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öZET 

Bu çalışmanın 1. bölümünde yatırım kavramları, genel tanımlar, 

yatırım tipleri ve proje kaynaldan lwnusu incelenmiştir. 

2. Bölümde proje değerlendirme konusu ile ilgili genel hususlar, 

öneeliider ve kaynakların tahsisi problemi, paranın zaman değeri ve· 

bugünkü değer kavramı, fon akımları ve standart indirgeme oranı gibi 

proje seçimini etkileyen düşünceler ve kavrarnlara temas edilmiştir. 

3. Bölümde, literatürde yer alan ve uygulanan mikroekonomik 

değerlendirme kriterleri· ele alınmıştır. 

4. Bölümde değerlendirme için bir öncelih: modeli teklif edilmiştir. 

Son bölümde ise, model ile ilgili yorum ve tartışmalar yer almıştır. 

Anahtar kelimeler: Yatırım, Proje, Sermaye bütçeleme, proje 

değerlendirme, proje seçimi, öncelik, proje değerlendirmede matematik 

programlama. 



SUMMARY 

Chapter 1. this thesis outlines, investment concepts, general 

descriptions, types of investment and resources of any projects. 

In chapter 2. general concideration and concept in which project 

evaluation, priorities, the problem of the allocation of the resources, 

the time value of the money, cash flows and standart discount rate 

have been given. 

In chapter 3. microeconomic evaluation criteria in which of the 

capital budgeting and its application have been discussed. 

In chapter 4. a model of the priorities for the evaluation of the 

project has been proposed. 

In the final chapter acknowledgments and discussion have been 

given in detail. 
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1. GENEL KAVRAMLAR VE SINIFLANDIRMA 

1.1. Yatırım Kavramları 

Fertler ve kurumlar genellilde bir üretim faaliyeti 

içindedirler. Bu faaliyetin sonucu genellikle ortaya çıkan, mal ve 

hizmetler cinsinden ürünler olup tüketi1ebiHr bir karakter taşımaktadır­

lı=ır. Fah:at elde edilenin tamamı her zaman tüketilmez. üretilen mal ve 

hizmetlerin tüketilmeyerek sonraki dönemlere al\tanlan kısmına tasarruf 

denilir. Başka bir deyişle fertlerin veya lwrumların elde ettikleri 

gelirin bir kısmını tül\:eterel\ geriye kalan lnsmını saldamaları 

tasarruftur. Fabrilra · veya konut inşaatında çalışan bir işçinin emeği 

somutlaşarak mal üretimi haline geçmekte ve bir yatırım lmrakterine 

bürünmektedir. Araştırmanın ve araştırmacının emeği için de benzer 

şeyler düşünülebilir. Yatırım, geniş anlamda, tasarrufların yeni bir 

üretim amacı ile lwllanılmasıdır. Yatırım sonunda üreten veya hizmet 

gören iktisadi bir ünite elde edilir. Tüketim mallarının tüketici eline 

geçmiş olması, tüketilmiş olduğu anlamına gelir. üretim süreci içinde 

bulunan maddelerde dönem içindeki her türlü artışlar veya değişmeler 

yatırım değHdir. üretim sürecinde -bir yıldan fazla kullanılan gayri 

menkul ve menkul üretim vasıtalarının dönem içinde imali, yatırım 

l\nvramına girer. Bir işletmenin stoklarında kalan hammadde ve ana 

mamul mih:tarında dönem başına kıyasla dönem sonunda tesbit edilen 

bütün artışlar yatırım sayılır. Yatırım mallarının el değiştirmesi milli 

elwnomi açısından yatırım sayılmaz. Yine milli ekonomi açısından, bir 

girişimcinin üretim amacı ile de olsa bazı binalar satınalması, 

hı:ışkalarından kullanılmış makinalar alması, arsa satınalması yatırım 

sayılmaz. 

Dikkate alınması gereken başka bir husus da şudur: Finansına-

nınm nasıl gerçel\leştiğine bakmaksızın, bir yatırım 

asıl fiziksel yatırımı yaparı girişimeiye atfederiz. 

senedi veya tı=ıhvnlerle katılnw yatırım değildir. 

değerinin tümünü 

Bu yatırıma hisse 
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Stok artışları girişimci açısından yatırım sayılır. Milli muhasebe 

sisteminde stol\ hareketleri gösterilir ise milli eh:onomi açısından bunları 

yatırım olara!\ dildmte almak mümkündür. 

Yatırımın belli bir yılda gerçekleştiğini ifade edebilmek için o 

yatırım malının söz lwnusu tarihte o iş yerinde üretime hazır bir 

durumda bulunması gerekir: 

Net yatırım = (Üretim araçlarına yapılan net ilave) - (Amortisman) 

ülke ekonomisi açısından bakılacak olursa, yatırımlar mal ve 

hizmet üretimine yol açarlar ve gelir yaratırlar. Mali yatırırnlar istisna 

edilirse üretime dönük sabit sermaye yatırımları istihdama sebep 

olurlar. 

üretime dönük işletmelerin sabit sermayelerine eldenen donatım 

alımı ve genel olarak yeni projelerin donatımı içinde yapılan Jmynalı: 

tahsisi veya harcamalar yatırımdır(l). 

rvımi ekonomi açısından kullanılmış üretim araçlarının el 

değiştirmesi yatırım değildir. Hüteşebbis açısından bir işletme için 

lı:ullanılmış yatırım malı satınalma!\: yatırımdır. Arsa ve arazi de 

Jwllamlmış yatırım malı gibi düşünülür. 

Eğitim, öğretim amacına yönelilı: her türlü harcama ve kaynak 

tahsisi yatırım lı:apsamına girer. Eğitim insanın üretlwnliğini arttırır. Bu 

üretkenlik artışı kendini hizmet üretimi artışı ve bazen mal üretimi 

artışı şeklinde gösterecek şekilde tecelli edebilir. fvleslelü ve telmilı: 

eğitim ile iş başı eğitim harcamaları veya bir yatırım projesi için gereldi 

(1) TENKER, L. ve Osmano"~lu, 1.; Birleşmiş Milletler 1 ktisadi Kalkınma 
Projeleri !çin El Kitabı, Ankara, 1967; s. 

BAYAR, D.; 8nncıJ·i tşlctmelcl'indc Yatırım Politikası, Anlwra, 1973, 
s.·:: 
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eğitim harcamaları yatırımdır ( 2). 

Yatırımın Dolaylı Tanımı 

Belli bir dönemde özel tüli:etim, devlet tüketimi ve ihracat 

girdileri tüketiminin dışında kalan, sermayeye veya milli sermayeye 

eklenmiş her türlü mal ve hizmetlerin değeri veya bu maksatla yapılmış 

harcamalarm toplamı yatlrımdır. Fert veya toplumun hisse senedi veya 

tahvil gibi değerli evrah: satın almak suretiyle servetinde meydana 

gelen değer artışı, mali yatlrım şeklinde ifade edilse bile maldna, 

techizat ve stoldar şeldindelü gerçeh: üretim anlamını taşımadığından 

reel yatırımlar değildir. 

Dayanıklı tüli:etim mallarında malın yatırım malı sayılabilmesi için 

onu satın alanın bir işletmede mal ve hizmet üretimi için kullanması 

gereldr. Bu demektir l\i, dayanıldı tüketim malı tesise bir maldna ve 

teçhizat gibi eklenmiş olmalıdır. örnel\: olara!\ mobilya vb. eşyaları büro 

tefrişinde kullanmak üzere yapılan kaynak tahsisi yatırım ve o mal 

·yatırım malıdır. Ah:si takdirde olay tüketim ve o mal tüketim malıdır. 

1.2. Yatırımların Sınıflandırılması 

Genellilde yatırımlar aşağıdaki şel\:illerde sınıflandırabilir. 

- Sabit sermaye yatırımı 

- Mali yatırımlar 

(2) AliGÜÇ, ö._. 
Yatırım Pro)t=:}l'Drinin Hazırlanması ve Değ;erlendirilmesi, Dev·let 
Yatırım Bankası, Cilt II; Ankara, 1970, s. 35"4. 

VAR, T.; t şletmelerde Sermaye Yatırımlarmm Planlanması, Sermaye 
jvfali;veti ıre Belirsizlik, Dok. Tezi, An1rara, 1966, s. ff2.. 

BOHER, S.; t şletmelerirı Firırınsal Yönetiminde Ya tın m Harariarı ·ve 
Tı:irki.n~'deld Uygıılanın, E.t. T.İ .A. Ya:vınları, No:104/59, .-\n li ara, s. 4.. 
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1.2.1. Sabit Sermaye Yatırımı 

Sabit sermaye yatırımları, bir ekonomide üretim 

fah:törlerinin mal ve hizmet üretimine dönük olarak düzenlenmesi ve 

kullamlması için kaynak tahsisidir. Bu tür yatırımlarda belli büyüldükte 

fiziksel bir tesis vücuda getirilir. Bu tesisler imalat ve hizmet 
\ 

işletmeleridir. Böyle tesislerle ülkede mal ve hizmet üretimi artar ve 

gelecel\- dönemlerde tüketim imh:anları ç.oğalır. Sabit sermaye yatırımları, 

sermayenin üretime dönül~ çeşitli amaçlarla kullamlması için değişik 

yatırım alanlarına tahsisi şeklinde kendini gösterebilir. Sabit sermaye 

yatırımları kendi içinde şu türlere ayrılır. 

Yeni Yatırımlar 

fvlevcut bir üretim tesisi ile şu veya bu şekilde ilgisi bulunmayan, 

yeni bir projenin gerçekleştirilmesi şeklinde ortaya çıkan tesis 

yatırımlarıdır. 

