skonto edil.
mamis nominal degerleri Gzerinden analiziere pirerier.

Net gimdikl deger ve Ig kiiridhik oram kriterlarl i, indingenmig
nakit slomi (Discounted Caah Flow) veys dinamik metodlar olarak
bilinir ve bu dinamik Szellikleri de, bir projenin yatirim kiridifinin 86
gikmesinde ekonomik dmrind ve gelecede ait glder ve pelir akim-
larim buglnkl defere indirgemek Igin, zoman faktdrind gbz dninde
tutmasindan [leri gelmeltedir.

Balirtilen stetik motodlar, deha sz kesin sonuglar varmelkle bare-
ber, bax durumisrds yoterll veys meveut olan tek segensk olabilir
lar. Bami hallerde ime, net gimdikl de§er ve g kirhilik kriterleri gibi
dsha gonis kepsaml analizler! uygulamak daha gok tercih edilebillr,
Bu metodlardan herhangi birinin torcih edilmesl giphesiz, isletmenin
ekonomik gartlanna ve eldeki mevout Istatistikl bilghere badhdir,

2.1 Statik Metodiar
201 Basit Kirhilk Orarn Metodu -

Bu kritern gira, bir yatinm projesinin kirhhgin Slgmek igin pro-
jenin yilldk &iri, |k yatinvm tutarna oranlamr Bulunacak nisbet, ge
rok projeler arosinda yopilacek tercihe esas tegkil eder, gerok ao-
gari bir kirlilk nisbeti ile mukayess edilerek projenin kendl bagina
kabul ediisbilir olup oclmadids ortays konur, (3}

Str konusu meotod ki gekilde uygulanmalaadir |

a) Yatrimin sadloyacaf on ylksek yilld &kilnin yatinm tutanna
oreni (Basit kirlilk orani). Basit kirlihk oram, normal bir il iginde

(a) Mﬂﬁuﬂ?mmmum
lutanbul, 1970, Bh. 18
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meydsna gelen net kinn baglangigtek! ystinma (Sabit ve igletme
sermayesi) oramdir. Bu oren ya 8z seérmaye veya toplam yatinm
izerinden hesap edilebHir.

Yillk net kar
= Tk yatirim tutan

Séz konusu kritere gire hesaplama ysparken, su hususlann gz
dninde tutulmas: gerskir :

— Hesaplamada kullanilan yillrk net kir deyimindan, muhasebe
prensiplerine gbre hesaplanmis olan kiir, bir dijer fedeyle. gletme-
den nakit gikigi gerektirmeyen giderler indirildikten sonraki kir an
lasikmaklidir.

Bu nedenle ydlik amortisman giderleri, rasyonun payinda yer al-
mamaktadir.

— Yine net kdr deyimi, yilhk kirdan ahnan vergiler dlghidik-
ten sonra kalan kir' ifade stmektedir.

— lik yatirsm tutar da, sabit sermaye harcamalan ile, yatirnmin
gerektirdifl isletme sermayesi toplamna egittir,

Efer yatwm dasmen &z keynak, losmen yabanc: kaynakliarla fi-
nanse odiliyorsa, 8z sermayenin kirhilfim hesaplamak igin, normal
bir yil Igindekl yabanc: kaynaklar (borglar) icin Bdenecek willik falz-
larin, yilhk kir tutarmdan diglhimesi gerakir.

Oz sermaye Gzerinden hesaplanen basit kirhik cram formddini
su pokiide Hade edebilirz :

K
Yo

Kirlilsk oranim, toplam yatirem dzerinden hesaplamak istedifmiz de
formdl, -

K+ F
[

Karhlk oram

A =

Burada :
RS = Oz sermaye Ozerinden basit kirhhk oram,
R = Toplam yatnm Gzerinden basit kirldk oram,
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K = Amortisman, faiz ve kir'don slinan vergiler digildikten son.
ra normal bir yil igindeki ret kir,

¥6 = Yatnimes olan 8z sermaye,

F = Normal bir yil icindeki borglar igin yillk Faiz Sdentileri,

| = Toplem yatinm (Oz sermaye + borglar) dir.

b) Ortelama net kiir'in ortalema yatirim tutenna orani :

Projenin faydali omrll boyunca saflayaca§ karlar, har yil Isthk-
rarli olmayip, deflgiklik gosterabilir, By duromda ortalama ks heaap
|srirken, yatrimm ekonomik Smrl boyunce saflayacaf ke soplami,
yatrrumun ekonomik Smelne b8lindr, Ortalama yatinrm tutan ise (lp-

1
letme sermayesi 4 tesialn hurda defer] + —— [ Sablt sermayes —
2

Tesisin hurda dederi) ne egit bir degerdir.
Formille gdsterirses
£ M
¥illik ortalams net idr =

ﬂ'hlnuﬂrﬂltm--—u : el

84+ H+— (B—H)
]

(I =1, 2 3.. nolmak Gzers)
K = elde edilen willk net kir,
8 = lgletme sermayesl tutan,
S, = Babit sormaye yatirmm tutan,

n = Yatirsmin skonomik Smrd,
H = Yatnmmn ekopomik dmrl sonundekl hurda dederidir.
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Yatirmmin ortalama k&chl:k orani hesaplanirken, basit kililik ora-
ni kriteri igin Gnerilen hususlar aynen dikkate alinmabdir, Keynskls-
nn siurli elmas: gibl tahdit edici bir fakbdrle kargi kargiya bulunan
bir firma, gesitll yatrrim projslerinin degerlendiriimesinde sz konu-
su kriteri uygularken, her yatinm igin ortaloma net kirlilik orsnm
hesaplamas: ve kaynaklanim en yDksek kiirlilik oramm veren proje-
den baglamak Ozere, sirasiyla difjer projelere tahsis etmesi gerskir,

Ornedin bir isletme, ortalama kirhlik cranlan farkl dért yat-
rim projes| arasinda siralamays sbyle yepacaltr :

Yatinm projeleri Ort. kiirlilik oram Siralama
A %% 14 1. Projs B
B %% 22 2. Proje D
c % 18 3. Proje C
D % 18 4. Proje A

Omek : (X} Firmaginin [S) mabmu dretmek Ozere (M — 2] makinas:-
m almayi tasarladifini ve eger kirhibsk orami (Ort kir/ort. yatinm)
% 17'den bilylkse bu yatinme girigecedini bilmekteyiz.

