
YATIRIM PROJELERiNiN TE~EBBOS vONo~DEN
DEG!RLENDiRilMESi

Ats. BAHATrI,N BALQ~ (x)
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1. Yatlrt'ffi. Prole/erinin DegerlendirHmesi

Ozemkle 000' ylliarda, proje degerlendtl'1me teknigi itIeilgHi ca·
1I,~alar onemli 6l~Olerde art!ml~tlr. Fa11kll kalklnma seviyestne sa­
hlp ve~~itii ekooomik sistem izleyen (ilk,elar, niiSbeten kit bullman
kaynaklan ~e~m~k i~'i,n, bil'lbirleriyle rekabet eden projelerin rasyo­
nel bir tarzda degerlendirilip seQilmesinde kullanllan iuiterJerde arti­
kiilasyon ve incelik aramaktadlr.

Genel 01a-rak, proje- degerlendkmesini ge·rekli 'kJla-n neden, kit
ka.ynaklarm dagltlmlnda <liger alternatif ekonomik kullanrna flrsatla­
nnln .,da m6'VCUl olmasldlr. <;tin:ku vir ?r-ojenin tercih edilmes'inJ'n
Tasyonel saylJabUmesi i'~in. bunLJin elden ~~kaO' <lig%r a.lte-rna-tif pro­
jelerden,ba-zl ~I~alrdan daha ustOn olmasl gerekir.

Bir .projenin di'gerine,ustUnI1ugu, prole ,sa!T1bine saglanan net
·finansal faydalan QOsteren ,ticari ;karllhk ve/II/eya-, projeriin bir birtun
ola'rak top/urn ·uzerindelsi g,eO'el €t!.kilerini 'gOsteren miJIl karhll!K krl­
ter.leriine ba~ur1ffiak suretiyle bulumtlimr.

Yatlrllm projeleri, ister te~ebbus a:~lsmdan isterse rnF/:Ii ekonom'i
a¢I~i1ndan ele ahnslll. degeriencUrme S;O·re:cinin temeli hemen hemen
ay;nl esa.slara dayanmakta 01 up-, O.y sarfihadan olu~ur :

1) Fiziksel .girdilerin ve uretimifl m~ktar ve kalite,sinin va a:ynca
taman i~looeki daglhmlnlO beHrlenmesi. . ,

2) Fayda ve maHyetlerin hesap edilmeiSli liQi-n 9irdi ve uretim
fiyatlarlnln dUzenlenmesi.

(x) A. O. 1~letme FakOltesi Oreti-m Yonetlml- BolOmO Asman!



(1) Murr-ay. D. Bryce, Smal kalkmma (Indusrial Development).
(TOrk<;e yevirisi) istanbul, 1971, Sh'o 1x.

(2) a. 9. e., ~h. 45.

Az geli~i~ ekonomilerde bu safhayl dalha da kritilk hal~ getiren
bazl .onemli taktorler varolr..Bu fakt6r1er arasmda; az geli~i!;l 01·
kelerin sel'maye ve dO-viz 'kaynaklannrn ron derece slnlrll bullH1u~.u,

vaslfl, i-l7gOOu ve mute!;l6bbis saYlslmn az.llgl gOsterilebilir.

f\ncak hemen belirtmek gerekir ki, «ekonomik geH~me uzerinde
slnrrlaYlcl bir faktOr rolu oynayan bir diger onemli hjJsus olarak. sag­
lam ve iyi hazlrlanml~ projelerin :k!-t olu!;l!unu belirtebilirizD (1)klsa­
ca, geli~me halindeki 'ulkelerin lisrafa tahammOlleri YOlktur.

Gen;;81ktE;l'n geli!;lmekte olan ullkel·e~rn QQgunda bir <;ok sinai kal­
klnma <;abalan menfi n.eticeler d'ogurmu~tur. Zira. slhhatli olmayan
p'rojeler slhhoatli olanlal"dan darha <;oktur ve yanh'!;l'bir hareket yaplldlgl
zaman ugramlaca1k zarar; hi,y bi'r ~ey yap-Ilmadlgl zaman 'ugral1llacaik
olandan akseriya datha fazl'adl'r. (2)

Asllnda srihhatli olmaya.n projeler 90gu kez 'kendiliklerinden belli
olur.lar. Bunlann iyi fletice ve'rmeyece'klerini gOsteren beJi.rtiler, ge.
neHiikle henu·z t~e:l<'kul safhaslnda iken bariz olarak g6rLf.liurler.

3) mger a/ternatif projeJerle mukaYe'se yapma imkam bulabile­
cak ~ekilde, herh~mgi bir projenin fayda ve maliyetleri araslndaki iH~­

- kin'in hel.irlenmesi.

$i.iphesiz te~ebb[js yoneticilerinin QOZluh1lemej< zon.mda ikal· .
dllklan en ,gOlf problamle.rden bi·ri de: 'Q~jHi yatlnm alte·rnatifleri ara­
smda en uygun hi·r se<;imi yapmak ve eldeki SI111rIJ kaynaklan en ve­
rimli sonuou verecek projelere tahsis etmektir.

Bilindigi gibi jlktisadi -kaI:kmmanln esa,s ol<;i.isu .. fert ba'~II'la

d[j~en milli gelirin mumkun Qlan hlzla arttlnlmasl" dl·r. Bu artl~ ,ta an­
cak 'uretilece-k mal ve hizmetlerin miktarmdaki -l;ogalma ile mum­
kOn olur. :Bunun i9in de yeni uretim ;Onitelerinin 'kurularak i'!;lletmeye
a<;1 Imasl ~arttlr.

.. Yatlnm 'kararlanmn alrnmasl» d'iye'bilecegiml'z bu ~ritik safha­
da, i:izelnkle az gelimi!;l e.kol1omiler al<;lslnoan, yatlrJm 'kararlarr ile ii­
gi.\j hesap ve tahminlerin 90k di!kkatU yapllmasl, elde edHefl biTgi·
lerin sistemli bir ~elkil:cle tahlil ve takdim edUmesinin onemi bUyOI<­
to;r.
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-Sir projenin yatmm karllllgJnI olc;mek ivin 'ge~itloi metodlar Kulla­
mlablHr. Bu metodlardan en 5riemlUerini a~agldaki gibl tasni·f etmek
mOmkOndur:

~uphesiz hu tip .projelerin, kalkmmaYI planla:yan iktisal<;l!ar tara­
hndan bir an once belirlen.erek ele ahnmalan, ekonomik geli~meye

katklda hulunma a~;:tsJndan onemli faydalar saglayaca:ktIT.

2. Yattrlm Projelerinin Te~ebbUs Yornmden Degerlendirilmesi

Uygulamada Hrmalar <;e~itll yatlnm projeleri arasmda bi'r Sl­
ralama veya te,rcih yapanken far;kll metodlar kullamrlar. Bazli'an ise
bu ~ekilde bir metod analizine girmeye gerek gormede.n, daha onceki
te'crOtbelere dayanarak yatl·nm projelerini sezgisel ol'arak degerlen­
dinme yoluna giderler.

Czelliikle ku,r;u:k sanayi ve rti'cari unitelerin yogunlU!kta old-ugu
az geli:~mj,~ ekonomilerde yatJnm pmjelerinin ilmi metodlarla deger­
lenclirHmesine gereken onem veri,hmemj'!?tir. Bun-un ba~llca iki sebebi
v8N::hr; Birincisi, de~erlendirmemetodlanmn tam bi-r :;>ekilde bilinme­
mesi ve daha ziyade akademik seviyede kalmasl, i>\(inci,si de, btl iini­
telerin 'kUQUk almalan nedeniyle, ilmi metodlarm pahall _va sez-gisel
usu-Iun daha kolay ve 'bas'it olmasldlr.

Genef olarak yatmm proJe~eri iki yonden d~erlendirilir

a) Te~ebbus YonOnden

b) Milli Ekonomi yoJ1Ji.i-nden

B'Urada sadece yatlrlm p-rojeJerinin te~ebbu:s yOnunden deger­
lendirilmesi ve degerloodirmede '!<u.llanll'an kriterler iiterinde durula~

caktlr.