Yenileme ve İ dame Yatırımları 

lVIevcut bir tesiste dönem içinde aşınan, eskiyen, yıpranan veya 

hasar gören unsurların korunması için üretim kapasitesi ve/" özelliideri 

değiştirilmeden üretimin istenen tempoda devamı için kaynak tahsisidir. 

Tel\nik bakımdan kullamlması güçleşen veya kullamlmaz hale gelen 

mevcut tesislerin yenileştirilmesi anlamını içerir. 

Rasyonelleştirme Yatırımları 

Rasyonel1eştirme yatırımları, mevcut bir tesiste mamul ve hizmet 

üretiminin daha verimli, daha üretl\en hale getirilmesi maksadına yönelik 

olaı·al\: sermaye tahsisidir. JVTamul kalitesinin yükseltilmesi, süreç akışının 

iyileştirilmesi, bazen dar boğazlarm giderilmesi vb. amaçlar için 
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halihazırda telmik bakımdan kullanılabilir durumda olan tesislerin ve 

teknolojil'C süreçlerin iktisadi düşüncelerle yenilenmesi şeklindeki 

yatırımlardır ( 3). 

Tevsi Yatırımları 

Daha önce kurulmuş ve çalışmakta olan bir tesiste mevcut üretim 

h:apasitesini ve üretim hacmini arttırmak için ilave üetim birimleri 

kurmak üzere sermaye tahsisine tevsi veya genişletme yatırımları denir. 

Bu mal\:satla gerçekleştirilen ilave yatırım ünitesi bazı dar bagaziarın 

ortadan kalkmasına da hizmet edebilir. 

Stok Yatırımları 

Devamlı, düzenli ve rasyonel bir üretim ve dağıtımı için, başka 

bir ifadeyle, bir üretim planlama politikasının gereği olarak belli bir 

seviyede ham madde, yarı mamul ve mamul stoklarının bulunması 

gerekir. Bu maksatla stokların elde edilmesi geniş anlamda bir 

yatırımdır. İ şletmenin stokların d n dönem başına göre dönem sonunda 

tesbit edilen bütün artışlar yatırım sayılır. O halde yatırım, bir 

ekonomide reel sermayenin lwrunması ve arttırılması için ·kullanılan 

lwynak tahsisin1n, yani bir dönem içinde üretim tesisleri ve stok 

değişimlednin değeri olaral\: tarif edilebilir. Bu nedenle stol'C yatırımları 

da genel yatırım tanımı içine girer. 

1.2.2. Mali Yatırımlar 

Hal ve hizmet üretimi amacına dönül\: olmayan 

yatırımlara mali yatırımlar denir. Bu yatırım, üretim işlemi ve işletme 

l\avramı ile ilgisi olmayan menkul ve gayrimenl'l:ullere tasarrufların 

alüarılması şeklinde gerçelı:leşir. Bu yatınmlar, belli bir faiz geliri elde 

(3) R4 Y4R, D.; Sana,>'İ t ş letmel0rinde Yatırım Politikası, Ankara, 1973, 
s. ll. 

KARA YALÇIN, t .1 .; "1 ş1el:nıelcrde Yatırım Orgarıizas.Yon t Jişkilel'i", 
t. i}.J şletme Falfr"iltesi Dergisi, Nisan 1.913, s.JB. 
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etmek üzere elde mevcut bir sermayeyi bir kuruluşa yatırmak, daha 

önce inşa edilmiş gayrimenkuller edinmek, uzun süreli bir likidite 

rezervi yaratma]\ gibi amaçlarla kaynakların kullanılmasıdır. Bu 

yatırımlar önem bakımından üretim yatırımlarından sonra gelir. 

Genellilde yatırım kavramından anlaşılan, gerek miluo gere]\ mall:ro 

ekonomi bakış açısından üretime dönük yatırımlar olup lildt varlıkların, 

tesis vb. 1ildt olmayan ve· mal ve hizmet üretecek varlıklar haline 

dönüşmesidir. 

1.2.3. Ba~ımsız ve Uyarılmış Yatırımlar 

Milli ekonomi açısından yatırımlar, bağımsız yatırımlar 

ve uyarılmış yatırımlar olaralı: Hdye ayrılır. 

Ba~ımsız Yatırımlar 

Bağımsız yahut otonom yatırım li:avramından, tüketim ve satış 

miktarlarına bağlı olmalı:sızın yapılan yatırımlar anlaşılır. Başlm bir 

deyişle milli gelir seviyesindeki değişmelerin bir fonksiyonu olarah: 

düşünülmesi imh:ansız olan yatırımlar, bağımsız yatırımlardır. telmolojil\: 

gelişmelere uyum sağlamak için köhne teknolojiye ait bir makinayı, 

üstün teknolojiyi temsil eden hir malı:ina ile değiş tirrnek bağımsız bir 

yatırımdır. Henüz gelişmemiş bir bölgeye devletin yol, baraj, santral, 

köprü, gölet, kanal, !\:anal et vb. yatırımlar yapması bağımsız 

yatırımlardır. 

Uyarılmış Yatırımlar 

Uyarılmış yatırımlar, bir ülkede milli gelirde meydana gelen 

değişmelerin, tül\etim eğilimini ve tabii satış miktarlarını değiştirmesin­

den etkilenmek suretiyle yani bundan uyarılmış olarah: girişimcilerin 

karar verdilderi yatırımlardır. Satış miktarlarınciald bir artışa bir 

üretim artışı ile cevap verebilmek için mevcut tesislerdeki maldna 

pnrlona ilave maldnalar eldernek için sermaye tahsisi, uyarılmış 

yntlrımlar kapsamına girer. 
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1.3. Yatırımlarda Kullanılan Kaynaklar 

YatırJID projelerinin gerçekleşmesi için kullamlan bütün 

girdilere lwynak denir. Yatırımlarda kullamlan kaynaklar sermaye, iş 

gücü, alan, maldna gücü, zaman vb. girdilerdir. 

1.3.1. Sermaye 

Projelerin gerçeldcşmesi, en önemli kaynaldardan biri, 

ckseriye başlleası diyebilecnğimiz sermayenin tahsisine ihtiyaç gösterir. 

Bu !\aynak esas itibariyle başlw kaynakların sağlanmasım da mümkün 

lnlan ve para dnsinden ifade edilen varlıklardır. Geniş anlamda 

malzeme, teçhizat, maldna, inşaat vb. menkul ve gayrimenl\:ul unsurlar 

çeşitli sermaye türleri içinde tammlanabilirse de burada kastedilen para 

vb. unsurlardır. Bu sermaye türü, esasen önceki dönemlerde elde ed ilen 

ürünlerin bir kısmınm tiiketilmeyerek tasarruflara dönüşmesi, tasarru­

flnrın d11 bir tasarrufl;:.ırı lwruma aracı olan pı::ı.raya dönüşmesinden 

haşl\:a bir şey değildir ve tamamen likit değerlerden ibarettir denilebilir. 

Yatırım projesinin finansmanı bu tür likit değerlerle mümlcün olur. Bir 

yatırım kararı fizibilite etüdü ve yatırım projesinin hazırlanması 

safhasından sorıra sermayenin ild şekilde tahsisi ile gerçekleşir. 

Birincisi lildt lmynaldarın tesis inşaına, yani sabit sermaye yatırımları­

na, ikincisi tesisin fiilen işletilebilmesi için işletme sermayesine tefriki 

ve tahsisi gerekir(4). 

1.3.2. t ş gücü 

Yatırım projelerinin gere!\ gerçekleşmesi safhasında, 

gerekse tesislerin işletilmesi safhasmda tahsisi söz konusu lmynaldar­

dan biri de işgücüdür. Depolanması ve daha sonra kullanılması veya 

kapasite ve vasfınm üstünde bir verim beklenınesi sözkonusu değildir. 

Burada kaynak olarak kastedilen esas itibariyle işçilerdir. Bı.ina ilaveten 

tcl\nil\ personel ve idari kademelerde görev alacak olanlar da işgücüne 

(4) BAYAR, D.; a.g.e., s./J_f8. 

TENKER, L., ı;re OSN\l\'O(';I,TJ, .t ., a.g.e., s. 



dahildir. Bir yatırım projesinin önemli özelliklerinden biri istihdam 

etkisi yani işgücü kullanma seviyesidir. İstihdam etkisi derken asıl 

lmstedilen tesislerin işletim safhasında kullanılacak işgücü seviyesidir. 

Ayrıca yatırım projelerinin gerçeldeşmesi esnasında !\:ullanılacak 

işgücünün hem proje maliyetine etkisi, hem de milli ekonomi açısından 

istihdama etldsi söz lmnusudur. İ nşaat sel\:törü yatırımlarının, baraj 

santral vb. enerji yatlrımlarının işgücü lmllanımı, genellilde projenin 

gerçekleşmesi safhasında olup miJli ekonomi açısından istihdama olan 
/ 

müspet etkileri bir defaya mahsus gibi düşünülebilir. Ayrıca işgücünü 

miktar olarak bilm8ll: kadar bunun ne !\:adarının mahir ve eğitilmiş 

işgücü olduğunu bilmek de çok önemlidir. Ancak bu takdirde işgücüne 

kaynak gözüyle bakılabi1ir. 