Makine ile llgili veriler asafidaki gibidir :

Makinenin maliyeti : 500,000 TL.
Makinenin & nci yil so-

mundaki hurda degeri :  90.000 TL.
Vergl ve amortismanizrden

Gncaki drlar 3

1 ncl yi : 120000 TL,
2 ncl pl : 160.000 TL.
3 ncd pl : 130000 TL.
4 nall i ¢ 150.080 TL.
5 nci yl - 80000 TL
& nox wl « - J70.000 TL.

Makinanmn ekonomik dmrii 6 yildir. Ayrica firmanin vergl nisbetl-
nin % 45 oldufunu ve normal emortisman usuldnin uygulandide bil-
dirflmigtir.
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Bu makine yatirmmi kabul edilecek midir?

Ortalama karhlik oram = =
: S; + H
e T

yitlik ort. kdr = —'810—;]0—0—'= 135.000

(- — ) Amortisman tutari = (500000 ; 2000 ) = 68333
Vergiden onceki kar = 66.667

( — ) Vengi: (66.667 x % 45) = 30.000
Yillik ortalama net kar t i 36.667

Ort. Jotusny wtar = O 4 2004000 ‘: 90000 _ 595000

_36667. _ , ..
Ort. kérliltk orami = 295.000 = % 12,4

Hesaplanan karldik oram, firmaca arzu edilen orandan ( % 17 ),
daha kiiglik oldugu igin, (M — 2) makinesi yatirim red edilir. Meto-
dun hesaplanmasinin ¢ok basit olmasi en dnemli 6zelligidir. Bunun-
la birlikte metodun bir gok sakincal yonleri mevcuttur.

Bunlari su sekilde belirtebiliriz :

— Metod projelerin faydali émirlerini dikkate almaz, '
— Paranin zaman dederini gbz tniinde bulundurmaz,

— Metod uygulanirken, amortismanlar yillik kdr'dan disildiginden,
segilen amortisman usuliine gbére farkli yillsk net kar rakamlarim
tesbit etmek mimkiin olacaktir.

Biitiin bu eksikliklere ragmen, kérhlik oranmi metodu, bir proje-
nin yatirm karhliginin ve o6zellikle hayat sliresi kisa olan projelerin
karliliginm hizla hesap edilmesinde, yararli bir arag olarak kullanila-
bilir. Ayriea, bu metod {ilkede gok kapsamli analizlerin yapilmasi igin
gerekli ve yeterli bilgilerin bulunmadidi hallerde veya proje formi-
lasyonunun- baslangig safhalarinda yiritiillen 6n degerlendirmelerde
kullanilabilir.
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212 Geri Odems Sdresi Metodu

Geri 8deme siresl metodu, bir projenin net kir olarsk Glglimiy
olan faydalan yoluyla, toplam yatinnmm temamen Sdenmeal igin ge-
rokli olan slreyi hesap eder.

Metod, sadece Kuzey Amerlkali tegebblisler tarshndan kuHanidid
igin dedil, fakat yeniden elde etme dbmemi (recoupment period) ad
alunda Sovyet planlamacilar tarafindan da kullanildifs igin geniy &)
gide benimsenmektadir.

Kuzey Amerikali mitessbbisler buglnkd deder hessplonm da
igine alan daha kermagik hesaplardan kagindiklan, Sovyet pliniams-
cilari do faiz ve kér kewvramlarr marksist dofma’da reddedildifl igin,
geri ddema metodunu kullanmaktadirlar. (4)

Metod gu lkl yonde bir karar kriter olarak kullsmilshiimesktedir -

a) Standert bir geri Sdeme devresi rakam ile (pm). projenin
gorl ddeme dewres! (p] mukayese edillr, projenin ger] ddems dev-
rog! deha kisa lse kabul edilir :

Pspm -
b) Wl veya deha gok seyida proje arasinds bir segim veya tarcih

yapiimasimin gereiti§l hallerde, gerl Sdeme devres! en Josa ol
proje kabul edilir.

Stardart bir perl Gdeme devresi, bir bagks Hadeyle karar alic
tarafindan kab edilen simr [ cut — off ) gerl 8deme siresi, genal-
ikle gogmigte gegirllen tecribeler ve ystinmcwen difer yatm im-
kiinlar gorgevesinde tesbit edilir ve bunun igin de sartlars gdre
farkhik gdsterir,

Uygulamada genellide kisa tutulan geri Bdeme. devres!, ingaat
gibl ban yatinmlarda ugun yilan bulmaktadir. Eger bir yatwmmdan
bmit edilen net nakit girignin yillar itibariyle dedismeyecedi tahmin
odiliyorsa, bu durumda gerl 8deme sdres!, yetinm tutarmi, yilhk net
nakit gelire bilmek surstiyle bulunur,

Omadin, bir yatirmin tutan 60.000 TL. ve yillik net nakit girigi 20.000
TL ise, bu ystrrvmun geri Sdeme simesi;

~ Yatirrm tuter: 60.000 ——
OB = Villk net nakit girlgl 20000 o TN O

(4) 6. David, Oulrin The Capitsl Expenditure Doolsion, Toronto, 1971, Sh. 29.
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Metod ik bakigta, rantabilite oranmin torsi olarek dikkati cek-
mekte |se da, gerl Gdeme devresi metodu smuhasabes kavramlan
yering snakit slogis osasim kullanmaktedir, Bu wizden paydada top-
lam gelirden yillk amortisman tutan tenzil edilmemektedir. (5)

Kigaca bu metodda, net nakit giriglerl = Vergiden sonraki willik
gelir veya net tasarmaf 4+ willik amortismanlar'dir.

Sayet yatirendan beklenan net nakit girigi, yilar itibariyle dal-
golenma ghsteriyorsa, bu durumda yatirmun her nil sajlayacad: net
nikeit giriglerl, yatirum tutarna esit oluncaya kador toplanmek sure-
tiyle gerl Sdems slres! hesaplanir.