BAHATTtN BAL<;IK

2.1 Stlltlk Metodlar

2.1.1 Basit Kerll.hk Dram

2.1.2 Gerj Odeme Siiresi

~.2 Oinamik Metodlar

2.2.1 Net ~imdikj Deger

2.2.2 Fayda Maliyet Dram
(Klirhhk Indeksi)

2.2.3 Ie; Karhhk Dram

(Slmpfe Rate of Return)

(Pay-back period)

(Net Present Value)

(Benefit Cost Ratio) ­
(Profitability IndeX)

(Internal Rate of Return)
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(3) Abmet Demirel, Yaflrlm projelelinin Degerlendlrilmesi ve Tark~ye,

Istanbul, 1970, Sh. 1'5
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Basit ka·rlillk ,oranl ve g~rj ooeme sOresi kriterle·rini'l1 her ikisi
de s.tatiik metodlar olara'k bilinir. COIflt~O her iki metod 69, paramn
zaman degerini dilcl<ate almamaktadlr.

Vine b~ metodlar, ':hir projenin yatlrtm 'k~r1I!Jglm ol~erl<en. pro­
jenin biitOn hayat si.i:resini 90z onCtnde tutmaml'»kta ve C;o.k J(lsa bir
sUre (,geneIHkle hk yll) veya baten bir ,kat; o/Jlhk s:Qreler iJzerinden
hesap a(fi.lmekte~dk.

{}ig.er taraftan bu rkriteder' projenion Yllilk verileri esas almarak
hesap ediHr. Baljllka bir ifadeyle.pl"Ojenin bUtun ,giri:;; ve yfklljl ran , pro­
jenin hayat sluresindeki bilj,nen herhangi bir n.oktada:ki i·skonto edil­
memi,:;; nominal degerlerl Oze·rinden a!r.1alizlere gi'rerler.

Net 'ljlimdi'ki deger vei<;: okarlrlJ'k oram ,kri,:terleri ise, indjl19oomi~

nakit aklml (Dis,counted Cash Flow) veya dinamilk metod-Iar oJarak
bilinir ve hu dinami;k ozellikleri de, bir pro}enln yatltlm karlJhgmJn O~·

QUlmesinde ekooomitk omrunu ve gelecege ait gider ve gelir aklm­
Ianni bugOn:kO degere indirgemek i<;:in, zaman faktorunO 9:0Z Qnunde
1'Utmaslndan i1eri gelmektedlr.

BeHrti'len sta'tilk met<Jdlar, daha az ,kesi,n sonu,(flar vermekle bera­
ber,bazi durumlarda yeterli veya mevcutolan tek sec;:ene·k olabilk­
ler. Bazi hallerde jlse, net ~im(Hki deger ve i'c;: karlllrk k-riterleti gibi
daha geni~ kapsamll analj,zleri uygulamak daha yo.k terci:h edilebiHr,
Btl metodlardan herhangi birinin terci,h edilmesi ~p'hesiz, '~Ietmenln

e.kooomj'k $artlarlna ve elde'ki meVcut istatistiiki bilgHere baglldlr.

2.1 Statik Metodlar

2.1.1 Basit KarJrll'k Oranl Metodu :

Bu rkritere ,gore. bir yatlrlm projesinin Ikarhllglm cH<;:niek iyin pro­
jenJn yrlhk ,karl, ilk yatmm tutannaoranlamr JBulunacak nisbet, ge­
rek projeler arasmda .yapriacClik terci<he, esas te'lJlkil Elder, gerck as­
g,ari -lYir karllllk nisbeti He mukayese edilerel< projenln ~.kendl ba~lna

kabul. edileibiHr olup olmadlgl ortaya konur. (3)

Soz ikonusu metod iki ~ekilde uygulanma~adlr :

a) VatlrlmJn saglayacagl en yiiksek yJllltk kann yatlrfm tutarlna
oranl (BasH karlllik oranr). BasH karllilk oranr, normal bir yJl i(,:inde
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Karlllrk Oranlnl, toplam yatlnm {iz-.erinden hesaplamakistedigimi,z de
formill,

Burada :

. RO= OZ sermaye uz'erinden basit karllhk ora.nl,

R = Top.lam yatlflm uzerinden basit karh'lIk OraI1I,

F

Yo

K
R=

. Ro =

meydana gelen net karin balii'angH;taki yatJnma (Sabit ve i'~letme

sermay-esj) oramdlr. Bu oran ya oz sermaye veya toplam yatmm
uzerinc!en hesap edilebilir.

VIIII'k net !kar
Karlil~k oranl = '11k t .. t ., ya!rlm ~u an

Soz konusu kritere ,gore besaplama yapar.ken, liiU Ilusu:slann -goz
onililde tutulmasl gerekir :. .

- Hesap'lamada kullamlan yll!lk net kar deyiminden, muhasebe
prensip.lerine rgOre he,saplanm1lii alan kar, birdiger. ifadeyle. ilii1etme­
den nakit Clkl$I gerektirmeyen giderl,er indirildikten sonraki kar an­
la:lii11malldlr.

Bu nadenle y,U,k amortisman gide·r1eri. rasycmun parymda yer ?I­
mamaktadlr.

- Vine net 'kar d"eyimi, yJllr,k kal'dan al-man- vergiler dUlii,uldilk·
ten sonra 'kalan kar', ifade etmektedir.

- ilk yatlnn'i tutan da;.sabit sermaye haN;amalan ite,'yatmmlil
gerelct:in:ligl i~letme sermayesi toplamli\1.8 e~ittir.

Eger yatlnm :hsmen 02 bynak, klsmen yabaalci kaynaklarl-a fi­
nanse edmyorsa, 6z sermayenin karl·!!Igml hesaplamak i<;in, flormal
bir y,l i~indeki yabanc, :kaynaklar (bol"f}~ar) i,cin ooenece,k Yllirk faiz­
ferin, yJl!lk kar tutanndan d~Olmesi gerakir.

Cz sarma-ye. [j,zerinden hesaplanan ba~h !karlJllk oram f<ltmOlilnu
~ liiakilde tfade edebiliriz '

K
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Si = i~letme sermayesi tutarl,

S. = Sabit sermaye yatrnml tutan,

n = Yatlrt:mln ekonomi:k omru,

. H = Vatlnmln e*onoml:k omrO sOl1unda;ki hurda degeridlr.,

K - Amortisman, fai·z ve kar'dan alman ver.giler dG~ldii.kten 50n­
ra normal bir yrl iryindeki riet kar,

Yo Yatlnlml~ olan oz sermaye,

F - Normal bir yl! iryindeki borryl'ar ic;:in Y111~k faiz adentileri,

Toplam yattrlm (Oz sermaye + horr;lar) dlr.

b) Ortalama net kar'ln ortalama yatlrlm tutanna oranl :

Projenin faydall omr'(l boyunca saglayacagl karlar, her yll istj·k·
rarll olma'ylp, degi~ikHk gOsterebilir. Bu durumda ortalama kar hesap­
lamJ1ken, yatlnmm ekonomik amrG bayulltca saglayacagl :kar lloplamJ.
yatlrlmln ekonomhk omrune b6,IOn(}r. Ortalama yatmm tutarl ise (i~- -

1
retme senmayesi + tesisin hurda degeri + -- ( Sabit sermaye -

2

~
n

1
S; + I-j + - (S. - H)

2

D

1:
i=lY.lhk ortafama net kllr

Ortalama yatmm tutan

S5 + H
L

D

1:
i=r

Tesisin hurda degeri) 'ne e~it bir degerdir.

FormOlle gosterirse·k :

Ortalama karhhk oram

(i 1, 2, 3, .... n olLmak Gzere)

K elde edilen yllll!k ,net 'kar,

FormOlde



Makine ile ilgili ve-riler a~aglda,ki gibidir :

Ornek : (X) FirmaSlnln (S) malin! 'uretme,k uzere (M - 2) makinas!­
nI almaYI tasarloolglnl ve eger karltl,·k oram (Ort..kiirjort. yatrnm)
% 17'den bGylikse bu y.atlnma gjri~ecegini bilmekteyiz.