2. DECERLENDt RME t LE t LG! Lt HUSUSLAR 

Yatırımlardan beklenen liidd ödeme araçlarının üretim araçlarına 

dönüştürülmesi sUretiyle eldeki kaynaklardan gelecekteki dönemlerde 

kazanç sağlamaktır. ! şletmenin ekonomik ömrü boyunca toplam gelirler 

yatırılan kaynaldara göre büyük olmalıdır. Ear veya sosyal fayda olarak 

zarar sözlwnusu olmamalıdır. Yatlrımcı, girişimci kişiler, işletmeler özel 

veya tüzel kuruluşların öncelilde yapmaları gereken şey, yatırım 

projeleri hazırlamaktır. Yatırımcı, hazırladığı projeleri değerlendirdilı:ten 

sonra geriye dönüşü mümkün olmayan veya dönüşü büyüiı: zararlar 

verebilen kararlar alır(5). Yatırımcıların kaynakları ne kadar geniş 

olursa olsun, hazırlanan bütün proje seçenelderini gerçekleştirmelerine 

olana I\ yolrtur(6). 

Bütün seçenelder, elwnomilr olan ve ekonomi!~: olmayan faktörlerin 

etkileri de dilü::ate almarak analiz edildikten sonra işletme amaçları ve 

politikalarını optimum lnlacak yatırım kararı alınır(?). Yatırım kararları 

alındığı günkü proje değişirenlerinin ve parametrelerinin gelecekteki 

ekonomik olaylarm değişimi ile nasıl değişeceği tam olarak bilinemediğin­

den bu kararlarm önemi daha da artmaktadır(8). 

Bir projenin ekonomik bakımından etüdünün esas amacı o 

projenin değerlendirilmesidir. Projeler çok sayıda ise, bir öneeliider 

sırası tespit edilmelidir. Bunun için de projeleri belli değerleri 

gözönünde tutarak aralarmda lo;:arşılaştırmalr ve her birinin üstünlüğünü 

ve yarannı belirlemek gerekir. Yani projeleri mukayese edebilmek için 

ve bir öncelik sıralaması ortaya koyabilmek için bir takım kriterler 

(5) DOCRUSöZ, H., "Yatırım J(ararlarında Optimizasyon Problemleri ·ve 
Çözüm Netadları ", NPN J{onferansları, Ankara, 1971, s.149. 

(6) AKGüÇ, ö., "Yatırım Projelerin Teşebbüs Yüzünden Değerlendirilme­
si" Yatırım Projelerinin Hazırlanması -ve Değerlendirilmesi, Cilt II, 
Devlet Yatınm Bankası, Ankara, .1970, s.313. 

(7) BUKER, S., 1 şletmelerin Finansal Yönetiminde Yönetim Kararları ve 
Türkiye'deki Uygulama, E.İ .T.J.A. Yayınları, No:104/59, Ankara, 
1.973, s.13. 

(B) KONUK, A.; 1'-'ladencilikte Yatırım Kar8arlannda Risk Analizi ·ve Smır 
Tenör Uygulaması, A. U.N.l1'l.Pak., Ya;vınlanmamış Doktora Tezi, 
Nisan 1.988, s. 6. 



ı cı 

yahutta mul\:ayese standartları diyebileceğimiz kıstasları lwllanmak 

gereldr. Kaynaldar.ın belli bir amaca yönelik bir yatırım projesine 

tahsisinden, yatlrımcıyı tatmin etmiyeceh: faydalar bazen zararlar da 

doğabileceği düşünülmelidir. O halde mevcut kaynakların, başka bir 

ifadeyle eldeki ve sağlanması müml\:Ün kaynakların azami fayda teminine 

imh:an verecek şekilde tahsisi işi gibi bir problem ile h:arşılaşılır. Şurası 

bir gerçektir Id, belli bir projenin, öteldlerden önce uygulanmasını 

tavsiye etmek veya buna karar vermek demek, muayyen kaynakların 

diğerlerine tercih edilerek önce bu projeye harcanmasının faydalı 

olduğunu ifade etme!;;: demeİüir. öncelikierin tesbitinde ve projelerin 

sıralanmasında hangi değerlendirme kriterlerinin h:ullanılacağı hususun­

dald teorik problem henüz kesinlikle çözülmüş değildir. 

Projelerin değerlendirilmesi problemi, farldarın neler olduğunu, bu 

farkların nasıl olduldarını, her tipi temsil eden kritelerin hangileri 

olduğunu ve bunların nasıl ve ne ölçüde kantitatif hale getirilebileceği 

hususunda da karar verm8 problemidir. Bu bakımdan öncelikierin 

tesbitinde aşağıda zikredilen pel;;: çok falüörün dikkate alınması gereldr. 

2. ı. öncelik Konusu 

- Kaynakların en elverişli şeldlde yani optimum lwllanılması veya 

kaynakların harcanmasında tavsiye edilı:ın kullanım tarzının haldı 

gösterilmesi problemi. Yani niçin belli ürün ve hizmetleri üretelim de 

diğerlerini üretmeyeliın? 

- öneeliider tesbitinde veya projelerin sıralanmasında ikinci 

problem, ürünleri neden belli bir projede gösterilen imal usulüyle 

üretclim de baş ka bir telmolojik süreçle üretmeyelim şeldindeki 

problemdir. Yani bu problem, üretim tekniği alternatiflerini seçme işidir. 

- öncelikler tespitinde üçüncü problem, zamanın da bir kaynak 

olduğunu gözönünde tutarah zı:-ıman önceliğinin tahsisi şeklinde ortaya 

çıkmal\tadır. Yani, A ürününü veya B hizmet üretimini niçin şimdi 

gerçekleştirelim de daha sonra tiretmeyelim şeklindeld öncelik problemi 

sözkonusudur. 



Bunlardan ayrı olaralı: 

öncelik, bir zorunluluk gibi 

1 1 

genişletme, tamamlama yatırımlarında 

görünmelüedir. Kısmen yapılmış bir 

yatırımın veriminin veya 1\::azancımn o anda arzu edilenin çolı: altında 

oluşu gerçeği, yatınmcıyı zorlamalüadır. O zamana lmdar gerçeldeşen 

yatırımın miktarı ve projenin özelliideri dilı:kate alınmak şartıyla bir 

karar verilecektir. t Id seçenelı: söz konusudur. Mevcut yatırım oldu,ğu 

gibi bıralolacak veya proje tamamlanacalı:tlr. Tabii, bu durumda ikinci 

seçenek genellikle one geçmektedir. 

Ayrıca bir yatırım projesinin kullamlabileceği müddet içinde 

lı:uruluş ve işleyişinin meydana getireceği dolaysız ve dalaylı etldleri ve 

genel ekonomih: sistem üzerinde ki, yansımaları da dildmte alınmalı ve 

öncelilı:ler, geniş perspektifler içinde daha sıhhatli bir şekilde tespit 

edilmelidir(9). 

Yatırım projelerinin gerçekleşmesi safhasında ve işleyişi safhasın­

da gerekli likit kaynaklar yalnız yerli para şeklinde görünmeyebilir, 

yani sabit seı;-maye tesislerinin gerçekleşmesi kısmen dış ülkelerden 

getirilecek makina ve donatımı gerektirdiği takdirde, daha başlangıçta 

dış paraya, başka bir deyişle dövize ihtiyaç vardır. Ayrıca bu ihtiyaç 

elde edilen ürünün terldbine bağlı olarak üretim sürecinde de devam 

edebilir. Yani işletme sermayesinin bir lnsmı döviz dnsinden olabilir. 

üretim tesisleri çalışmaya başladıktan sonra elde edilen gelirlerin 

bir kısmı döviz şeklinde ortaya çıkabilir. Yani bir döviz arzı sözlwnusu 

olabilir. İ hracat, turizm ve naldiye ile döviz sağlanması bunun 

örnelderidir. Yatırım veya tesisler, doğrudan reel döviz girişine sebep 

olmadığı halde bazan önceleri döviz kaybına sebep olan bir ürünün 

ithalatım azaltıcı yönde olmak üzere üretimde bulunabilir. Bu olay 

ithalat Bmmesi olayıdır. 

Yabancı ülkelerde de mal 

tanımlayabileceğimiz 

ve hizmet satınalabilen 

zilcredildiği gibi 

para 

olumlu 

diye 

ve 

olumsuz etldlerinin 

dövizin, yukarıda 

gözöi.inde tutulması gereği olarak ortaya 

(9) TENKER, L. ve OSNAıVOCU!, .t ., a.g.e., s. 



çıkmaktadır. Sonuç olara]\ yatırım 

öncelikler problemine döviz etkisi 

edilmelüedir( 10). 

2.2. Proje Yatırım Tutarı 

JVIakro Ekonomi açısından 

12 

projelerinin değerlendirilmesinde 

de bir parametre olarak dahil 

iktisadi kalkınma planlarının 

yürütülmesi büyük ölçüde, belirli yatırım projelerinin hazırlanmasını ve 

uygulanmasım gerelttirir. l"muo ekonomi açısından da uzun vadeli 

pinnlar ve hedefler ortaya lmnması, bunun için çok sayıda proje 

üretilmesi ve bir değerlendirmeye tabi tutulması, mütealdben uygun 

görülenierin uygulanması gerekir. Projeler bir tesis için hazırlanmış 

olabileceği gibi aynı amaca hizmet eden birden fazla tesisi de ihtiva 

edebilirler. 

Yatırım projeleri ister yeni tesis, ister genişletme, isterse 

modcrnleştirme ve yenileme projeleri olsun, proje maliyeti genellilde 

belli harcamalardan oluşur. Bir proje etüdüne girişebilmel\ için çeşitli 

kaynaldar iki grup halinde bu işe tahsis edilmiş olmalıdır. 