Ornek : 1 .
Yatrrm Yatirim ¥illik Yillik Yillldk Gl Odems
Projo e Tulnn Satip Islotme Hrkit Siresi
pollrlerl  Gidarleri Adosrms
b 50,000 7 500 32.250 52850 95
¥ 100.000 37,500 19,050 7 650 131
z 150,000 47,800 20800 11,000

sinden amilan kritera géire, yatinm tutarini en kisa slrede gerl Gde-
yen proje x tercih edillr.

Ornek - 2
Net Nakit Girlglar] :
(Vergiden sonraki kiir 4+ Amortismanlar)
L Projs A Frojs B Froje C
1 LA 10,000 1.000
) 5000 .04 40040
3 #0600 &.000 B000
4 8000 2,000 B.000
5 1.008 - 12.000
[ —_ — 15.000
Yaterwma hten | Fod ] 20000 20.000
Gerl Gdemes sbraal: 3 20w O 2 1/3 nl 4 yil
(5] Ahmst Demirel, 5. g o Sh. 18
DO 8 23 s pekdide bulunmugtur
Sob0 4 HODB 4 S000 = 18000 4 melt Yikdsld 1 ¥ilda
1. il 2. wil [ will 000 Gergakdagirse
0000 — 0D = 4000 [Kalan ysheem E N X
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Yotunm Projesi Geri Odeme Sirosl Oneelik Siras
B ! 2 173wl
_ 1 3 /3l 2
C 4 yil
Metodun Avantsjlan :
a) Metodun baghca Gzelligl besit ve kolayca snlagilabillr oims-
sadir.

b) Kemulagtirma tehllkeal ve sermaye kaybi ylksek ve tahmini
zor olan gok riskll yatirbmlan dederlendirmede, gerl Odeme sdresi
metodu feydali olabilir, Zira metod, ik yil kazanglanna afirlk ver
mektedir. (6)

c) Agikga arzu edilmeyen yatinm tekliflerinin reddedimesinde
matod, kichhgm kaba bir gistergesl olarak fewda salayabilir.

Yukandaki svantajlarma, radmen, -metodun kullansmmi snirlayan
dnemli zayif tarsflands sz komusudur -

al Metod, gerl ddeme siresince farkh hacimdaki nakit akimis-
nna ve zamanlamaya sship projeler arasmde bir ayrm yapmamak-
tadir. Bu sabeple mevcut fonlarn ssurh olmasi durumunda, kabul

edilebilirlik sgimmnden projeleri wibhatll bir gpakilde siralandirmas:
beklenamez. (7] .

b) lkinci olarak metod, yatwrimlann ekonomik Omirlerinl, Ozel-
e ystinmen geri Gdeme slresinden sonra  safllayacad kezanglar
dikkate almaz. (8)

i8] J. Brooks, Heckwrt-James. D. Willson, Business Budgetting Control, The
HRonald Preas Company, Mew York, 1087, Bh, 440

M Hainz Meunteufel, simvestmant Appralsal n tha, private Companys Manisl
I, Conferance of Financing and Appralsal ol Investmant projects.
Derleyen, Saner Neutsulel, ODTD, Anksra 1978, 8h. 130

(8] Weasten, ). Fred-Brigham. Eugens F. Essentlals of Managerial Finance
Mew York, 971, ah. 151
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Ancak bu zayif yonlerine ramen, gerl ddeme alresi riskll pro-
jelorde, nisbeten senmaye kah olan hallerde ve ayrica Igletmenin
urun dbnem Ididitesinin Gnemll oldudu durumlarda yararli bir kriter
olarak kullamiabilir.

22 Dinamik Metodiar

#hrlilk oram ve georl Gdeme siireal igin belirtilen eksiklikler ne-
deniyle, genellikle projelerin se¢imi ve degerlendirilmesi yoninde,
Iskonto edilmiy nakit skwmi metodlannin daha objektif bir temele da-
yandify kabul edilir.

Gergokten, net buglnkl dajer, fayda mallyet oram ve g kiirlilik
oram metodu olmak Ozere O bdlimde ele alacafimiz bu metodlar,
parenm raman deforinl ve ysunmisnn feydehh  Gmirlerinl dikkate
slarak, yatinm profelerinl objektif bir gekilde degerlendirmedctadir.

— Buginkil degderler ve falz formiilleri : Sermaye yatinmlaninin
plinlanmesinda faiz formdllarinin roll pok blydktlr. Zira her serma-
ye ystinminmn neticesinde elde olunacak nakit girigleri Ileriki il

landa gorgekleyeceltir.

lleriki yillarda meydana gelecek gelirierin bugin igin ifade et-
11§l defer! tesbit stmek, ancak bunlan muayyen bir faiz haddi He
iskonto etmek suretiyle mOmkOn olabllir. Bunun igin de bilesik faiz
formillerinden yerarianiimeltadir.

Bilogik Iniz hesabmnda, faiz tutan daima dedisen bir sermaye
Gzerinden hesaplapir; yani her hesap devresi sonunda hesaplanan fa-
Iz tutan sermayeye Hive edilir ve onu twmkip eden hesap devresinin
falz tutar). bir Onceld devrenin faiz tutarmi da kaspsayan sermaye
izarinden hesaplenr ve biylece sermeye, her hessp devresi sonun-
da, o devrenin faiz wisn kader artrmeg olur.

Ozellikle uzun vadell yatinm projelerinin iktisadi degerini dic-
mede uygulenan bilegik faiz usulind daha fy] bir bigimde orisys
koymamiza yardimor olmak amso lle sdyle bir Srnektsn yararlana-
bilirz ¢ (9)

(0 Giney Devraz, Ticerl Hessp, Thridye va ODAIE ysynilsn,
Ankara, 1078, Sh. &
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Ornek :

1.000 TL. Ik baslangig sermayesinin % 5 faiz haddi Gzerinden
G¢ yil sonunda ulasacad miktan ve her yil sonundaki faiz tutarimi bi-
lestk faiz usuliine gbre hesaplayalim.
p = baslangic sermayesli,
i = faiz haddi (devre faiz haddi),
n = yil, devre sayisi,
oldugu takdirde,
p. — TL. nin (n) devre sonunda ulasacadi miktarin (A), hesaplanma-
sinda kullanilacak formii :

A=p(1+1)dir
Yukaridaki drnekte, p = 1.000.— TL., 1 = 0.05, n = 3. olduguna gére
A degerinin hesaplanebilmes! igin ( 140,05 )* dederinin bulunmasi

ve 1000 ile garpilmasi gerekir (1 <+ 0,05)% 1 TL. nin, devre faiz
haddi (i) iken 3 ncii yil sonunda ulasacagi miktardir.