Makinamn ekonomik om-ru 6 Ylldlr. Aynca' firmanln vergi nisbeti­
nin % 45 oldu9imu ve normal amQrtisman -usulun-un -uY9u1andlgl bit­

. djri!mi~ti:r.
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Siralama

1. ProJe B

2. Proje 0

3. Proje C

4. Proje A

00,000 TL.

500.000 TL.

120.000 TL.

160.000 TL.

130.,000 TL.

150.000 TL.

80.000 n.
170.000 TL.

% 14

% 22

% 16

% 18

Ort. karhl.ik oranl
-

A

B

C

o

Yatlrlm projeleri

Maikinenin maliyeti

Makinenin 6 nCI y,l so­
nu:ndaki hurda degeri

Vengi ",e amortismanlalxfan
onceki karlar

1 ~i YI!

2 nCi yll

3 ncG yJl
4 noli yJl
5 nci yl;l

6 nCI YI'!

BAHATTtN RAL<;II(

YatlrJmln ortalama ,karllilk oranl hesaplamrken, 'basit k1khh,k ora­
nI Ikriteri i~in onerilen hususlar aynen di:kkate all:l1maltdlr. Kaynakla­
rIR' slmrll olmasl gibi tancHt edici bir faJ<oor.le kaqil kar~lya buluna:l1
bir fir,ma, oe~itli yatJrlm projelerin+n degerlendjrilmesinde sOz komr
su :kriteri uygular,ken, her yaW'lm ic;in ortalama net k1irllllk Or8nlnl
hesaplamasl ve kaynaklarml en yuksek kiirhhk oramm veren proje­
den ba~lamak uzere, sJraslyla diger proje/ere tahsis etmesi gerekir..

Omegin bir i~letTY"e, ortalama kiirllhk oranlan fa~kh dort yatr­
rim projesi araslnda siralamaryl ~6yle yapacaktlr :
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Bu maki'ne yatlnml kabul edilecek, midir?

68.333

66.667

30.000

36:667

29'5.000

Am · t ( 500.000 - 90.000 ), ortlsman utan = 6 ,'"

Vel'19i,den 6nceki kar -

Vel19i: (66.667 x % 45)

YlllJk .ortalama net kaf

(0 _ )

( - )

'0 Kt
~ --

Ortalama ,karllhk oranl __j_=~1_0 _

S. + S5 + H
I 2

8106000 = 135.000'YIHrk art. ikar =-

O " 0 .500.000 + 90.000
rt. yatmm tJL1I:an = + 2

Ort. MrlJlrk oram - ~6.667. = % 12,4- ~.ooo

Hesaplanan 'karldlk oranJ finmaca arzu edilen orandan ( % 17 ).
dalha kliQuk o,ldugu iQin, (M - 2) makines'i yatlnm r,ed ed-ilir. Meto­
dun hesaplanmaslnlO Qok basit aimasl en onemli ozeII tgidir. Buoun­
la' birlikte metodun bir c;.ok saikrncah y,ollieri mevcuttu'r.
Bunlan 11U $ekilde belirtebHiriz :

- Metod proje'lerin faydah omOrlerini di.kkate almaz,

- Paranm zaman degerini goz -olli.inde bulund'Urmaz..,

- Metod uygulanlrken, am<>rtismanlar yrlhk Ikilr'dan dU$OIdligii,nden.
se(filen amortisman usull.ine 96re fal1~h yillll'k net kar mkamJarlnJ
tesbit etmek 'ffi,umkiin ol!acaktlr.

Bmlin bu eksilklikl'ere ragmen. :ka'rhlrik oranr metodu, bir proje­
nin yatli"lm kar,lJllgrnln 'V'e ozellikle hayat suresi ,klsa alan projelerin
karlll@mn hlzla he'Sap edilmesi~de,o yaradl bk ara~ olarak :kuHantla­
biHr. Aynca, bll metod (Hkede (fO'k 'kapsamll',analizler{n yapdmasl i<;in
gerekH ve yeterli bifgilerin bulunmadlgl hallerde veya proje formu­
Iasyonunun· batr1an91<; safIha,larlllda yOrQtlllen on degerlenoirmeleorde
kullamlabllir.



(4) G. Davl.d, Quirin The Capital Expenditure DecisIon. Toronto, 1971. Sh. 29.

2.1.2 Geri Odeme SOresi Metodu :

d-eri odeme suresi metodu, bir projenin net Ikar olanJ>k -o1y(i\lm~

Dian faydalan yoluyla, toplani yatlnml'll tamamen 6dellmesi iGin ge­
rekU dian sQreyi hesap eder.

Metod, sadooe Kuzey··A,;merikalt te~eibbUsler taraflnd.an kuHamldlgl
i'~in degH; fakat yeniden elde etme oonemi (recoupment peri.od) a(.fl
altmda Sovyet planlamacrlan tarahndan cia kullimlldlgl i·~i.fl Reni~ oJ­
((Ode benimsenmektedi·r.

-.Kuzey Amerikah miite~ebbisler bugiinkii d-eger hesaplarlnl da
i~ine a~an daha karma~lk Ihesaplardan kacmdlklar.l, SO'lyet p.lanrama­

.cilarl da faiz: 'Ie kar kaiVranilan marksJst do.gma'da reddedHd[~i· it;in,
geri odeme metodunu kulJanniaktadlrlar. (4) .

Metod ~u i1ki yande bir karar kriteri ola-rak Ikulla1ll1abilmektedi,r :

a) Standart bi,r geri odeme devresi 'rakaml ile (pm), projenin
geri 6deme devtesi (p) ml1kayese edlHr, projeni·n gerj ooeme dev­
re·si daiha klsa i'Se ,kabul edillr

p'~pm'

h) ·j'ki veya dana "9Ok saylda proje araslnda bi'r seyim veya teroih
yapl-l;masmm 'gerektigi hallerde, geri ooeme devresi en klsa olan
proje kabul edili·r.

Standart hir geri ooeme devresi. bi.;' bal?ka ifadeyle karar a,hel
taratmdan 'kabul edilen slmr ( cut ~ off ) gari .Odeme suresi, genel­
Hkle geQmi~te g~lrilen tecriibeler ve yatJr(mc~mn diger yatlnm im·
kanfan ~er~evesjnde tesbit edilir ve bunuil i!.C;in de $artlara gore
fal"kh i!ik gOsterir.

Uyguliimada genellikle klsa tutulan .geri Odeme. devresl, in~aa,t

giibi Ib~1 yatlrlm:larda uzun YI,II81r1 bulmakta-9lr. Eger bir- ya_tmmda.il
umit aclilen net ·.nakit gi-ri'17inin yillar iti'bariyle degil7meyecegi tahmin
ecHHyorsa, DU durumdageri odeme suresi, yatmm tutarlnl, yllilk net
nakit -gelire bOlmek suretiyle bulunur.

Cr:negin, hlr yMmmm tutan 60.000 R. ve yllll:k net nakit glri~i 20.000
Tl. ise, bu yatlrlmm goeri 6deme sur,esi; •

133·

= 3 YII'dlr.
60.000

20.000G. 6. s. = Yllhk net n8lkit girl.~i =
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Net N'akit Gill~leri :
(Vergiden sonraki k~i.r + AmorUsmanlar)

Aynl mal veya hizmet LireUminde bulunacak U\l yatlrlm proje­
siooen amlan ,kritere gore, yatlrlnl tutarlf1l en ,klsa surede geri ode­
yen proje X terein edilir.