Bu kaynaklar; 

Tesisin lmrulabilmesi için gereldi olanlar, yani sabit sermaye; 

- Tesisin fiilen işletilebilmesi için gerekli olanlar, yani döner 

sermaye veya işletme sermayesidir. 

2.2. ı. Sabit Sermaye Kapsamı 

Başlm bir şelde girmeden olduğu gibi kalan ve pek 

çok üretim dönemlerine iştirak ederek uzun süre üretim olayına hizmet 

eden yahut bir çok üretim döneminden sonra yavaş yavaş yıpranan ve 

tükenen veya üretimde lı:ullanılamaz hale gelen sermaye unsurları bir 

projede sabit sermaye lmlemleri olarak zikredilir ve projenin özelliğine 

göre değişiidik gösterir. 

(10) HA YAR, D., a.g.e., s.212 
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Bunlar sırasıyla, etüd ve proje giderleri ile başlar ve patent 

lı:now-ho\v 1 arsa bedeli, arazi tanzimi, inşaat işleri, ulaştırma yatırımları, 

ana fabrika makina ve donanımı, yardımcı işletmeler mah:ina ve donanımı, 

makina ve donanımların taşıma giderleri, ithalat ve gümrilldeme 

giderleri, montaj giderleri, kuruluş sürecine mahsus vergi, resim vb. 

genel giderler, deneme üretimi ve işletmeye alma giderleridir. Bunlara 

tahmin hataları, unutulan harcamalar, projeye sonradan yapılan 

.J eklemeler ve termin gecil~:meler ile lwnjonh:türel olayların yarattığı fiat 

artışlarını karşılama h: üzere beklenmeyen giderler !m le mi ilave 

edilmelidir(ll). 

2.2.2. !şletme Sermayesi (Döner Sermaye) Kapsamı 

İ şletme sermayesi, sabit sermaye tesislerinde üretile­

cel;;: ürünün hammadde halinden ürün haline geçişi, piyasaya arzedilişi 

ve elde edilen gelirlerin tahsili süreci içinde döner bir karalı:ter taşıyan 

naldt tutarıdır. Bu sermaye, işletmenin faaliyeti için bir defalık üretim 

dönemine katılarak her periyod sonunda piyasaya sürülen, sürekli şekil 

değiştiren, mal-naldt alnmmı oluşturan sermaye olarak tanımlanabilir. 

Bu açıdan başl;;:a bir tammlama yapmak gerekirse, işletme 

sermayesi, işletmenin faaliyetinde gelir hızına bağlı olarak sürekli 

hareket halinde olan sermayedir denilebilir(12). 

t şletme sermayesi, nakit, stoldar, alacaklar ve geçici ödemeler 

gibi halihazır cari aktifler toplamı olup, işletmeyi canlandıran, onu 

statik durumdan dinamik duruma geçiren sermayenin tümüne denir(13). 

Bu dinamik durum, ürünün pazarlanması, müşterilere intikali, 

hasılatm tahsili için tanınan sürelere katlanılmasına da yetecel;;: bir 

lildtin mev_cudiyeti ile sürebilir. İ şletme sermayesinin hesaplanabilmesi 

(11) öZGEN, C., ''Projenin Yatırım Tutarının Hesaplanması", "Yatırım 
Projelerinin Hazırlanması -ve Değ"erlendirilmes" içinde, DYB yayını, 

Ankara 1970, s.J3. 

(12) OLUÇ, f\f,; !şletme Organizasyonu ı--e Sevliı:i idaresi, s.J22. 

(13) BEKTöRE, s.; 1 şletmelcı·dc C:alışma Sermayesi Analizi, Ankara, 19784, 
s..J. 
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için, hammadde, yardımcı madde, ücretler, genel giderler, diğer giderler 

gibi masraf kalemlerinin günlük toplam sermaye ihtiyacını, sermayenin 

bağlı kalma süresinin gün olarak ifadesi ile çarpmak gereldr. Bu süre 

hammadde stok süresi, üretim süresi, mamul stok süresi, müşteriye 

tanınan sürenin toplamından ibarettir(14). 

2.3. Paranın Zaman Delteri Ve Faiz Faktörü 

Bir Yatırım projesi, yatırım kararı verildikten sonra, önce 

sabit sermaye tesislerinin gerçeldeştirilmeleri, daha sonra işletmeye alma 

işlemi ile gerçekleşir ve tesisin ekonomik ömrü boyunca işletme faaliyeti 

devam eder. Şüphesiz bu uzun bir süreçtir. Bu sürecin ilk safhaları 

eldeki likit sermayenin projeye tahsisi, yani fon harcamaları safhasıdır. 

Sonraki safhalar ise yatırımdan beklenen gelirlerin elde edilmesi, yani 

işletme faaliyeti sonucu sağlanan gelirlerin ele geçmesi safhalarıdır. 

Buna pozitif "fon meydana getirme" işlemi de denir. O halde zaman 

içinde değişik zaman noktalarında elden çıkan ve ele geçen fonların 

belli bir zaman noldasına göre değerlerinin aynı rakamlarla ifade 

edilseler bile farklı olduğunu !\:abul etmek gerekir. Farldı zamaniardald 

değerlerin aynı esasa getirilmeleri, daha doğrusu yatırım J.cararının 

verildiği güne indirgenmeleri gerekir. Bu düşünceler "şimdiki değer" 

veya "bugünkü değer" lmvramlarının ortaya çıkmasına sebep olmuştur. 

Bugüne göre sonraki yıllarda ele geçecek gelirleri ayn, ayrı bugüne 

indirgemek suretiyle bugünkü değerlerini bulmak mümkün olduğu gibi, 

önceki yıllarda yıllar boyu elde edilmiş gelirlerin veya yıllar boyu 

yapılmış harcamaların bugünkü değer cinsinden ifade edilmesi de 

mümkündür. Yatırım kararları için farklı dönemlerde pozitif veya negatif 

(14) YUKSEL, A.S.; Para Bulma ve [(redi [şleri, istanbul, 1973, s.174. 

ROY A. Foullre; Practir:al Strıterıent Analysis, Ne Graı,r-HiJJ Boolr, 
Tok:vo 1961, s.353. 

OL UÇ, l'·I.; A.g.k., s.122. 



olarnk gerçekleşen değerleri belli bir indirgeme oranı kullanarak ve söz 

konusu dönem ile bugün arasındaki süreyi hesaba katarak bugüne 

indirgemek çoğunlukla yapılan bir işlemdir(15). 

Bu görüşe göre, bir yıl sonra veya on yıl sonra ele geçecek bir 

liranın değeri ile bugün elde bulunan bir liranın değeri eşdeğer 

sayılmamaktadır. Burada işaret edilmek istenen, enflasyon nedeniyle 

gelecekte elde edilecek bir liranın gerçek değerinin azalması ihtimali 

değildir. Hiç bir fiat artışı olmasa da bugün eldeki bir lira bizim için 

bir yıl veya on yıl sonra elde edeceğimiz bir liradan daha değerlidir. 

Bunun da sebeb:i bu parayı ilerde tüketmeye oranla daha fazla tatmin 

sağlayacah: biçimde şimdi tül\:etebileceğimiz veya gelecekte elde 

edilebilecelc olan bir liradan daha fazla gelir getirmesi için yatırıma 

yöneltebileceğimiz hususudur. Doğaldır ki öneri, pozitif faiz oranlarının 

ve zaman tercihlerinin varhğını 1\:abul etmektedir(16). 

! ndirgeme oranı olarak genellilde faiz haddi kullanılmal\tadır. 

Fakat fiat endeksierinden elde edilen enflasyon oranları da bazı 

hallerde indirgeme oranı olara!\: kullanılabilir. Yatırım l\:ararlarında 

sermayenin alternatif maliyetini temsil eden faiz haddinin indirgeme 

oranı olarak kullanıldığını belirtmek gerekir. 

Sabit yatırımların uzun süreli karakteristiği ilk önce finans 

matematiği olan bileşik faiz teorisinin gözönüne alınmasını gereldi kılar. 

Yatırım projelerinin ekonomik yönden değerlendirilmesinde kullanılan 

kriterlerin anlaşılması bileşik faiz bilgisinin bilinmesiyle mümkündür(17). 

(15) BAYAR, D.; Sanayi .İ şletmelerinde Yatırım Politikası, Ankara, 1973, 
s.154. 

DE1'•!1 REL, A.; Yatırım Pı·ojelel'inin DeğeTlendil'ilmesi ve Tiil'lriye, 
istanbul, 1970, s.8 

HA T.YKINS, C . .J. ıre PEARCE, D. Tl1., Yatırım Projelerinin Değer­
lendirilmesi, (Çev. OCAJIÇJOCLU, B.) Ne Nillan Serisi, Alr Ya:vınları, 

i s tan bul, 1.978, s.23. 

(16) PORTERFi ELD, J. T.S.; (Çe,r, Dr.Bülent ATUJ(), Yatınm Karaları ve 
Sermaye jvfaliyeti, i. T. ü. JW tüphan esi, Sayı: 1084, i s tan bul, 1977, 
s.19. 