Tablo A bize, gesitli devre faiz hadlerine gbre {cesitli (i) degerlerl
lgin] 1 TL. mn g¢esitli devrelerinin sonunda ulasacadi miktarlan ver-
mektedir.

Teblo — A : Bilesik Faiz Tablosu
(Faiz haddi % ... tken 1 TL.nin Devre sonunda Ulasacad: Miktar)

-—-{-}- % 3 %4 %S5 %6 % 7 % 10
1| 1.030 1.040 1.050 1.060 1070  1.100
2| 1.061 1082  1.103 1124  1.145 1.210
3| 1.003 1125  1.158 1.191 1.225 1.331
4| 1126 1170 1.126 1262  1.311 1.464
5| 1.459 12477, 1278 1.338 1.403 1.611
6| 1.194 1265 1340 1419 1501 1.772
7| 1230 1316  1.407 1.504 1.606 1.949
8| 1.267 1369  1.477 1.594 1.718 2.144
9| 1305 1423  1.551 1.689 1.838 2.358
10 | 1.344 1480 1629 1.791 1.967 2.504

Tablo A dan (1 4+ 0,05)° in degerl, n = .3 ile, 1" = 0,08 dege-
rinin kesisti§i yerdeki rakamdir: (1.158)
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A = 1000 (1+0,05)3
1000(1,05)*
A = 1000 (1.158) = 1.158,—

>
I

Birlesik faiz usuliine gbre baslangi¢ sermayesi 1000 TL. nin, 3.
sonunda ulasacagi miktar 1.158.— TL. dir.

b

Bugiinkili (Hali hazir) degerin hesaplanmas: :

: Yukaridaki A= p (1 + i)® formiliinden hali hazir degeri bulma-
miz mimkindir. (p) hali hazir degeri gosterirse,

p = a+i)" dir.
Birlesik faiz 6rnegindeki veriler] esas alirsak, lic sene sonra eli-~
mize gegecek 1158.— TL. nin hali hazir degeri, % 5 faiz haddi Gzerin-

den;

1158 | 1 Ao u
P = Hoosy i P = Tromy . 1158 = 000, TL.[dir.

Cesitli faiz hadlerinde, n devre sonunda elde edilecek 1 TL. nin
hali hazir degerlerini bulmak igin, (1 TL. min hall hazir degerini ve-
ren) bugiinkii deger tablolarindan yararlanacagiz.

Tablo — B : Bugiinkii Deger Tablosu

( Faiz haddi % ... iken, n devre sonunda elde edilecek 1 TL. nin
bugiinkii degeri )

—':—-- % 1 % 2 % 4 %6 % 8 % 10
1| 0,990 0,980 0,962 0943 0926 0,909
2| 0880 0,961 0,925 0,890 0857 0,826
3| 0971 0942 0,889 0840 0,794 0,751
4| 0961 0924 0855 0792 0,735 0,683
5| 0951 0906 0822 0,747 0,681 ° 0,621
6| 0942 0,888 0,790 0,705 0,630 0,564
7| 0933 0,871 0,760 0,665 0,583 0,513
8| 0923 0853 0,731 0627 0,540 0,467
9| 0914 0,837 0,703 0,592 0,500 0,424
10 | 0905 0820 0,676 0558 0,463 0,386
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221 Net Simdiki Deger Metodu :

Bir yatirimin net simdikl deferl, yatinmim ekonomik omrl boyun-
ca saglayacaffi nakit girlglerinin, Gnceden  tesbit edilen belirli bir
iskonto heddl Gzerinden bugline indingenmis degerler toplami e ya-
tinmin gerektirdigr nakit gikisinin buglnkl dederl arasmdaki farktir.

Yapilmas diglindlen belirli bir yatinm harcamasinin net simdi-
ki dederini hesaplamak igin ikl tir bikginin bir araya getirilmes] gere-
kir =

1] Beklenen net nakit alagimin jekonto edilmis dageri.
2) Yatinmin nakit olarak mallyetinin iskonto edilmis dederl,
Net gimdiki deder agadwdaki gibi hesaplamir (1).

Bekienen nakit girisinin iskonto adilmis dejerl XX XX
Yatrimin nekit maliyatinin simdikl deger| XXXKX
Projenin net gimdiik dederi ...... XXXX

H!&D'J veren bormOll azafidekl sekilde gdsteralibiriz

P T i e | Sl i F)
0= P = O3 G4 ¥ ©

Projenin faydali émrl sonunda hurda dederi sde konusu ise bir
yatinm teklifinin net simdiki deger! (toplulagtinlmg — agregated —
sekilde);

NSD = P—C = ¥ —H P
o B TS e T R
Semballer :
p = Projénin saflayacagr nakit cirislerinin  indirgenmis degerler
Lm o
] iy

R = Projenin (i = 12,3, ... n yillarda) beklenen nakit girigleri,
n = Projenin ekonomik Smrd,

r = Onceden tesbit edilen iskonto haddl (asgarl ig karhik haddi)
H = Projenin skonomik dmril somumdaki hunda degeri‘dir.

{101 BSamih Boker, lglstinalerin Finansal YBneliminde Yatiim Katerlan ve Tirkk-
ye'deki Uhgiilama, Ankara, 1973, 5h. 47
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N$D Metoduna gbre, bir yatirim projesinin kabul edilebilmesi
i¢cin projenin net bugiinkii degerinin pozitif olmasi gerekir. Bir diger
ifadeyle, projeden beklenen nakit giriglerinin indirgenmis degerler
toplami, nakit grkislarmin simdiki degerinden biiylik veya ona egitse
proje kabul, aksi halde red edilir :

P—C = Oveya P > C (Kabul sarti)

Alternatif projeler arasinda bir tercih yapmak gerektiginde, en
yitksek net buglinkli degeri gosteren proje uygulanmak {izere segil-
mig olur.