Omek : 2

Ornel< : 1

Yat'nrtl Yatltlm Y,llJk Yrllik Yillik Geti Odeme
Projeleri Tutan Satl{l l{lletme Nakit Suresi

geUrieri Giderleri Ak,ml

X 50.000 37.500 32.250 5.250 9,5
Y 100.000 37.500 29.850 7.650 13,1
Z 150.000 37.500 26.900 11.000 13.6

20.000
4 y,1

Proje C

2.000
4.000
6.000
8.000

12.000
15.000

1 Yllda

Getl;:ekl~irse

X

4 ncO Yrldakl

·6.000
4.000

X = 0.66
3 + 0,66 = 3 2/3 yll

YATlRIM PROJELER1N1N TESEBBUS YONDNDEN DEGERLEND1R1LMESl

(5)1 Ahmet Demirel, a. g. e, Sh. 18
(X) 3 2/3 ~u ~ekilde bulunmu:?tur

5.000 + 5.000 + 6.000 = 16.000

(1. YII) (2. YII) (3. YII)
20.000 - 16.000 = 4.000 (Kalan yatlrlm

. tutan)
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Metod ilk bakl~a, rantabiHte oranrnrn tersi olara-k dik.kati Gek­
mekte ise· de, geri <>deme devresi metodu «muhasebe» ikarvramlan
yerine "nakit akl~l» esasml kullanmaktoolr. Hu yUzden paydada top­
lam gelirden ylJllik amortisman tutarl tenzH edilmemektedi·r. (5)

Kisaca bu metodda, net ,nakit giri~leri = Vergiden sonraki yl1lJ,k
gelir veya net tasarmf + yrllik amortismanlar'dlr.

~ayet yatlrllmdan beklenen net naokit giri~i, yJollar itibariyle dar·
galaflma gosteriyorsa, bu durumda yatlrl'mln her yJI saglayacagl net
nakit gi'ri~lerit yatJrlm tutanna e~it oluneaya ,kadar toplanma:k sure­
tiyle geroi Odeme suresihesaplaniL

VII 1»roje A Proje B

1 5.000 10.000
2 5.000 8.000
3 6.000 6.000
4 6.000 2.000
5 1.000
6

YatJrlmm rotan : 20.000 20.000
Gerl odeme suresl: 3 2/3 yll (X) 2 1/3 y,1



Yukandaki avantajlanna, ragmen, ·metodan .I\<ullanlmlnl 'smrlayan
onemli zaYlf taraflanda soz konus'Udur :

c) AC;lkc;a arzu edilmeyen yatmm tekliflerinin reddedHmesinde
metod, kikhllgl,n kab-a b'ir gOstergesi olarak fa;ycla saglayabilir.

b} iklnci olarak metod, yatJrl~Iann ekonomik omurlerJni, ozel­
Hkle yatJrlmln geri ademe sures,indensonra saglayacagl ka:zan~lan

dikkate almaz. (8)
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2

3

Oncelik SIrBSI

2 1/3 YII

3 2/3 yll

4 Yll

Geri Odeme Siiresi

B

C

, A

Yatlnm PrO)es!

b) Kamula~tlrma tehHkesi ve sermaye tkaybl y{rksek ve tahmini
zor alan c;ok ris,kli yaitlnmlan dege,rlendlrmede, gerl edeme s,tiresi
metodu faydah olabilir. Zira metod,. i1'k yll kazanc;lanna aglrhk ver~

mektedir. (,6)

(6) 'J. Brooks, Heckert· James. D. Willson. Business Budgetting Control, The
Ronald Press Company, New York. 1967, Sh. 448

(7) Heinz Neunteufel, -Investment Appraisal In the, private Company- Manuel
I, Conferance of Financing and Appraisal of Investment projects.
Derleyen. :;lener Neuteufel, ODTO, Ankara 1976, Sh. 130

(8) Weston. J. Fred-Brigham. Eugene F. Essentials of ManageriaJ Finance
New York, 1971. sh. 151

Metod-un Avantajlan

a) Metoch.m ba~llca ezelligi basit ve kolayca anla~llabilir olma­
sldlr.

a) Metod. gerl odeme suresince farkll haclmdaki nakit aoklmla­
rlna ve zamanlamaya s81hip projeler arasrnda tbj'r aylrlm yapmama:k·
tadl,r. Bu sebeple mevcut fonlarln slmrh olmasl durumunda, 'kabul
~dilebilirlik aC;lsmdan projeleri slhhatli bir ~ekilde siraiandlrmasl
beklenemez. (7)_

BAHATTtN BALl;IK



2.2 D-inaml:k Metodlar

(9) GOney Devtez, Ticatl Hesap, TQrklye ve. OOAIE yaymlarl,
Ankara. 1916. Sh. 69
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Ancak bu zay,f yonlerine ragfiH'~ni gerl Odeme suresi ri9kli pro­
lelerde, nis.bet:en ssrmaye klthgJ alan hallerde ve aynca i~le'tmenin

uzun donem IHdditesinin onemH oldugu dlfrumlarda yararl, bir krtter
olarak kullamJabiJ+r.

IKarlrl~k oranl ve getf ode!:1e sikesi i~i·n beHrtHen eksiklikler fie­
deniyle, genellikle projelerin sef;imi ve degerlend·i-rilmesi yonu:nd'e,
is:konto edilmi~ nakit aklml metodlannm daha Objektif bir temeJe da--
yandJgr 'kabul ediH:r. .

Gervekten. net bugunki deger, f20/da- maJyet oran, ve i~ karfdrk
oranl metodu olmak Gzere U~ ·oor.Gimde ele arlacagrmrz bu metocHar,
paramn zaman degerinl ve yatJrlmlann faydal~ omurlerini dikkate
alaf"a·k, yatlrJm proJeleril'li ob}e;ktif 'bi'r~ek,Hde' deger.!endirrnektedi·r. .

- Bugiinkii degerler. ve falz formiilleri: Sermaye yatJrlmlannln­
planlanmaslrxla faiz formGllerinlrnrolu. 90k d>uyUktik. Zi,ra her sqma~

ye yatmmmm ,neticesinde elde olunacak nakit giri~·le·ri lIeriiki yd­
larda ger~ekle~ecekti;r.

lileriki Yl-llarda meydana gelece;k gelirl·erin oogun i~i-n .ifade et­
tigi dege·ri tesbit etmek. aneak bunfarl muayyen brr faiz haddi He
Iskon-to etmek suretiyle mOm-kGn olalbifir. Bunun i~ln de hile~jk fai!'
fior.mQ.llerinqen yarai"lamLmaktadlr.

'Bile~ik faiz Ihesabinda, fa'iz tut8'n da-ima degll?en bir sermaye
uzerinden hesaplarllr; yani her hesap devresi -sonunda- hesaplanan fa-

I

iz -tutan serma-yaye 1·lave ediHr ve onu ta:ki!p eden hesap devresinin
faiz tutan. bi·r onceki dev·renin f~i:z tutanm da kapsayan se.rmaye
iizerinden 'hesaplarll·r ve ;boylece s'erm&ye, her hesap devresi sonun~

da, 0 devreriln faiZ tutan -kadar al'itml~ olut.

Oze.J.Iikle u-zun vadeli yatlnffi p·rofelE~rinin i1lqisadi degeri-ni ol~·

made uygulanan Ibi1e~iik faiz 'US'ulunu daha ry,i, nil" bi'9imde ortaya
koymamlza yartfl.mcl olmak am8C1 lie· ~oyle iblr ornekten yararla;na'
bilh1z : (9)
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Ornek :

1.000 TL lI'k ba~lan.gl'C; sermayeslnin % 5 falz haddi uzerinden
U<: yil 'sonunda ufal?acagl mikt~1 '\Ie her y,1 sonundakl faiz tutanm bi­
le~'I~ faiz U!~ul-One gOre hesapfayallm.

p == hal?langll; setmayesi.

i = faiz b:addi (devre faii haddi) ,

n = yll, devre s.aYlsl.

oldugu takdlroe,

p. - TL mn (n) devte sonunda ulal?~cagl mi,ktann (A). hesaplanma­
smda IkuHaOilacak formOI :,

A = p ( 1 + I )n dir.