(17) TvESTOl'l and BRIGHAN; Nanagerial Finance, London, Ne~v York, 1971, 
s.143-160. 
BAYAR, D., a.g.k., s . .l.5:J. 
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2.3.1. Bugünkü Değer Kavramı 

Bir yıl sonraki paranın şimdiki de.gcrini bulınali: icin, 

bir yıl sonra söz konusu panı mil~tanm sağlamak amacı ilc bugün 

yatırnıal\ zonınhıluğunda bulunduğumuz mildan. bulmak gerekmektedir. 

i"'Ieseb l.yılda 110.-TL. tutarmda bir nakit alnınınm olduğunu 

varsayalım: Bu tutara varabilmeli: için bir teşebbüsün yüzde 10 gelir 

bug-ün 100.-TL. tutarındald bir parayı ya tırması 

gr.r~li:fecol\:tiL". Diğeı· bir deyimle yatırımcı bugünl;;:i.i 100.-TL. ile 1 yıl 

sonrald 110.-TL. 2.r3sında tar~ıfsızdır. Bundan dolayı bir yıl sonrali:i 110 

.-TL'mn bugünl;;:Cı değeri 100.-TL.'dır. 100.-TL. tutarındahi paranın ':::ıir 

yıllık süre z::.rfında yüzde 10 gelü· or.:mı üzerinden 110.-TL. tutarına 

yiH;:seleceğini bildiii;imizden l.yıl naldt abmların 100/110 oranı üzerinden 

indiq~;oyebilir veya bug-ünl;;:ü de.~ere getirebiliriz. Aynı şeldlde 2.yılda 

hasıl olan !;;:5rlann bugiinhi değerleeinin bulunması için: bu kf1rla:" 

100/110 oranı üzerinrlen lld def;:ı ir:dkgenebiliı·. ~·!esela 2.y1lda hasıl obn 

12] TL. tuta:·ıncbld pcr:.mın bugü;·:ldl degeri, 

Yul;;andc!d işhm şu şekilde de ifade olunabilir. 

121.-TL.x , 100.-TL. 
C ı 

ı '\ .. 
' ı } 

ve bugüı:e indirgemc~ fon11ülünün genel ifndesi şöyle olmal·:L::ı.dır: 

Gayrı So.fl Bu~ünl~i1 Degeı· = GSBD 

C, 

(l+i)" 

Bttradaki formül daha uygun ol0.r:1k şu şeli:1ide yazıiabilir: 

n 

GSBD='f (2.2) 
L 
t•. 
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Buradaki; Gi , ...... , Gn ; ilgili yıllara ait ve işletme masrafları 

çıkartıldıktan sonra bulunan karlar, i kesin olarak ifade edilmiş 

indirgeme oranı (mesela yüzde on = %10) ve n: yıl cinsinden projenin 

ömrüdür. 

Yukarıda görüldüğü gibi paranın değeri (fiat artışı dışında) 

zamanla değişmektedir. Bu işlem, beş yıllık bir süre boyunca elde 

edileceh: karların bugün elde edilebilen karlarla doğrudan doğruya 

karşılaştırılabilmesine imkan sağlamah.:ta ve bunu yaparken elde edilecek 

karların, beş yıllıl\: bir sürede birih:miş olarak yeniden yatırılabileceğini 

de hesaba katmaktadır. Aynı formül şüphesiz bir yatırımdan gelecekte 

beklenen bütün k8rların bugünkü gayri safi değerlerinin tesbiti amacı 

ile indirgeme işlemine tabi tutulmalarına da imh:an sağlamaktadır(18). 

2.3.2. Fon Hareketleri (nakit akımı} 

Projelerin değerlendirilmesinde nakit alumlarının 

bilinmesi önemlidir. Yatırım projesinin lmruluş ve işleyiş dönemlerinde 

harcanan kaynakların ve elde edilen gelirlerin hangi dönemlere ait 

olduğu önemlidir. Yalnız fon hareketlerini tablolaştırırken muhasebe 

usulleri ve tahaldtult esaslarına göre belli bir dönemde gerçeldeşen 

mablağın gelir olarak kaydedilm~si önemli değildir. önemli olan negatjf 

fon akımları yam nakit harcamalarında, ödeme dönemi, pozitif fon 

alumlarmda yani gelirledn ileriki dönemlerde elde edilişlerinde ise 

gelirlerin tahsil edildikleri dönem önemlidir. Paranın zaman değerinin 

dikkate alınınalt istendiği bir incel~mede fon akımları önemlidir(19). Naldt 

(18) HA WKl NS, C.J. -ve PEARCE- D. ı;ır., a.g.e., s.24. 

BURREY, L.E., The Economic Analysis of Industrial Projects, 
Fren tice-Hall Ine., New Jersey, 1978, s.199. 

PORTERFIELD, J. T.S., {Çeır. Dr.Bülent ATUK), Yatırım Kararları ve 
$ermaye Maliyeti, 1. T. ü. Eiitiiphanesi, Sayı: 1084, 1 stanbul, 1977, 
s.19. 

(19) DEf\11 REL, A.; a..g.e. 

JOEL, D., The Nanagement of corporate capital, chicago, 1959, 
s.32. 

Bl ERf'oiAN, H.; SNIDT. S.; Capital Budgeting Decision, Ne JvfilJan 
N. Y. 1967, Ch.6. 
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girişleri pozitif, nakit çılnşları negatif olarak l:cabul edilmektedir. 

Projenin gerçekleştiği dönemde lik it lcaynağm harcanışı, fon çılnşı 

olarak ve negatif işaretle ifade edilir. Projenin ileriki yıllarda sağladığı 

naldtler ise fon girişleri olara!\: ve pozitif işaretle ifade edilir. Nakit 

çıkışlarının ve girişlerinin dönem içindeki dağılışları dildı:ate alınmaz. 

Yalnız bütün giriş ve çıkışlarm dönem sonunda olduğu kabul edilir(20). 

Yatırım, mevcut fonlarm veya başka bir deyimle eldeki h:aynaldarın bir 

projeye tahsisi ve nakit harcaması olduğuna göre fon çılnşıdır. Yatırım 

kararından önceki etüd ve proje harcamaları bir nakit çılnşıdır(21). 

Yatırım lwnusu ile ilgili bütün naldt çıkışları yani bütün kaynak 

harcamaları yatırımdır. 

Yatırım projesinin ihtiyacı olan işletme sermayesi, tesisin 

elwnomik ömrü boyunca işletmede }\·alacağı için bir fon çıkışıdır ve 

yatırım ral:camına dahildir(22). Tesisin ömrünün son yılında işletme 

sermayesi, işletmeden geri almacağından, o döneme ait bir fon girişi 

olarak işlem görebilir. Aynı şeldlde o yılda bir hurda değer söz konusu 

olursa, bu da bir fon girişi olarak işlem görür. 

Yatırımın ileriki yıllarda sağlayacağı fon girişleri hesaplamrken 

her yılm brüt nakit girişinden nakit çıkışı çıl:carılır. Elde edilen net 

nakit akımı veya o yılın fon girişidir ve genellikle pozitif olara!\ elde 

edilir. 

Nakit harcamasma sebep olmayan amortisman payları naldt çılnşı 

olaralt dilı:kate almmaz(23). 

(20) GRANT, E. and IRESIN, W.G.; Principles of Engineering Economy, 
Ronald Press Co., N. Y. 1960, s.82._ 

(21) BIERMAN and SMIDT; a._g.k., s.5. 

(22) DEAN, J.; a.g.k., s.3.l. 

(23) jvJERRET, A.S. and SYKES, A.; The Finance and AnalYsis of Capital 
Projects, fviley N.Y., 196.7, s.42. 
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Vergi ve di,ğer geciktirilmesi kabil ödemeler tahaldwk yılında 

değil, ödeme yılmda dih:kate alınır. Kazanç üzerinden ödenen vergiler, 

yatırım projesi için gerçek bir nakit çılnşı niteliğinde olduğundan nakit 

akışlarmdan vergi miktarının düşüldüğü varsayılacaktır(24). 

2.3.3. Standart 1 ndirgeme Oranı 

Yatırım kararları, Int olan kaynakların çeşitli projeler­

den ancak bazılarına tahsisi demektir. Sonuçta bazı verimli projelerden 

vazgeçilmiş olmaktadır. Bu tah:dirde · vazgeçilen projenin verimi, fonların 

(kaynakların) alternatif maliyeti anlamına gelir(25). 

Proje değerlendirme kriterlerinden bazıları indirgeme işlemini 

uygular lar. 

Sermaye piyasasında tam rekabet şartları hakim ise ve istenildiği 

kadar fon, değişmeyen bir faiz oranı ile piyasadan sağlanabiliyor veya 

arzu edildiği anda atıl fonlar aynı faiz oranı ile piyasaya plase 

edilebiliyorsa bu takdirde bazı yazariara göre söz konusu faiz oranı 

standart indirgeme oranı olarah: kullanılabilir(26). 

Bazı yazarlar ise sermaye piyasasından sonsuz denilebilecek 

ölçüde borçlanmanın mümkün olmadığını, borçlanma seviyesinin yani dış 

lmynak seviyesinin leşebbüsün öz kaynak seviyesine bağlı olduğunu 

ileri sürmektedir. Bu takdirde bu sermaye kompozisyonuna bağlı olnrak 

ortalama sermaye maliyetinin satandart indirgeme oranı olar al\: 

kullanılması gereittiği görüşünün ortaya atıldığı görülür(27). 

(24) GRANT, M. and 1RE80"V, rı1.G.; a..g.k., Ch.15. 

(25) BA UMOL, t:\7.; Economic Theory and Operationa.l Ana.lysis London, 
1961, s.425. 

DEMiREL, a.; a.g.e., s.13. 

(26) FISHER, I.; The Theory of Interest, New York, 1930. 

HIRSHLEIFER, J.; On· the theory of optimal Investment Decision, 
''The Jl'lc:ınagemen t of l.'orporate Capita.J", s.206. 