‘Iskonto haddi zaman tercihini yansitmak igin milmkiin oldugu
kadar sermaye piyasasindaki gercek falz haddine ve yatirilan serma-
yenin muhtelif alternatiflerde kullaniimasinin firsat maliyetine (op-
portunity cost) dayanmalidir. Yatirimm, uzun donem borglar ile fi-
nanse edilmesi halinde &denen gergek faiz haddl, iskonto haddi ola-
rak kabul edilmelidir. (11)

Ve bu tesbit edilecek iskonto haddinin kesinlikle borglar (Yabanc
kaynaklar) i¢cin odenen gergek faiz haddinin (zerinde olmas: gere-
kir. (12) '

Projenin finansmaninda, hi¢ bir borglanma kullaniilmamissa bu
kez, Merkez Bankasinin uzun dénem borglar igin uyguladig faiz had-
di, iskonto haddi olarak kullamlmahdir.

Yatinm Projelerinin Net $imdiki Degerinin Hesaplanmas: :

a) Nazkit girislerinin yatiriminin faydali 6mrii stiresince dalgalan-
ma gbstermedigi farzedilirse, bu tip projelerde NSD metodunun uy-
gulamiginda asagidaki formiilden yararlanmilir :

(14r)*—1

P r (14r)° R—€

Ornek : A projesi ile ilgili veriler asagidaki gibidir
Yatirim futari : 500.000 TL.
Yatirsmdan beklenen yillik net nakit
girigleri : 90.000 TL.
Yatirrmin ekonomik émril : 10 vyl

(11) Birlesmis Milletler Sinal Kalkinma Tegkilati, Endilstri Projelerini Degerlen-
dirme El kitabi, Ankara, 1977, sh. 43
(12) Tevfik Tatar, Yatirimlarin Segiminde Analitik Yontemler. Ankara, 1975, sh. 69.
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Asgerl Ig kiirhhik haddl % 15 olarak hlllrl-ndiﬁm gore, anilan pro-
|& ksbul edilecek midir?

_ L4018 —t o
915 (140159 ‘R —C

P = 5.048 X 90.000 — 500.000
= 451.710 — 500.000
= = 43.200
Projenin net buglnki dederi negat Gkt icin proje red ediir.
n yil sOra e her yil elde edilecek 1 TL. mn gegithi 1) hadleri Ozerin-

den bugiinkd degerler toplam [_L':l'_’ll'_: ‘—] min hesaplanmasin-

ri14r™
da anndite tsblolarndan [ Tablo : C ) yererlamimaktadr.

P

Tablo — C : Annlite Tablosu
[nmpunhﬁm1mmmm1

T'-ﬁt % 2 N 4 %8 N %W W12 %4 % 1B
1 0590 0S80 O Q84 DS9E DOOD OBEY OOTT  DATD
2 1570 1.5 1856 1A 1.7 4TH A0 04T 1828
3 2541 . IS AT Q5T ABT 4 237 g2am
4 1802 3,808 A5 3483 M2 ATD ApAT 284 2088
5 4553 4T 445 a2 1803 ATRY A0 A4 Jam
& 5155 560 SEMI A48T A3 4355 411 A0ED  3TBd
: | 6, TH8 6472 G002 5583 K206 4088 4884 4200 408D
-] TES XS 6T 621 ST4T 3338 4080 4mID 4407
- 555 B TAIS G802 ST 4TS 5 ands  ayTR

w0 9411 BSEY 81t T80 ATHO A48 B30 G218 SND

Nakit sloglanmn NSD'L bu sloglann jekonto edildikler! fakttr ile
ters bir ilighiys sahiptir. lskonto fakdrl bOyDdikge NSD armlecek
ve muayyen bir lskonto oraninda bu defer mifir olpcaktir, (13)

Omnedin, sermaye mallyeti % 16 olan bir firma, maliyst bedell
449,400 — TL. olan bir makiney! satin almayr diglinmoktedir. Bu ms-

(13) Oaman Tekok Yebrm va Finanslama Karerlannin Finans Fonkelyoms Iges
gindeld Galigimi (Docentilc Tezl), Ankora, 1073, Sh. 58
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kinadan her yilin sonunda 100.000,— TL. lik bir gelir saflenacads far-
zediimektedir. Makinenin ekonomik &mnd 10 vl olup, 10 ncu yil so-
nurda hurda dederi sifir kabul edilmigtir. Firmanin biyle bir ystinma
gitmesi firma dederinde net bir srtis sadlarm?

[(14r1*—1
= W.H—hﬂ = 4833 x 100.000 = 483300 TL

NSD = 481.300 — 440.400 = 33.900.— NSD pozitlf gomagter.
Yatirim kabul edlimelidir.

NSD
000N )

150

r (%)

5 10 15 12 20

Effer, firmanin sermeye maliyeti % 18 uhudl yatinmin net
pimdiki doferl sihr olacakn.

Yukandoki sekilde de girilecédi Gzare sermaye maliyet bdyl-
dokge NSD azalmoktadir, Firma sermaye maliyetinin % 18 in Gstdn-
de olmasi yatrmma gldimemesini sedlayacak ve % 18 In altmda ot
mas halinde yatinma gidilecektir.

b) Ekenemik dmril boyunca her yil defigen nakit girigl saglayan
yatinm projelerinde NSD'lerin hesaplanmeast :
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Ormnek :
Proje yatirim futan : 250,000 — TL
Ekonomik Gmri 2 5 yil
lskonto haddi : 012
Yil  Tabmini yillik nat 1. TL. mn Nakit giriglerinin
nekit girigleri simdikl deferi  gimdili dederleri
(% 12) (Tablo :
B'den)
1 B5.000 0853 58045
2 60.000 0.7eT 47T B20
3 T0.000 0,712 49 840
4 BO.000 0,636 50,860
9 90,000 G567 51.030

EP: 257618
NSD = 257615 — 250000 = TH15— TL
Hesaplay: formille ghserdigimiz de:
a5 00 0 00 TOOG0 B 00

M0 = o | fisoaaE T ieenmt T neame T o 0w
NSD = ——— S5000 +— E0.000 +—— 70000 4+—  80.000
Y] "Thar e e *

1
_I“.i 80000 — 2500000

NSD = 0883 x E5000 4+ 0797 x 60.000 4+ 0712
X TO000 = 0,638 x BOOGD + 0557 x
80000 — E50.000

NSD = 257615 — 25000 = 7515— TL
NSD pozitif oldugu icin yetinm projesi kabul edilecelzir.