Yuka.ndaki ornekte. p = 1.000.~ R .• ·j = 0.05, n = 3-. oldugluna gore
A degerif'li-n hesaplantbilmesi il;:In ( 1+0,05 P degerinin oultmmasl
ve 1000 ile 'C;a-rpllmasl g:erekir (1 + 0,05]3. 1 Tt. mn, devre faiz
hOOdi (j) liken- 3 ncO YJI somlhda ula~acagl ,miktardlf.

Tabla A bize, ~el7itll devre 'failZ hadlerinegore '[ge~itH 0) degerlerl
I~in] 1 TL. mn ~e~it'(i devrelerinin sonunda uls~aca91 miktarlsn ver­
maktecHr.

Tabla - A : Bile~i-k Faiz Tablosu
(Faiz haddi % ;.. iken 1 TLnrn n~vre sonunda Ula~acagl Miktar)

;,
- % 3 %4 % -5 % 6 0/0 7 0/0 10

n- 1 1.030 1.040 1.050 1.000 1.070 1.100
2 1.061 1.082 1.103 1.124 1:145 1.210

3 1.093 1-125 1.158 1.191 1.225 1:331

4 1.126 1.170 1.126 1.26-2 1.311 1.464

5 1.159 1.2H 1,276 1,338 1.403 1.611

6 1.194 1.265 1.340 1,419 1.501 1.772

7 1.230 1.316 1,407 1.504 1.606 1.949

8 1.267 1.369 1.477 1.594 1.718 2.144

9 1.305 1.423 1.551 1.689 1.838 2.3'58

10 1.344 1.4S0 1.629 1.791 1.967 2.594

Tabla A dan ( 1 + O,05P un degeri,-n =.3 He. i' = D,nS dege-
rlnin kesi!?tigi yerdeki rakamdJr: (1.158)
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A = 1000 (1 +0,05]3

A = 1000(1,05)3

A 1000 (1.158) = 1 158,-

Birle1?ik fa.i'z usuliine gore ba~langl9 sermayesi 1000 TL. nm, 3.
yd sonunda ,ula1?a<:agl miktar 1.158.- TL dlr.

Bugunku (Hali hazlr) deger,in besapianmasl :

Yllikandalki A= p (1 + j)0 formuJunden hali hazlr'degeri bulma­
mlz mumkiundUr. (p) hali hazlr degeri gOsterirse,

A d'p = (-1+n~ IIr•

.airle~ik faiz ornegindeki verileri esas alJrsak, u<; sene sonra e,li·"
mize 9evece'k 1158.- TL mn haJj rha-zlr degeri, % 5 faiz haddi lize'rin­
den;

~58_ P __ 1
'P - (1 +0,05]3 (1.05)3 11'58 = 1000,- TL. dl'r.

Ce~itli faiz hadler'inde, on devre sonunda elde edileoek 1 TL. nm
hali hazlr degerleri,ni bulmak i~in, (1 TL. mn hall hazlr degerini ve­
ren) bugOnkii deger tablolarmdan yar.arlanacaglz.

Tablo - B: Bugunku Deger Tablosu

( Faiz haddi % .,. iKen, n devre sonunda elde edilecek 1 TL. Nn
blJigunkli -degeri )

0/0 1 % 2 0/0 4 0/0 6 % 8 % 10
n

1 0,990 0,980 0,962 0,943 0,926 0,909
2 0.980 0,961 0,925 0,890 0,857 0,826
3 0,971 0,942 0,889 0,840 0,794 0,751
4 0,961 0,9,24 0,855 0,792. 0,735 0,683
5 0,951 0.906 0.822 0,747 0,681 0.621
6 0,942 O,B88 0,790 0.705 0,630 0,564
7 0,933 0.871 0,760 0,665 0,583 0,513
8 0,923 0,853 0,731 0,627 0,540 0,467 .

9 0.914 0,837 0,7(}3 0,592 0,,500 0,424
10 0,905 0,820 0,676 0,558 0,463 0,386



(10) Semih Buker, j~letmelerrn Finansal Yonetiminde Yatlrlm KararlarJ ve TOrkl.
ye'deki Uygulama. ~nkara. 1973, Sh. 47 .

Sembbller:

p = Projenin saglayacagl naki,t gki~ler+nin indirgenmi~ degerler
, toplam.

R= Projeni~ (i = 1.2,3, ... n ylllarda) beklenen nakit girj~leri,

n = Projenin e:kollomi!k omru,

r = Onceden tesbit edj,len iskonto haddi (asgari ic;: karIJll:k haddi)

H Projenin ekonomlk omrLi sonundaki hunda degeri'dir.

139

xxxx

xxxx
XXXX

Beklenen nakit giri~ini:n iskonto edilmi~ degeri

Yatlrlmrn nakiil: omaliyetinin !?imcHki degeri

Projenin net ~i:mdiik degeri ......

N$D'i veten ror.mulu a~agldaki ~ekilde gOsterelibiriz

$ R1 + R2 + R3 + RD

N D = P- C = (1 +r) (1 +r)2 (1 +rp '" + (1 +r)n C

Projeni·n faydah omrO sonunda hurda degeri sOz konusu ise bir
yatlrJ~m tekli.finin net I?imdi<!<.j degeri (topl'u!al?trnlmll? - agregated ­
~ekilde) ;.

BAHATTtN BALl;IK

N$D = P - C

2.2.1 Net $imdiki Deger Metodu :

Bir yatlnmm net ~imdi·ki' degerJ, yatlrImITI ekonomi.k omrLi boyun­
ca saglayacagl nakit .giri~l·erinin, onceden teS1bit edileo belirli bir
iskonto haddi !i.izeri:nden bugune indirgenmi~ degerler topJaml ile ya·
tIrlmln gerektirdigl nakit ~Ikl~mln blJ'gunkLi degeri araslndaki farktlr.

YapJlmasl dLi~finOlen belirli bir yaHnm narcamasmtn net ~itmdi­

ki degerini hesaplamak ic;in iki tur biloginln bir araya getirilmesi gere­
kir :

1) Beklenen net nakit akl~tnln j'skonto edilmiil? degeri,

2) Yattrlmtn nakit olar,ak maliyeHnin ·iskonto edilmi~ deger-i,

Net I?lmdiki deger al?agldaki gihi hesaplarllr (1).



(1 1) Blrle~mil? MtlIetler Sinai Kalkmma Te~i1atJ. Endustr·l Projelerini Degerlen­
dirme EI kitabl, Ankara, 1977, s-h. 43

(12) TeITflk Tatar, YatJrlmlarm Se~lminde AnaHtik Yontemler. Ankara, 1975, sh. 69.

90.000 TL.
10 1'1·1

500-.000 TL.

YATIRIM l'ROJELERtNtN TE~EBBOS Y()NONDEN" DEGERLE."ffitRtLMESt

Yatrnm tutan
Yatmmdan beklenen ytlilk net nakit
'g i 1"1\lI~et i
Yatrrrmin e;kononHk omri.i
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VabYlm Projelerinin Net ~imdiki Degerinin Hesaplanmasl :

ill Na'kitgiri~lerinin yatlnmJnln faydalJ omr.i.i stkesince da,\galan­
ma .gostermedigi fa:rzedilirse, bu- tip projelerde NSD metodunun uy­
gulant-~mda a-~agldakj- formulden yararlamlrr

P~ (1+r)n-1 .R-C
-r (1 +Irln

Ornek : A pl"ojes·1 ille Hgfli veriler a,~agldaki gibidk :

N$D -Metoduna q6re, bir yatrnm proJesinin;kabul edilebilmesi
ir;in projenin net bugilnku dE!ger,inin -poziuf oimasl gerekir. Bir diger
ifadecyle. projeden beklenen nak!t giri~lerinin jndirgenmi~ degerler
toplami, nakit ~lkl~larltnln ~imdj·ki degerinden buyu·k veya ona e~iMe

proje ·kabul, aksi haldered edilir :

P - e ~ 0 veya .p > C _£,~~bu·1 ~artl)

Alternatif projele·r araslooa bir tereiih yapmak gered<tiginde, en
y.uksek net bugunkO oegeri gosteren proje uygulanmaJ< Q.zere s~il-

mi~ olur. _

.iskonto haddi zaman terclhlni yansltm~k ir;i lmumikun oldugu
kadar sermaye piyasasrnd 'ki 'geryek falz haddine ve· yatrrrian serma~­

yenin mu,~telif altel1natifJerde kuHanllmaslnrn frrsat maHyetine (-op-- ­
portunity cost) dayanmalldlr. Yatmmm, uzun oonem bo~lar ile fj~

nanse- edflmesi halinde ooenen .ge~ek fai.~ haddl, iskonto naddi ola­
rale Kabul ecUlmelidill'. '(11)

Ve bu teseitedilecek iSikonto haddinin IkesinHkle bo~lar (Yabanel
kaynaklar) ·ic;in ode'Mn -gerr;ek fa·iz haddi'ni-n uzerlnde olmas. gere­
ki'r. (12)

Projenin fi·nansmanrnda, hir; 'bir ool"91anma ,kuHamlmarnl~sa hu
kez, Merkez Bankas'nrn uzun donem Ibon;:lar i(iin UygUladlgl -faiz had­
di, ,i:&konto 'haddi 'Olara'k 'kullamlmalJdrr.