(27) LORIE, J.H.; Sr.n·nge, LS.; Three Problenıs in Capital Rationing, 
Jour. of. Rus. Feb/.1963, s.57. 
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Sermaye piyasasında tam rekabet şartları oluşmamışsa, yani fon 

temin ederken veya atıl fonları elden çıkarırken başka bir deyimle 

borçlanılırh:en veya borç verirken yürürlükteki faiz oranları farklı ise, 

hangi faiz oranmın standart indirgeme oranı olarak lmllanılacağı 

hususunda tereddütler vardır. 

Bazı yazarlar, borç verme faiz oranının(28), bazıları ise 

borçlanınada uygulanan faiz oranının indirgeme oranı olarak kullanıla­

bileceği iddiasındadırlar(29). 

Söz konusu iddiaların değişilı: şartlarda geçerli olabileceğini 

dosteldeyen örnelder de vardır. 

Girişimcinin elinde yatırım projelerine tahsis edebileceği kaynaklar 

çok fazla ise ve sermaye piyasasına borçlanma yani kredi ihtiyacı 

yoksa, yahut daha önce alınmış borçların ödenmesi sözkonusu değilse 

bu talı:dirde borç verme faiz haddinin Rtanciart üıdirgeme oranı olarak 

!\:ullanılması mümkün olabilir(30). 

Diğer iddiayı destekleyen düşünce şudur: Yatırıma tahsiR edilecek 

fonlar kısmen veya tamamen kredi sonucu sağlanıyorsa, yani 

borçhnılarak elde edilen yabancı sermaye ise veya önce sağlanan bu 

tür sermayenin tasfiyesi zarureti varsa, bu şartlarda ltredi faiz oranı, 

standart indirgeme oranı olaralt l\u11anılmalıdır. 

Bu ild farldı durum ve sermaye piyasasında farldı faiz oranlarının 

yüriirlükte olmaRı gibi bir realite karşısında, yatırım projesinin öz ve 

yabancı sermaye terkibi, standart iskonto oranlarının tesbitinde önemli 

bir falttik olarak etkisini gösterecektir(31). 

(28) LUTZ, V.; The Theoı._y of Investment of thefirm, Princeton, Neı.r 

Jerrey, 1951, s.22. 

ROBERTS, H.; Current Problems in Economics of capital Budgeting 
"The Management of Corporate Capital", s.198. 

(29) DEAN, J.; Capital Budgeting, New York 1951, s.43. 

LORTE, Savage; a.g. makale, s.57. 

DElı.'{f HEL, A.; a.g.e., s.28. 

(30) HrR8HLETPER, J.; a.g. mnlrale, s.213·. 

(31) lıRANT, E., a.g.Jr. 9. Bl. 
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Bir başka görüş ise şudur: yatırımcı kendi şartlarını gözönünde 

tutaralt asgari bir 1\:arlıhl\ oranı tesbit etmeli ve bunu standart 

indirgeme oranı olaralt kullanmalıdır. Bu as.gari karlılık oranı fonların 

alternatif kullanım yerlerindeld h:arlılığı yatırımcının rislr karşısındald 

tutumuna da bağlı olarak tesbit edHebilir(32). 

Birçok görüşün esas itibariyle birbirlerinden pek farldı 

olmadıldarı dil\h:ati çekmel\tedir. Gerçelden standart indirgeme oranı 

olarak !\:abul edilmesi gereğini öne süren bütün alternatif görüşler 

fonların alternatif maliyeti yahut altel:·natif karlılığı ilkesini benimse­

miş lerdir. Farldarı yaratan husus, yatırımcının projelere tahsis edeceği 

l\aynaldar hakkınciald varsayımlar ile cad faiz oranlarının değişik 

olabileceği gerçeğidir(33). 

Netice itibariyle standart indirgeme oranını genel olarak 

sermayenin alternatif maliyeti veya sermaye maliyeti olarak lwbul 

edebiliriz(~14). 1 ndirgeme oranının yani sermaye maliyetinin, yatırım 

projelerinden hangisinin kabul edilebileceğini belirleyen bir kriter 

olarak kullanılması, seçilen değerlendirme yöntemine bağlıdır. 1 ç lrarlılık 

oranı kriteri h:u1lanıldığında, sermaye maliyeti, lmbul noldası veya red 

oranı olarak lwllanılmaktadır. Proje değerlendirmede net bugünl\Ü değer 

yöntemi kullamlırsa, sermaye maliyeti, projenin fon akışlarına 

uygulanacak indirgeme oram olaral~ düşünülür. Eğer proje pozitif net 

bugünkü değere sahip ise kabul edilecek veya projeler arasında en 

büyül\ net bugünkü değere sahip proje seçeneği birinci derecede 

kabule değer sayılacaldır. Eğer bulunan net bugünkü değer negatif ise, 

bu, projenin finansman maliyeti ]\adar h:.azancı olmadığını gösterdiğinden 

söz konusu proje reddedilecektir(35). 

(32) KONUK , A.; Madencilikte Yatırım Kararlarında Risk Analizi ıre Sınır 

Tenör U;vgulaması, A. ü.N.M.F. Yayınlanmamış Doktora Tezi, Nisan, 
1988, s.33. 

(33) DEMiREL, A.; a.g.e., s.29. 

(34) DEMiREL, A.; a.g.k., s.29. 

(35) PORTERFIELD, J. T.S.; (Çeı·. Dr.Biilent ATUK), Yatırım Kararları ·ve 
Sermaye N aliyeti, 1. T. ü. H ii tiiphanesi, Sayı: 1048, İ s tan bul, 1977, 
s.38. 
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İ ndirgeme oranının hesaplanması sırasında yapılacak yanlışlıklar­

dan girişimd ve üll\:e elwnomisi zarar görebilir. Hatalı bir indirgeme 

oranının kullanılması sonucu, gerçekte değerli bir yatırım projesi 

elenebildiği gibi bunun zıddı bir olay da meydana gelebiJir(36). 

Sermayenin maliyeti yani indirgeme oranının hesaplanmasında 

genellilde üç esas. model kullanılmaktadır. Ağırlıklı ortalama sermaye 

maJiyeti mode]j, Hodigliani ve Hillerin hem işletme hem de finansal risk 

için ayarlanmış sermaye maliyeti modeli ve öz lmynak tahsisli proje için 

ayarlanmış bugünkü değer modeli. Sınırlı ömürlü yatırım projelerinin 

değerlendirilmesinde ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti modelinin 

kullanıldığı fal\:at hatalar doğurduğu ileri sürülmektedir. Ağırlıklı 

ortalama sermaye maliyeti, öz sermaye, uzun vadeli borçlar ve hisse 

senetleri maliyetlerinin yatırımın toplam sermayesi içindeki oranlarına 

göre ağırllldandırılması prensibine dayanılarak bulunan bir orandır. 

Bunun bir indirgeme oranı olarak kullanılması borç ödeme düzenlerinin 

farldılığından dolayı hatalar doğurmaktadır(37). 

(36) PORTERFIELD, a.g.e., 39. 

(37) SÖNMEZ, J.H.; "A.ğ·ırlıklı Ortalama Serma,Ye tvfali,Yeti 
ratırım Projelerinin Dc.ı'!.'erlendirilmesi" Erciyes 
1.983, s.116-Jl7. 

>re Sınırlı önıı'irlii 

ü.J.J.B.F., Na.vıs 



3. DECERLENDİRME KRİTERLERİ 

Yatırım projelerini de,ğerlendirme kriterleri ŞU şekilde 

sınıflan dırılabilir. 

- özel sektör veya müteşebbis açısından mukayese standartları 

ki, bunlara mikro ekonomil'i: yatırım luiterleri de denir. 

- Milli Ekonomi görüş açısından mul\ayese standartları ki, bunlara 

makro ekonomil'i: yatırım değerlendirme kriterleri de denir. 

3.1. Mikro Ekonomik Değerlendirme Kriterleri 

Yatırım projelerinin değerlendirilmesi şüphesiz elwnoınik, 

teknik ve mali etüdler sonucu tam manasiyle bir proje haline gelmiş 

yatırım girişimlerini bir sınava tabi tutma işlemidir. Proj~ veya projeler 

yatırımemın amacına uygtın bir standart ile karşılaştırılarak reddedilir 

veya kabul edilirler. İ htiyaçları ve amaçları farklı nitelilde olan çeşitli 

tiplerdeh:i işletmeler yatırım projelerini değerlendirmede değişik 

yöntemler lnıllanmaktadırlar. Ancah:, seçilecel'i: yöntemin veya luiterin 

genellilde her tip projeye uygulanabilmesi, sonucu tek bir rakam ile 

ifade etmesi, hızlı hesap yapma imkanı sağlaması gerekmektedir(38). 

Bir çol;;: müteşebbisin yatırım kararlarını sezgi ve tahminlere göre 

aldığı bir gerçektir. Anca!;;:, yatlrım l;;:ararları, uzun vadeli hedeflere 

erişme!\ üzere yapılan atışlara benzetilirse sezgi ve tahmine dayarımayı 

desteksiz atış, proje değerlendirme kriterlerini veya yöntemlerini 

kullanmayı da dcstekU atış lmbul edebiliriz(39). 

Bu bölümde ve bunu izleyen bölümlerde ld kriterler, belirlilik 

ortamında proje değerlendirmede kullanılmaktadır. Başlm bir deyişle bu 

kriterlerin ve yöntemlerin uygulanması, projelerde risk ve belirsizlik 

balnmından farklar bulunmadığı varsayımına dayanarak yapılmaktadır. 