Mot gimdiki defjer metodunun en biyok eksikligi, hesaplamanin
yapiimasinds, sermayenin firsat maliyetini  (iskonto haddini) wveri
olersk ele almas:dir. [14)

istenen kirlibk oramimi (sermayenin firsat maliyetini) tabmin
etmenin genelliide plic olmasmin yaninda, aynca zaman Iginde ser-

(14) M. Neuntewhel, 8. g 5 Sh 134
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maye mallyetinin dojipmes! ve buna badh olarsk proje Gmelindn
farkli olmas: halinde, bu oranin tahmini deha karmagik sonuglara yol
acablimeictedir.

56z konusu edilen bu eksikliklerine ragmen, projsnin tim hayst
slresini ghzbninde tutmas, aynca gelecektekl nakit skomiann bu-
glinkdli defere indirgemeok suretiyla, zaman tercihlerini de gézdndnds
tutmasi, diger tarsftan, belirlil bir lakonto haddinl kullanarak serma-
yenin frreat mallyetinl de nazarn almig olmas:, metodun, rasyonel
yatsim kerarlarsmin alinmasinda oldubkga elverigll bir metod oldufu-
nu ortaya koymaktadir,

222 Fayda Maliyet Oram (Khrhilk Indeksi) Metodu

Fayda mallyet orami, Net Simdiki Defer metodunun dedigh bir
gekilde uygulanmas: le elde edilir. Bir projenin fayda mallyet oram,
gelacekie beklensn nakit giriglerinin pimdid deferinin, ilk nakit g
lnglarina oranlanmas sonucu elde adilir :

: . g

T e
Co

Formillde Ce, tesls ddneminde (1 nol yida) ki yatrimin gerektirdidi
nakit cikisim ifade eder, Bir yatinum teklifinin faydas maliyet ore
m (1) yada (1)'den biydk oldufu sbrece yatirim tekiifi kabul edilir.
Ve (1)'den byl olmak sertryla, deha biylk bir orans sship proje
digerlerinden dsha Osiln bir projedir. 58z konusu her hangl bir pro-
Je igin, not simdiki defer metadu ve kirhildk Indeksi, projelerin ke-
bulu ya da reddl hususunds syni sonuglan verlr.

Fakat, birinin kebuld lle digerlerinin reddini gerektiren (mutu-
ally-exclusive) projeler srasinda bir terchh sfz konusu oldufunda,
net simdikl defer metody terchh adilmsktedir. Clnkl projenin bekle-
nen skonomik katkisim kealinlikle ifade stmektedir. Buna karsihik kirl-
lik Indeksl kirhih{i sadece nishi olasrak glsterir. (15)

8ir dmekle durumu dsha sgikga Hade adebilirizz Birinin kabull
ile digerinin rod edilecedl ki proje ele alalim :

[18) James C. Van Homs, Finsnss] Yonetim Politfislers,
Ankara, 10TH, Bh. 84



Proje A Proje B
Net nakit giriglerinin gimdiki degerl - 100.000,— 40.000,—
like Nakit harcamas: :  75.000— 25.000 —
Nat gimdiki deger . 25.000— 15.000—
Kirlilik Ivdaks y 1.33 1,60

Mot gimdikl defor metoduna gire, A projesi kabul edilecedktir.
Halbukl kirlilk indeksierl sgusndan incelendiginde B projesini ka-
bul etmemlz gerekir. Ancak projenin beklensn skonomik katlosim be-
lirttlfgl igin, NSD'| daha yiksek olan A projasini tefcih ediyoruz.

Bu konuda bir bogka glrigte pu pekiidedir: Daha Sncede ifade
adiidifl gibl, NGD metoduna gire pozitf NGD'e sship iki veya daha
fazla projeler arssinda bir segim yapidifinda, kural olarak en yik-
sek net gimdiki defere sahlp olan proje segilecektir.

Bununla bersber afer projeler farkh hacimda yatinmian gerek-
tirlyorsa, kerar vormede gigldkler dofacaktr. 16).

Farzedelimkl proje A ve proje B gibi ikl proje srasinda bir ter-
cih yapma durumundayiz. Sermaye maliyotl % 8 olarak kabul edik
migtir.

Proje A Proje B
(Yetirim tutari: 10.000— TL.) (Yatwsm tutar : 20.000— TL.
il Nakit Girigleri Nakit Girigler!
i 8.000— TL. 15.000,— TL.
2 &.000,— TL. 11000 — TL.

Proje A min net gimdikl defer :

Yil (Bugiink( defer tablosundan)
1 BD0D x 0926 = 7.408—
2 6000 x 0857 = 5.142—
12.550 —

{18) Stenbey B. Blothk-Jossph O. Loudsrbsck, i, Problema in Baslc Business
Flnsnce, New York, 1673, Sh 132
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Nakit giriglerinin simdill degeri = 12.550—
(—) Nakit ciloglarmin gimdiil deger! = 10,000 —
2550 — ([N§D)
B projesinin net simdikl deger ;

¥

1 15.000 = 0,928 = 13,880 —

2 11.000 x 0857 = 9487

23T —

Nakit giriglerinin gimdikl degeri = WNT—
MNakit gdusglarinin gimdikl deger = 20,000~

3.17,— [NSD)

B projesi A'ya gire deha yiksek bir net simdiki dejere sahip ise
de -hemen belirtelim ki A projesi, Gnemll miktarda daha ar nakit pa-
raya ihtiyag ghstermeldedir,

Bu durumda yapilacak en iyl lglem, her projenin nakit girigle-
rinin buglnkd deferinl, o proje igin yepilacak yatinmin tutanyla,
kielihik Indekaine gOre mukayese etmktir,

Nakit Girlglerinin gimdiki degeri

K1 = Rkt cnnglanmin simdik degeri
12.500 —

Proje A igin: o — = 125
23T —

Proje B igin; m—**—*i.li

Bu durumda, desha disak net buginid defere sahlp olmasina rag-
men proje A, ylksek bir kiirlilik endeksine sship oldudu igin ter-
oih odilobllecektir, '

223 g Karhik Oram Metodu

lg kiirhlik orsm {IKQ), gelecekte beklenen nakit girislerinin
buglnkd dederini, yatinm tuterinin buginkd dederine esit klan ls-
konto haddidir.