(13) Osman Tekok, Yatlrlm ve Finanslama Kararlarmm Finans Fonksiyonu ilfer·
sindekl Gell~imi (Do~eotllk Tezi) , Ankara. 1973, Sh. 58

Asgari iC karldlkhaddi % 15 olarak ibeli·r.[endigine gore. amlan pro­
je kabul edile-c·ek midir?
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= 451.710 - 500.000

-- 48.290

(1+0,15)l°~1 .R - C
0,15 (1 +0.15)10

P _ 5,019 X 90.000 - SOO.OOO

P

%1 0/0 2 % 4 % 6 % 8 % 10 % 12 % 14- % 15
41 -

1 0,990 0,980 0,962 0,943 0,926 0,909 0,893 0,877 0,870
2 1,970 1,942 1,886 1,833 1,783 1,736 1,690 1,647 1,626
3 2,941 2,884 2,775 .2,673 2,577 2,487 . 2,402 2,322 2,283
4 3,902 3,808 • 3,630 3.465 3,312 3,170 3,037 2,914 2,855
5 4,853 4,713 4,452 4,212 3,993 3,791 3,605 3,433 3,352-
6 5,795 5,601 5,242 4,917 4,623 4,355 4.111 3,889 3,784
7 6,728 6,472 6,002 5,582 !i.206 4,868 4,564 4,288 4,160
8 7,652 7,325 6,733 6,210 5.747 5,335 4,968 4,639 4,487
9 8,566 8,162 7,435 6,802 6,247 5,759 5,328 4,946 4,772

10 9,471 8,983. 8,111 7,360 6,71Q 6,14S 5,650 6,216 5-,019

Tablo - C : Anniiite Tablosu

( n saYlda yllda her yll Saglanan 1 Tt. n1n ,BugunkG degeri )

Na,kit ·akl~lanmn N$>P'i. bu akl~lann j'skonto edildikleri fl:likt~r He
ters ,bir i1i~kj.ye Mhiptir. l&konLo fakror.Q hiiytGd(jlkye N$D aza+acak
ve muayyen bi,r ,is:konto oramnda bu oeger slflr -o~a-caktlr. (13)

Ornegiri, sElirmay.emaliyeti%16olan.birfi.r-ma•. maliyet bedeli
449.400,~ TL olan bir makineyi satm almaYI dG~nme\{tedir. Bu ma~

P'l'ojenJn net bugunkr degeri ,negatif clktlQI i~i(l proje ·red ediHr.
n YII sure ile her yll elde ~Hiecek 1 11L. mn ce.,itli '(i) hadleri uzerin-

d b .. k" d ~ I I [(1 +r)n - 1] h I
e'~' ugunu egerer tOp ,ami [ r (1+r)ui f mnesap anmasln-

daann.uite tahlolanndan ( Tah,!o -: C ) yararlamlmaktadlr.

BAHATTIN BAIJ;IK ,
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r (%)

18 2015105

o

50
33 9

kinada,n he~ yllm sonunda 100.000,- TL hk ibj,r gelir saglanacagl far­
zedHmektedir. Makinenin e,konoml:k omrii 10 'yil olup, 10 hcu yil so­
nunda hurda de{jeri slflr ,kabul edjlmi,~tir. Fir.mamn b.ayle tbir yatJrlma
g:itme,si firma deger,inde net bir ar:tl~ saglarml?

(1+r)n-1
N~O - r (1 +r)n . R - C = 4.833 x 100.000 = 483.300 TL.

N~O - 483.300 - 449.400 = 33.900,- N~O pozitif Yl:kml~tlr.

YatJrlm kabul edilmelidir.

150

1-00

Eger, firmamn sel'lmaye majj,yeti % 18 olsaydl, yatmmm net
~jmdiki degeri sltlr ola'caktl.

Yukandaki ~ekilde de goru[ecegi uzere se.rmaye maHyet ooyli­
duk~e N~O azalmakta<lJr. Firma serm-aye maliyetinin % 1,8 -in ustiin­
,je almasl yatlrlma gidllmemesini saglayacak ve % 18 in altmda 01­
maslhalinde yatJrlma gldilecektir.

b) Ekonomik amru boyunca her yll degi~en nakit .gj·riliii saglayan
yatlrlm projelerinde N$O'lerin hesaplaomasl :

N~D

1000n)



(14) H. Neunteufel, 8. g.. s. Sh. 134'

1
-(---)5 90.000 - 250.000

1,12

56.045
47.820
49.840
50.880
51.030

Nakit giri!}lerinin
~imdjkj degerleri
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250.000,- n.
5 YJI

0,12

0,893
0,797
0,712
G,636
0,567

1. TL. mn
!}imdiki .degeri

(% 12) (Tablo ~

B'den)

1 65.000
2 60.000
3 70.000
4 80.000
5 90.000

Proje yatlnm .tutarl

Ekonom~k or;nrLi

iskonto hOOdi

ytl Tahmini "y11.llk net
nakit giri!}leri

N$D ~ 0.893 x 65.000 + 0.797 x 60.000 + 0,712

x 70.000 = 0,636 x 80.000 + 0,567 X

90.000 - 250.000

N$D = 257.615 - 2,5.000 = 7.615,,....- TL.
N$D pozitif oldugu iQin yatrnm proj-esi kahul edilecektir.

Net· ~imdiki deger metodunun en bLiyuk eksiikligi, hesaplamanm
yapJlmasmda, sermayenin f,rsat maliyetini (iskonto haddini) veri
olarak ale almasldlr. (14)

istenen ikarlrllk oramm (ser:mayenin flrsat maliyetini) tanmin
etmenin genelHkle gu<;: olmaslntn yanlllda" aynca zaman ir;inde ser-

65.000 60.000 70.000 SO.OOO 00.000
N$D = + -.- -- + + ---+ -'-- - 250 000

(1+0,12) (1+0,12)2 (1+0,12)3 (1+0,12)4 (1+0,12)5 .

1 1 1 1
N$D = --. 65.000 +-- 60.000 + -_. 70.000 +-- 80.000 +

(1,12) (1,12)2 (1,12)3 £1.12)4.