(38) BAYAR, D.; a.g.e., s . .l7.l. 

(39) TURJ\ERt, Y.; Proje Deitcrlendirmesinin Netodları, Sev·k ı-e 1 dare 
Dergisi, Yıl: 6, Sayı: 40, t stanbul 1.97.1, s.13-14. 
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Belirlilik ortamında yatırım projelerinin değerlendirilmesinde 

genellikle dört önemli varsayım yapıhr ( 40). Bu varsayımlar aşağıda 

_açıklanmıştır. 

ı. Tam ve eksiksiz bir sermaye piyasası vardır ve sermaye 

kaynakları sınırlanmamıştır. İ şletme, sermayesi piyasada geçerli faiz 

oranıyla elde edilebilir. Yatırımcının bütün Jdrlı yatırım fırsatlarından 

faydalan ma imitam sınırlanmamıştır( 41). 

2. Yatırım sonuçları haldnnda tam bir belirlilik vardır. Gelirler, 

maliyetler, yıllılt nakit aklmları, faiz oranları, işletmeye alma tarihleri, 

elwnomih: ömür vb. projenin bütün faktörlerinin ve değişkenlerinin 

değerlerinin tam olaralt belidendiği ve tahmin edilen değerlerinin doğru 

olduğu kabul edilir. 

3. Yatırım projeleri bölünemez tipte projelerdir. Yatırım pro­

jelerinin her biri, bir bütün olaralt ele alınıp karı ölçülebilen 

ltaraltterde olmalıdu·. Yarım bir köprünün veya yarım bir fabrikanın bir 

anlam ifade etmediği açıktır. Ancak, belirli bir çok fabrikadan oluşan ve 

bir entegre tesis anlamına gelen çoh: büyük projelerde her lnsmın 

karlılığı· ayrı ayrı değerlendirilebilir. Yarım bir demir-çelik kompleksi 

küçük bir kaç fabrikayı gösterebilir. Gerçi böyle tesisler büyüdükçe 

verimli ve fabrilmlar birbirlerine teknolojik bakımdan ve gelirleri 

bakımından bağımlı olabilir. Buna rağmen büyük proje içindeki her 

projenin bölünmez ve ayrı bir birim karah:teri taşıması varsayımına 

gerek vardır. 

4. Yatırım projeleri birbirinden bağımsız olmalıdır. Bir projenin 

ld1rı diğer projelerin 1\:arlılığından herhangi bir şelülde etkilennıemelidir. 

Herhangi ild proje arasında elwnomik, teknik yahut naldt akımların 

etkileyecelt bir bağımhhlt olmamalıdır. Gerçi bu varsayım, aynı teknilt 

(40) BU8SEY, L.E., a.g.e., s.191. 

(41) BUKER, 8.; t şletmelerin Finansal Yönetiminde 
Tliı·Jd:ve'delri Uygulama, E.İ. T.A. Vayınları, 

1973, s.83-84. 

Yatırım Kararları Fe 
No: 104!59, Ankara, 
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probleme alternatif çözümler sunmakta yarışan, birbirini dışlayan 

projelerin varoluşu gerçeğini inkar eder görünmektedir(42). Fakat bazı 

kriterler bu durumdaki projeleri de bir ölçüde irdeleyebilir(43). 

Yukarıda açıklanan bu varsayımlar, termodinamikteki ideal Carnot 

çevrimine benzer şekilde ideal durumları hatırlatıyorsa da gerçek dünya 

şartlarındaki ·sapmaları görmezden gelmek faydalı olmaktadır. Bu 

varsayı3mların pratik sonucu olarak, yatırımcı, her ayrı proje hakkında 

karar verirken onun diğer bir proje ile ilişkisini düşünmeksizin kabul 

veya red şeklinde bir seçim yapabilmektedir(44). 

Belirlilik ortamında yatırım projelerinin değerlendirilmesinde 

yaygın olarak kullamlan kriterler veya yöntemler, "yatırım projelerini 

sıralama yöntemleri" olarak da adlandırılır. Bunların bazıları paranın 

zaman değerini dikkate almadıldarından statik yöntemler olarak anılırlar. 

Nl\:it akımlarının zamanını hesaba katarak yatırımın değerini ölçen 

yöntemler ise, "dinamil\: yöntemler" olarak anılırlar. Yatırım projeleri 

arasından en ldrlı bir demetin seçilmesi veya bir tek projenin arzu 

edilen asgari bir karlılığı aşıp aşmadığının test edilmesi çalışmalarında 

projelerin Idrları ve yatırım maliyetleri arasında ilişkiler kurulmaktadır. 

Bu sebeple projeleri, girişimci açısından değerlendiren bütün bu mikro 

elwnomik yöntemlere "Rantabilite Kriterleri" adı da verilmektedir(45). 

(42) BUSSEY, L.E.,' a.g.e., s.192. 

(43) DENi REL, A.,' A.g.e., s.3.l. 

(44) BUSSEY, L.E.,- a.g.e. s.192. 

(45) KONUK, A.,' A.g.e., s.38. 

BUSSEY, L.E.,' a.g.e., s.199. 

BAYAR, D.,' a.g.e., s.172-174. 

ırAR, T.; 1 şletmelerde Serma:ve Yatırımlarının Planlanması, Sermaye 
Maliyeti re Belirsizlik Doktora Tezi, Ankara, ·s.ll. 
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Bu yöntemler şöyle sıralanabilir. 

Statik Yöntemler: 

· Kontrol suretiy~e sıralama, 

• Masraf karşılaştırması, 

• Net nakit akımlarının yatırım tutarına oranı, 

• Ortalama yıllık karın yatırım tutarına oranı, 

· Ortalama yıllık karın ortalama yatırım tutarına oranı, 

• Geri ödeme dönemi yöntemi. 

Dinamik Yöntemler: 

- Net bugünkü değer, 

- Fayda-masraf oranı, 

- Net fayda-masraf oranı, 

- İç kar lı lık oranı, 

- Yıllık eşdeğer masraf (anüite). 

1975 yılında Amerika'da 109 büyük firma gözönüne alınarak 

yapılmış istatistild bir çalışmaya göre, mevcut tesislerle ilgili yatırım 

projeleri ile yeni bir tesisin kurulmasına ilişkin yatırım projelerinin 

değerlendirilmesinde yatırım cıJarın kullandıkları yöntemlerin yüzde 

itibariyle dağılımı aşağıdaki gibidir(46). 

Ortalama k~rlılık oranı(*) 

Geri ödeme dönemi 

Net bugünkü de~er 

Fayda-masraf oranı 

tc karlılık oranı 

Di ğer 1 eri 

Mevcut tesislerle 

i lgi li yatırım 

projeleri Dil 

23 

27 

14 

5 

23 

8 

Yeni bir tesisin 

kurulmasına i lişkin 

yatırım proje 1 eri Dil 

25 

26 

15 

5 

25 

<*1 Ortalama yıllık !\:arın yatlrım tutarına oranı .yöntemi kastediliyor. 

(46) PET1'Y, W'.J. and BIRD, 
Naking Process of 
Economist, Vo1.20, No:3, 

j\f.}'~l.; "The Capital Expenditure Decision 
Large Corporation s", The Engineering 
1975, s.164. 
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Bu araştırma sonuçlarına göre gerek mevcut tesislerle ilgili 

yatırım projeleri, gerekse yeni bir tesisin kurulmasına ilişldn yatırım 

projeleri değerlendirilirken en çol\: kullanılan yatırım kriterleri, statik 

yöntemlerden geri ödeme dönemi ve ortalama karlılık oranı yöntemleri 

ile dinamik yöntemlerden iç 1\arlılık oranı ve sırasıyla net bugünkü 

değer kriteri ile fayda-masraf oranı J.ı:riteridir. 

Bu araştırma sonuçları, yöntemler açıklanırken ve ayrı ayrı 

irdelenirlı:en de yorumlanacaldır. Fakat burada şu hususa kısaca temas 

etmek gerekirse sonuçlar şaşırtıcıdır: Bilimsel olarak tenldt edile gelen 

yöntemlerin kullanılışı yarıdan fazladır. t ç karlılık oranı yönteminin de 

bazı durumlarda elverişsiz olduğu şeldindelı:i tenkitler hatırıanınca bu 

oran daha da büyümelı:tedir. 

Kayda değer ildnci tesbit ise şudur: Proje değerlendirme 

yöntemleri kullamlırken yöntemi seçme davranışlarını, projelerin yeni 

tesis projesi veya mevcut tesislerle ilgili yatırım projesi olması 

keyfiyeti bir değişh:en gibi etldlememektedir. O halde yukarıda görülen 

oranlarda bir dağılım gösteren yöntem seçimi davranışları, yöntemleri 

seçenlerin isabet kaydettiklerinden de emin göründülderi fikrini 

uyandırıyor. 

Şüphesiz şu hususu da belirtmek gerekir ki; bu yöntemlerle 

seçilen projelerin veya proje demetlerinin ekonomik ömürleri sonuna 

li:adar neler getireceklerini ve reddedilen projeler yüzünden de neler 

lı:aybedilmiş olduğunu lı:esin olarak ne ölçmek ne de ifade etmek 

mümkündür. 

Buna benzer yorumları daha geniş olarak yöntemleri inceledikten 

sonra yapmak icabeder. Bu balnından yukarıda anılan proje 

değerlendirme kriterlerini sırasıyla açıklayalım. 
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3.1.1. Statik Kriterler 

Kontrol Suretiyle Sıralama 

Paranın zaman değerini dikl\:ate almayan, yatırım tutarları, net 

nakit akımları ve proje ekonomik ömürlerinin son derece benzer olduğu 

durumlarda projeler arasında bir seçme yapmaya imkan veren bir 

yöntemdir. 