IKO metodunds Iskonto haddi, bunun projenin diginda safjisnd
1 net gimdikl defer metodunur, sksine bilinmeyen bir faktfedir,
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Metodun Gone! Formild :
[l AR R S o n devrelerindeki nskit gilaglan,

Ri. Ao i ... Ry 1 ...... n devrelerinde beklenen nakit girig-
terl, r = Ig kbrishik haddi

n = projenin ckonombk émrl oldufu tekdirde,

L~ G R -
G+ Tan T T o T AeBd = 4 T O+
R

140"
denklemin (r] icin gozlmi bize i kirhik heddini verir.

lik nakit harcamasinin ya da maliyetinin siir zaman noktasinda, yo
nl beslangs; noktasinda yapildfim kabul edersek yuksredaki egit
gl ssagidaki gibl yszabliiriz :

G. =.—H|——- + —-&»—-—\.‘. P +--t-1—;ﬂ‘.r_]-.‘—w

(1) (14r)?
= Ay -
0= &+ e Tt e

Formilll foplu olarak ifade edersek;
G = - .
ng [1=r)

Projenin faydali &mril senunda ortaya gikscak hurda degeri H e
ghsterirsak:

. __R H
NG 21 (+ar * Taar O

Mamafih, ekonomik Smeln gok uzun okdufu heilerde, yatinmin
hurda deferinin buglinkd kiymetl, nisbaten gok dliglk olacagindan,
bu hurda deger, IKO hasaplomalannda hmal adilebilir,

Deferendirici i¢ kirlilik kriterinl wygularken NSD = 0 varsay-
mi e hareket eder. Ve bir projeden beklepen geliflerin buglnkD
degerini, yatirrmin bueglnkl deferine esit kilen lskontohaddinl bul-
maya caligir
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Yatinm karari, belicli bir projenin i kérlilik oramimn (r), yats-
rfan sermayenin Gdenmesini gbsteren on asgarl kabul edilabilic
bir orani (firmaca istenen kirlilk orami) ifade eden sinir bir oran
() (cut — off rate) ile mukayese ediimesinden sonra ahmir,

Baylece, r > K, sarh gergeklesirse proje ksbul edilmis; tersi
plurse reddedilmis olscaktir,
Swnr kabul edilen orsn, sermaye plyasasindaki uzun diénemll

borglara uygulanan gergek faiz haddine veya borglanan yatirmci
targhindan Odenen faiz haddine egittir. Alternatif projeler arasinda

seCim yapmak gerektiji hallerde, en yiksek kg kirhilk oranmi gba-
teren proje segilecektir; ancak bu oranwn minir kabul edilen oran-

dan, daha yilksek olmas: gerekir. Firmaca lstenilen kirlilk orani,
genellikle firmanin sermaye maliyetidir.
g kiirlibk oramnm belirlenmesi: Her hangl bir projenin g kir-
ik orant, sinama yamima (trial and error] ydntemi lle tesbit edilir.
=— Ancak, projeden beklensn nakit giriglérinin egit bir serl ol
masi ve Hk nekit glaglarmin sihr zamen noktasinda yaprldifmin far-
zedlimes! halinde, sinama yamima uvygulamasina hi¢ gerek yolktur.

Bu durumda basit bir iglemis;
(a) Ystrwm tutan, bir yilhik nakit girisine bOlindr :

Yatinm tutan - =
Yilik nakit girigi

(b) Daha sonra projenin faydali Smril dikiate almarsk, «ne.
saywda yilda her w1l saflanan 1 TL mn buglnki degderini gisteren
anniite tablosundan, yukarddaski (X) deferine en yalon dederi ve
ren Iskonto haddl bulunur ve gerekirse snrepolasyon yapilir,

Ornek : Bir projenin yatinm tutar 200,000, —TL. skonomik émed 4

wil va yillik nakit glirigler] 65.000,—~ TL olarak tshmin ediimektadir.
Projenin ig kirhilik oram :

p 200,000 —

65.000,—

b) Annite tablosundan, yd ([n) sltununda (4 ncld yil hizssn-

dan) 3,078 ya en yalin defer olarak 3,102 va 3.037 deferler) bulun-
miaktadir, :

= 3,078
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Bu deferiers tokabll eden Iskonto hadleri jse % 11 ve % 12 dir.

Dolaywsiyla sradifimiz gergak oranin % 11 B % 12 arasinds
oldugu sonucu gkar. Bu durumda yapilacak bir enterpolasyonla
gercak oran bulunabllir :

ir} dekl fark Halthazir degerler IHI'I e .m’ taki
arasindeki fark fark
%% 11 3,102=65.000 = 201650 201 830
% 12 3,037 65 000 = 187805 200.000
%1 4205 1.530
( 12: X % 'Ij + B 1M =038 x011 = 01138 = % 114

— Projeden beklenen nakit girigierinin esit olmamasi halinda,
yapilacak iglem daha zordur.

Bu durumda yatirimdan beklensn nakit giriglerinin pimdiki defe-
rinl. yatirrmda hercanscek paralarm gimdid dederine asit hale geti-
racek faiz oram veys iskonio haddi, simama yamiima yoluyla bulunur,

Ancak biyle bir sinama ve yaniima metodu s yidritilen hesap-
lar baren yorucu ve gok zaman alabMir. Projenin ig kirlilik oranni
bulmak igin enterpolasyon yepmak gerektiginde, yapilncak iglem, bir
projesin ikl net buglnkl dederini hessplamaktir. Ancak bu net bu-

gink( deferierden birl sifira yalon pozitif ve difer! wfirs yalon ne-
gatif olmak rorundadir. : '

Dsha sonra, agedudeki formil yardmiyla enterpolssyon yapila-
rok kesin ig kBcilk orani hesaplanir :
PV [k — k)
PV + NV
Formdide : i, = projenin lo kirlihk orani,

PV = disilk iskonto haddi Dzerinden net buglnk dege-
rl.