BAHATTiN BALC;IK



(15) James C. Van Home, Flnansal Vonetlm Politikalan.
Ankara. 1978. Sh. 64

Formulde Co. tesis oonemiooe (1 nel Yltda) Iki yatlnmln ge·reklirdigi
nakit \llkl'~mJ ifade eder. Bir yatJnm tekliofinin fayda maliyet ora­
nI en yada (1)'den buYuk oldugu tSikece yatlTlm tekli:fi kabul edilir.
Ve {1 )'den buyOk olmalk ~a-rtlyla, dana bij'Y'uk bir orana sahip p-roje
digederinden daha ustOn tbir projedir. SOz 'konusu her hangi bir pro­
je i<;in, net ~im(Hki deger metodu ve ,karhll:k indeksi, projeleri(l .\<a­
bulu ya da reddi hususunda. aym sonLN;lan verir.

fakat, bi·rini·n kabu,J,u iledigerlerLnin reddini gerektiren (mutu­
ally-exclus.ive) projeler alrasmda, hi!" tercih soz -konusu oldugunda.
fl'et ~illl1dilki deger metodu teroih edilmektedir. COnki projEmin be;kle­
nen ekonomik ·katlklSlnl Jkesinlikle ifade etmektedi-r; Buna okar~iIlIk :karlI­
Ilk i:nd-eksi -ka·rl'lhgl sadece nisbi olal"ak gOsterir. (15)

'Sir omekle durumu daha a~l;k~a ifade edeibiliriz; IBi,rinin :kabuW
ile digerinin red edilecegi iki proje ele. alahm ~
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maye maliyetionin degi~mesi ve bu.na bash Qlarak proje omruhun
farkll olmasl haHnde. bu oramn tahmini· daha J<:a"ma~~k sonlJ(flara yol
~ahilmektedi·r.

Soz konusu edilen bu eksikliklerine ragmen. projeni,n tUm hayat
suresini gozon.Gnde tutma-sl, aynca gelecektekl naki:t aklmla-rJm bu~

gunk:O degere indiJ'lgeme.k suretiyl,e, zaman. terc~hlerini de gozoniinde
tutmasl, diger ta-rafia-n. belirli blr lslronto haddj,ni ,~ulJanarak serma­
yenin frrsat maliyetini de na-zara allfl'lI~ olmasl, metOdun, rasyone,1
yaurIm kararlannm almmaslnda oldukJcj:a elveri~U hir metod oldugu·
nu ortaya .koyma4<tadlr.

2.2.2 Fayda MaJiyet Oram (Karltllik in<leksj.) Metodu :

Fayda maliyet oram, Net ~jmcnki Deger metodunun degiil?j'k bk
t?ekllde u}"gulanmasl ile elde edHir. Blr projenin fayda maliyet oranl,
gelecekte beklene,n nakit glri~l·er~nin ~imcnki degeri:nin, ilk nakit C-1­
kl~larma oranlanmasl sonu.cu elde edllk :
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Bu durumda, daiha du~uik net bugi.iJnki degere sahip olmasma rag­
men proje A. yO:ksek hk karlllik endeksine sahlp oldugu i;yin ter­
cih edilebilecekHr..

2.2.3 1<; Karlrll:k Ora~1 Merodu :

i<; karllhk oram (iKO) , gele,cerkte bekl:enen nakit giri~lerinin

bugLinku degerini, yatlrlm tutanmn ibugunku degerin·e e~jt kJlan is­
konto haddidir.

iKO metodund-a iskonto haddi, bunun pr-Ojenj·n dl~tnda saglandl
ql -net ~imdiki deger metodunun aks·ine bHinmeyen bir fa-ktordur.

12.550,­

10.000,-

2.550.- (N~D)

= 1,16

23.317,-

13.890.­
9.427,-

23.317;­

20.000,-

15,000 x 0,926
11.000 x 0,857,

B projesinin net ~jmdi,ki degeri :,

Pr.oje A i<;in;

N81kit Gi,ri~lerinin ~imdtki dege:r1

K. i = Nakit <;llkt~larlllln ~imdiki degeri

12.500,-
---- = 1,25
10.000,-

Proje B iyin;

Nakit 9-iri~'lerinin ~tmdikj degeri

(-) Nakit <;lk~~lanmn ~imdj:kj degeri

Yd

1
2

Nakit giri~lerinl'n ~imdikidegeri

Naikit <;lkJ~lanmn ~imdiiki deger'i

= 23.317.~

20.000,-

3.317,- (N~D)

H projesi A'ya gOre daha )1U,ksekbir net ~imdiki degere sahip i~e

de 'hemen belirtelim ki A projes,i, onemli miktarda daha az naikit pt!­
rcrya ihtiya;<; gostermektedir.

IBu durumda yapJlacak en iyi i~lem, her projenin nakit giri~le.

rinin bug,[j,nku degerini, 0 proje iyitn yapllacak yatlrlmln tutanyla.
karllilk in.de:ksine gore mukayese etm:e'ktir.
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veya-;

o 11 devrelerindedd nakit Ylkl~larJ.

1 n (jevreleri:nde heklenen nakit giri!?-
haddl

Ri -H
-(-1--,+c..:...,r-)i- + ( ) o[u,r.1+r n

n

Co = ~
i=1

Co - RI

- (1 +r)

Metodun Genel Formulti :

n R
i

Co = 2 (1+rJ'
j-=1

Projenin faydah omrii sonunda, ortaya e;lkacak hurda degeri ~ He
g'osteri,rsek;

n = projenin ekooomi:k omr(j oldugu takdirde.

Mamafih. ekonomik om-rOn ifok tJ·z:un pldugu haUerde. yatmmm
hurda degerinin bugiinkO klymeti, nisbeterh yok dO~'Ok olacagmdan.
bu hurda deger. iKO hesapl'amalarmda iihmal edilehiHr.

Degerlendlri(;j ie; ·karhllk kriterini lffl}ulanken N~D = 0 varsayl­
ml ile hare-ket eder. Ve ibir projeden beklenen gelirler,in- bugiinkii
degerini. yatrnmln bugiinkO degerin:e e~i'!: kllan iskontohaddini ,bul·
maya e;ah~lr.

fh ~o = (-) Co + (1 +r) + (1 +r)' ~ + ... +

Formulu topl-u olara:k i-fade edersek;

Cl + ~ Cn _ RI R2

(1+r) (1+rP+ .-..... + (1+ri)D= (1+r) + (1+rF

Rn
+ ...... +-(1+~

denklemin (r) ic;in ,e;ozumii blze ie; karhhk ihaddini verir.

IIlk .oakit harcamaslmn 18 da ma-Iiyetinin -sliflr zaman noktasmda. ya·
ni ba!?langlif noktalsmda yaplTdlgl11l kabul edersek ylJikandaJki e~it·

lig,j ~agldaiki gfbi yazabiliriz -:

BAHATItN BA~IK

Co. CI. C2. ... Cn :

RI • R2• R3•..• Rn :

Jeri. r = ie; -kat-h lI,k



:;;;: 3,076
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200.000,-
a)
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YatJrlm karan, beHrH blr .projenin i~ karhll:k oranJnm (r), yat,­
rJlan sermayenin ooenmesini gOsteren en asgari kabuledi·leibihr
bk oram (fir-maca i-stenen kal'II!1k oram) ,iJa'CIe eden smlr bir oran
(!<o) (cut - off rate) i·le mukayese edilmesinden sonra ahmr.

Boylece, I' > Ko ~'artl ge~ekle~kse pr-oje kabul edilmi'$: tersi
oluJ'lSa reddedilimi$ olacaktlr.. ,

SimI' Ikabul edilEm oran, sermaye pi'YasaslOdaki u,:wn d6nery,n
'borylara uygulanan gel'yei< fai,z' haddine veya borylanan yatirlimci
tarahndan odenen fajJz Ihaddine e~ittir. Altemati!f projeJe,r arasmda
s~im yapmak ger&ktigi hal-Ierde. en yOks'ek j.y !karllirk oramnl gos­
teren .profe secilecektir; a'ncak bu ora-nm SimI' ikabul ~dilen oran·
dan, dalha .yukse.k olmasigerekj'r. Firmaca istenllen karlIllk oranl',
genelJi,kle fJrmamn sermaye maliyetidir

I~ kirhhk orammn belirlenmesi: Her -hangi bir projeni;n i:y kar­
IllIk oram, slnama yanJlma ~trial and error) yont-eml ile tesbit edilir.

~ Ancak, projeden beiklenen nakitgki~'lerinin ·e$it bir seri 01·
masl ve Hk nakit Clil(J~lannin Slftr zaman ,noktaslnda yapJldlgmm far­
zOOllmesi 'halinde, smarna yamlma uygulamaslna hi'9 ge-rek y-oktu,r.