MV — mutlak defjer olarsk daha yikssk olan iskomto

haddi Gzerinden net bugiinkll degerin negatlf de-
geri; (eks! igareti nazers alinmaz),

b=+
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t = not buginki deferi poxitif, fakat sifira cok yakin
bir dejer yapasn daha dlgik bir iskonto haddi,

h = Net buginki deferl negatif, fakat sihwa yalan bir
defer yapan daha yllask bir iskonto haddi.

PV ve NV'nin afira pok yalon, dijer bir ifedeyle, i ve & nin

birbirine gok yalin olmas veya birbirinden % Sten fazla wrak ol
mamasi dnemli bir noktadir. Bu ilke pizdninde tutulmadifs takidirde,
yukaride verilen formile gbre hesaplansn g kirhik oram yeter Blgl-
de dogru olmaywbilir,
Grnek : (X) Firmas bir MK; makinesi almey: Istemektedir. Makine
Igin toplam yatism tuten 100.000,~ TL., nakit girigleri birinci il
§52.500.—, lkincl yil 88125~ TL. olarek tshmin ediimektedir. Firme,
hurda defer! olmayan bu yatinmdan minumum % 17 oramnda mar-
jina! werim beklemektoadir,

Bu ystinm tevelye edllecek midir?

A A, 52.000,— B8.125,—
s T (e R i T i T L

WO (r) nin bulemasindeki ghghik, nakit girislerinin hangi iskonto
haddi ils yatinm tutanina esitlenecedinl belirlemektedir. Arastirmacs
sinama ve yamlma yoluyla ¢esitll hadleri upgulamek durumundedir,
Iskonto haddinl %% 20 olarak aldifimwzda projenin net buglinki de-
ferl pozktsf pikmaktadr. ( 104.891 — 100000 = 4.881 )

Diger met buglnki dejer srfira yakwn negatif olmak zorundadir. Bu-
nun igin lskonto haddini daha ylksek bir oranda mesel, % 25 olarak
hesaplama yapti@imizda, projenin net buglinki dederi S8.400 —
100,000 = — 1.600 olur. Projenin ic kirlihk oram % 20 1A %% 25
arssmdsdir, i

=

Ui o W G —®
=ht TwaEw

4881 (025 — 0.20)
4891 + 1.600

lk = 0.20 4

, = 0237

% 23,7 > % 17; projenin kirhilik oreni, firmenm bekledii minu-
mum verimden biyk oldujundan proje kabul sdilmelidir.
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lg kirlibk orsm yatinlan sermayenin kirhilifini yansitmas: ve
bunun Igin, projenin gickiklerle kersilagmamasi igin borglanmalar-
da Odeyabilecedi maksimum falz haddinin ne olmas: gerektifini gis-
tormasl bakimindan gok yararli bir kriter olarak kebul edilebilir.

Difger taraftan, dederlendirici ager, projenin net buginkd degeri-
nin hesaplenmasinda oldufu gibl, kesin oflan bir iskonto haddinin
tesbitindan kagmiyorsa, anilen kriter] uygulamas: gok anlamh ole-
billr. .

Ancak metodun sinicly olarak kullamilsbilecedini gisteren ban
dezavantajlan da vardir. Stylek;

a) Yotinm projasinin saflayacag: nakit girislerinin ban yillar
dn manfl olmas: halinde. {(mesela, biyilk yanileme ystinmian nede-
niyle), g kirhlk oram matodu bu gartlerda givenilr bir gekilde
uygulanamaz.

Bu gibl hallerde, birden tazla ic kirlilk oram ortaya grkabilir
ve boylecs, hangl orsmin dederlendirmeye ssas olscafim kararlag-
tirmak gok gl olabilir,

b) kkincl olerak, bu kriter, aym anda uygulanamiyan [mutually-
axclusive) ki veys daha cok saywdaki projalerin karsilagtwrmas: yaml-
dijinda yanliy sonuglar verebilir ve bbyle durumiarda net buginki
defjer kriterinl uygulamak gorekir.

o) Ogiincl olarak i; kirhilhk oramnin hesaplanmasiwn bir dere-
ceye kadar yorucu ve ¢ok monoton bir is oldugunu sdyleyebiliriz.

SONUG

Yatinom projelerinin dederlendiriimesinde bir gok kriterler kul-
laniiabilir. Yukanda tzah edilen kriterlerde projelerin maruz kalabl-
lecedl risk unsury egit veya sihir farzedilmistir. Halbuki bazi proje-
lerin yatirom riski az veys gok olabilir. Sphasiz esit miktarlarda ge-
lir safilayacak projaler arasinda riski en az olan tercih etmek gerekir,

Aynica devistin finansal politikas: da tercth sebebi olabilir. Or-
nedin, yurdumurun Hetisaden geri kalmis bilgelerinde yapilacak yati-
rmlsrs taminan vergl musfiyetler!, yatinm indirimleri.. gibi imkan-
lar terchh sebebi olarak mitalia edilabillr,
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Yatinm projelerinin dejeriendiriimesinde yatwnmn faydali Smri
ve paranin zaman igindekl deger harsketlerinin dikkste almmas: ge-
rakir,

Ortelama kiirlilsk ve gori ddeme devres! metodiar paranin zemen
dederini gtz Gndnde tutmamaktedir, Ancak Olkemizde upguiama ko-
leyhidh medeniyle bu ki metod sk sk kullaniimaktadir,

Yatrum projelerinin gerektirdigi nakit gdoglan e faydah om-
ril boyunca safjlayacafh nakit giriglerini belli bir zaman mefhumu (ger-
sinde deferlendirmek, diger bir ifade ile hopsind aym zaman dize-
yine indirgemek gerekir,

Net simdiki defjer metodu ve bir projenin net gimdikl degerinin
hesaplanmast igin gerekll ve wygun olan bir iskonto haddinin tesbit
edilmesinin pek kolay olmadii hallerde de, uygulsma giigiOklerine
radmen i¢ kirlibk orani metodunu proje duﬂurlwlnnnhrm kul-
|anmak Ic.mm an uygun yoldor.
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