Bu durumda basit bit i~leml.e;

(a) YatJrl!m tutan, bir Yllhknakit gi'ri~ine bOltiniir

Yattrlrn totarl _ = (X)
YII,llk ,nakit '9iri,~i

(b) Daha sonra projenin faydah omrG di:l(lkate ahnarak...n"
s.aylda Yllda her YI·1 sagJanan 1 TL. nin bugu'nku del}erini gost'eren
annUite t&blosundan, yuk~r1d.8!kj (X) ,degerine en yakm degeri ve~

ren iskonto haddi bulunur ve ger-eki·rse emepolasyon yapJllr.

Omek : Bir projenin yatmrn Man 200.000, -TL e-konomik omr,ij 4,
yll ve ylllJk-nakit giri~lerj 65.000.- Tl. olar<ak tahmi'n edilmektedir.
Projenin 'i'~ k:8rlJllk oram :

65.000,­

b) Annute tabl-osundan. y,1 ('n) sutununda (4 neG ytl hiza-sln­
dan) 3,076 ya en yakm deger olarak 3,102 ve 3,037 degerJeri bulun­
makta~IIt'.





Ir = 0,237.

% 23,7 > % 17; projenin .k§·rllllk or,ant, fj·rmanm bekledigi miilu­
mum verlrnden bUyu1k oldugundan proje kat>uledi,knelidir.

'h = net bugunku degeri poziHf, fakat slflra ~ok yakm
bir deger yapan daha. dU$'iik bir i'Skonto haddi,

h - Net bugunkO degeri negatif. fakat slflra yakln bir
deger yapan daha y,u~sek hk iskonto Iladdi.

.pV ve NV'flitn. slflra c;ok yakln, di.ger bir ifadeyle, i1 ve h nln
bkbirlne c;ok yakln oimasl vey,a bil1birinden % 5'ten fazla uzak 01­
mamasf Qne:mli hi.r noktadlr. Bu ilke gtnonunde tutulmadlQI t8lkdirde,
yuk:anda veriten ~ormUle gore hesaplanan i'l; -karllhlk oram yeteri OIeO­
de dogru olmayabilir.

Ornek : (X) Firmasr !bir MKl makinesi almaYI istemektedir. Makine
"iyin toplam yatlnm tutan tOO.OOO,- TiL., nak'it giri~l,eri bkinc;j yll
52.500,-, i!kinci yJl 88.125,- TL. oJamk taihmin edilmektedir. Firma',
hurda degeri olmayan bu yatlnmdan minumum % 17 oranmda mar­
jinal verim tbeklemektedir.

Bu yatlnm tavsiye edllecek midir?

RI R2 . _ 52.000,- + 88.125,-
C = (1+-;:)1 + (1+d2 100.000,- - (1+r)l (1+r)2.

~KO (.r) nin bulunmasllJdaki gUyluk, nakit gi.ri!?lerinin hangi iSkonto
haddi ile yatlnm tutanna ~itlenecegjni belirlemektedir. Ar~tlrmaci

Sln8ma ve yan'llma y{)luyla ~~itli hadl'eri uygulamak durumundadlr.
ig.konto hadd+ni % 20 olarak aldlQrmlzda projenin flet bugunku de­
ge'ri pozictiif Yllcmaktadlr. ( 1'04.691 -'100.000 = 4.89-1 )

Diger net bugunkO deger slflra yakln negatif olma'k zorundadlr. Bu­
nun j~in iskonto hOOdini daha yuksek bir oranda mesela. % 25 olarak
hesaplama Y<lptlglffirzda, projenin net bugunku degeri 98.400­
100.000 = - 1.600 olur. tProJenin i~ karllltk oranl % 20ila % 25
araslndadrr.

,- ~--.------:::--------------
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h +
PV (b - III

PV + NV

4.691 (0,25 - 0,20)
ir - 0 ..20 +

4.891 + 1.600
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SONUC

Ancak metodun slmrll ola'ra'k 'kuliamlabHecegini gi:isteren bazl
dezavantaj!arJ da vardlr. $Oyleki;
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Vatl'rtm proje-lerinindegerlendirHmesinde bir COk kriterler kul­
lanllabilirc. Yukarfda izah e<lllen kriterlerde projelerfn maruz kalabi­
leceg,i risk unsur:.J e~,it veya slflr farzedilmi~tir. Halibuki bazi proje­
lerin yatlrfm riski az veya e;;ok olabilir. $uphesiz e1?it miktarlarda ge­
lir saglayacak projeler arasrnda riski en az olam tereiih etmek gerekir.

Aynea devle1:in Hnansal politikasl da terdh sebebi alabilir. Or­
negin,. yurdulffiuzun j'kHsaden geri kalml~ bOlgelerinde yapllaca'k yatl­
nmtara tamnan vergi mua,fiyetleri, yatlrJm indirimleri... gibi imkan­
lar tercih seibebi olara'k mtDtal,aa edilelbHir..

a) Vahrlim protesinin sag Iayacagl nakit giri~le'rinin bazi ylllar­
da menfi aimasl halinde, (mese,la, buryU!k yenileme ya<tmmlan nede­
ni,yle), ie; ·karll"k orant metodu I>u ~artlarda gu,veni!ilr bir ~e'kilde

u~guianamaz. .

Bu gilbi hallerde, birden faz:a ie; karllll'k oram ortaya ~Hkahilir

ve boy,1eee, hangi oramn degerlendirmeye esas olacaglnl' kararla~­
tlrmak e;;ok gUc; olabilir.

b) i:kinCi 01Clirak. bll kriter, aym anda uy:gulanamtyan (mutually­
exc1usirve) iki veya daha e;;ok saYldaki projelerin kar~l!a~tlrmasl yap"­
dlgmda yanll~ sonue;;lar verebilir ve hoyle durumlarda net bugunkO
dege.r kriteri'11i uy.gulamak gerekir.

c) UQuncu olamk j'e;; karllll'k orG\mmn hesaplanmaslnln bi!r dere­
eeye kadar yorucu ve e;ok monoton hir i~ ol,dugunu soyleyebiliriz.

BAHATrtN ~AL(IK

if; karlrhk ora.nt yatJrJlan sermayeninkarJl1lglnl yansltmasl ve
bunun i-c;:i:n, projenin g{ie;lqjklerJe ,ka·r!,>i1a~amasl (-c;:in bore;lanmalar­
da 8deye.bilecegi maksimum f.aiz haddinin ne oimasl gerektig,ini gas­
termesi baklffilndan e;;ok yarar,1r bir kri,ter olarak kabul edilebilir.

Diger taraftan, degerlendiric.i eger, projenin net bugilnkii degeri­
nin hesaplanmaslnda oldugu giibi, kesin olan bir is,konro haddinin
tesbitinden kae;lmyorsa, antl'an kriteri uygulamasl gok anlamh ola­
bilk.



YatJrlm pr.ojelerinin degedendirHmeslnde yatmmrn faydalr omrO
va paran," zamsn iQindeki deger hareketlerinin dikkate aimmasl ge­
rakir.

Ortalama kar'l~hk ve geri odeme devresi metodlan paramn zaman
degerini goz on,utlde' tutmamaktadlr. Ancak ulkemizde uygulama ko­
fayllgl nedeniyle bu iki metod slk s'lk kullamlmaktaclr.'

y.atlnm projelerinin gerektirdigi na,klt Cl'kl~lan He faydall om­
TU ooyunca saglayacagl nakit gfri~lerini_belli bir zaman me'fhumu il;e.'­

slnde degerlendirmek. 'diger bir ifade ile hepsini aym zaman duze­
'y,il,.e indirgemek gereki·r.

Net $imdilki deger metod,u ve bir projenin net $imdi'ki degedn{n
hooapianmasl j'l;in gerekH ve uygun alan bir iskonto hackiinin tesbi:t

-edilmesinin 'pek kQlay olmadlgl hallerde de. ·uygul,ama 9Ul;lukle·rine
ra§men i~ klkhhk oram metodunu proje degerl·endirmel·erinde kul·
lanma,k ,kammlzca en uy.gun yokiur.
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