Böyle durumlarda net nakit girişleri toplamı büyük olan proje 

seçilir. Eğer naldt girişleri toplamı eşitse yatırımın yapıldığı yıla yalnn 

yıllarda daha büyük nakit girişleri toplamına sahip proje tercih edilir. 

Bir tek projenin değerlendirilmesi söz konusu olduğunda karar 

vermeye imkan vermeyen, çok sayıda proje söz konusu olduğunda da 

onlar arasından bir proje demetini de isabetle seçmeye imkan vermeyen 

bir yöntemdir(47). 

Masraf Karşılaştırması 

Bu yöntem yenileme yatırımlarında; alınacal\ yeni bir maldnanın 

sermaye tedarik maliyeti dahil, lwllanıldığı takdirde ortaya çıkacak 

yıllık masrafları, mevcut maldna çalışmakta iken ortaya çıkan yıllık 

masraflarla mukayese esasına dayanmaktadır. Seçim yapılırken masrafları 

en düşük olan maldna tercih edilmektedir. 

Yeni tesis yatırım projeleri değerlendirilecek ise bu metod, 

projeleri sermaye maliyeti dahil masraf kalemlerindeki yıllık yekünleri 

mulı::ayese etmek suretiyle sıralamakta, masrafları düşük projeler kabul 

edilmektedir. 

Bu yöntem, hasılat, kapasite, elwnomik ömür, hurda değer 

parametrelerini dikl\ate almadığından isabetsiz kararlara sebep olabile­

cek bir yöntemdir(48). 

(47) Bi ERMAN, H. ve SMIDT, s.; Yatırım Projelerinin 1 ktisadi Analizi -ve 
Finansmanı (Çev. VAR, T.), Ankara 1970, s.J9. 

(48) BAYAR, D.; a.g.e., s.176. 
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Net Nakit Akımlarının Yatırım Tutarına Oranı 

Yatırım projesinin ekonomik ömrü boyunca sağlayacağı nakit 

girişleri toplamından işletme masrafları vb. nakit çılnşları toplamı 

çıkarıldıktan sonra elde edilen net nakit akımları toplamının yatırım 

tutarına oranlanması, bu yöntemin esasıdır. Yöntem; 

Net nakit akımları toplamı (NNAT) 1 yatırım tutarı (YT) 

Ş.eldinde bir formülle ifade edilebilir. 

Yöntemin nasıl kullanıldığını gösteren bir örnele 

Tablo 3.1. NNAT/YT yöntemi uygulaması için örnek veriler. 

Yat. Yat. sıra-

Pro. Tut. Yı 11 ık Net Naki t Ak ı m 1 ar ı (YNNA) NNAT NNAT* lama 

ı 2 3 4 5 6 7 8 9 10 YT 

A 60 12 14 16 15 14 17 15 14 15 22 154 2.56 1 

B 500 100 100 110 150 150 200 - - - - 900 1.8 2 

c 150 30 25 30 40 50 80 - - - - 245 1.63 3 

D 1600 200 300 300 350 350 200 150 200 - - 2050 ı. 28 4 

<*> NNAT : Net Nakit Akımları Toplamı 
YT : Yatırım Tutarı 

Tablo (.3 .l)'de görüldüğü gibi A projesi öncelilde kabulüne karar 

verilecek proje olmaktadır. Birden fazla proje yani bir demet 

seçileceh:se, yine sıralama sonuçları izlenerek ve fakat karlılılc oranı 

yatırımcıyı tatmin eden projelere sermaye tahsisi, eldeld sermaye 

hacmine bağlı olarak yapılabilir. 'Eğer bir tek projenin hazırlanmış 

olduğu bir durum varsa ve bunun test edilmesi isteniyorsa projenin 

karlılığı ile beklenen karhlık mukayese edilir ve projeye ait karlılılc 

oranı büyük ise projeye lmynak tahsis edilir, küçük ise proje ].;:abul 

görmez, reddedilir. 
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Bu yöntemin şüphesiz mahzurları vardır: 

1. Bu yöntemde paranın zaman değeri diklmt.e alınmamaktadır. 

Mesela A projesi Net Nakit Akımlarında görülen 2. yıla ait 14 TL. ile 8 

yıla ait 14 TL.'nın aynı değerde olduğu varsayımı ile işleme girdilderi 

görülüyor. Aynı şekilde D projesine ait l.yıl geliri 200.-TL. iJe son yıla 

ait 200.-TL. aynı değerde farzediliyor. 

2. Projelerin ekonomik ömürlerinin farklılıldarı dil\:kate alınmamak­

tadır. Bunun sonucu olarak aynı net naldt girişleri toplamının, başka 

bir deyişle aynı geliri ilk yıllarda sağlayan proje ile son yıllarda 

sağlayan projenin farklı değerde oldukları gözardı ediliyor. 

Ortalama Yıllık Karın Yatırım Tutarına Oranı 

Ortalama ld1r esasına dayanan bu yöntemi açıklamaya geçmeden 

önce "En yüh·sek h:ar yöntemini zikretmek ve biraz açıldamak faydalı 

olacaktır. ortalama kar yönteminden daha basit ve ilkel bir yöntem olan 

"en yüksek kar yöntemi"nin esası en iyi yılda hasıl olan kar seviyesini 

esas alarak bunu yatırım miktarına bölmek suretiyle bir karlılık oranı 

bulmaktır. Ş.üphesiz bu iJkel yöntemin altında yatan varsayım en 

yüksek -ltar getiri oranının şu veya bu şekilde projenin ortalama 

ldrlılığına ışı!\: tutacağıdır. Ancak bu varsayım, sadece projelerin birbiri 

He mulmyese edilebilir ekonomik ömürlere ve kar akımıarına sahip 

olmaları durumunda geçerli olabilir. Gerçelt dünya şartlarında ise 

projelerin ekonomik ömürleri ve Idr sağlama tarzları da farldılıldar 

gösterir. Bazı proje Idrlarının yavaş bir şekilde en yüksek bir nolı:taya 

ulaşması beklenir. Bazıları kısa bir sürede aynı noktaya ulaşır ve sonra 

azalmaya başiarlar. Nispeten düşük seviyede bir yüksek kar noktasına 

sahip bir proje bu noktaya yatırım yıllarına yakın yıllarda yani kısa 

bir sürede erişmiş ise, bu proje uzun bir sürede mesela elwnomih: 

örnrün sonlarına doğru çok daha yüksek bir kar noktasına erişen 

projeye tarcih edilebmr. 



31 

Bu değerlendirmenin sebebi şudur: Kısa sürede elde edilen karlar 

tekrar yatırılabilir. En yÜl{se]{ kar yöntemi J::>u görüş açısı ile bir 

değerlendirmeye imkan sağlamamalüa ve ayrıca amortismanların değişik 

etkilerini de gerekti,ği şekilde hesaba katınamaktadır ( 49). 

Tablo 3.2. En Yiiksek ](ar Yöntemi Uygulaması için örnek veriler. 

~ e o 1 2 3 4 5 6 7 8 

A soo 150 200 250 350 150 - - -

B 300 300 300 300 300 300 - - -

c 1000 250 250 300 300 300 300 300 300 

Yukarıdaki C projesinin ekonomik ömürler bakımından A ve B 

projeleri ile mukayese edilebilir bir karakteri olmadığından değer­

lendirilmesi güçtür. A ve B projelerini bu yöntem ile değerlendirilmesi 

güçtür. A ve B projelerini bu yöntem ile değerlendirirsek B projesi, 

300/500=%60 en yüksek kar oranına rağmen, 350/500=%70 en yüksek !~ar 

oranına sahip A projesine göre daha üstün bir projedir. Çünkü, 

karların yeniden yatırılması fikri bir yana bırakılsa bile B projesi 4 yıl 

hariç diğer yıllarda A projesinin sağladığı karlardan daha yüksek karlar 

sağladığı için tercih edilmelidir. Halbuki söz konusu yöntem ile A 

seÇilecek idi. Bu açıklamalardan sonra asıl bahse konu yöntemi 

açıklayalım. 

Ortalama Yıllık Karın Yatırım Tutarına Oranı yöntemi, karları 

projenin tüm ekonomi!{ ömrü itibariyle hesaba katan tek önemli 

geleneksel yöntemdir. Bu yöntemde, bir yıla düşen ortalama kar 

seviyesi toplam yatırıma oranlanmaktadır(50). Bu oran, nakit alnmlarına 

(49) HA WKINS, C.J. ve PEARCE, D. T11.; a.g.e., s . .l7. 

(50) K4RATAŞ, C., (çeviri), Endı"istri Projelerini Değerlendirme El Kitabı, 

Ul'liDO, Ankara 1977, s.37. 
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değil, muhasebe karına dayanmaktadır(51). Başka bir ifade ile bu 

kriterin ltullandığı kavramların, hep muhasebe kavramları olduğunu 

belirtmek gerekir(52). 

Bu yöntem; işletme elwnomisinde işletmenin başarısını ölçmekte, 

işletmeyi benzerleri ile karşılaştırmada ve işletmenin dönemler itibariyle 

gidişini tahlil etmekte kullanılan bir kriter olan rantabilite kriterinden 

başka bir şey değildir. 

İ şletmenin karlılık derecesini ölçmeye yarayan bu luiterin genel 

olarak formülü şöyle yazılabilir: 

kar 
R=---­

sermaye (3.3) 

Yukandald gibi bir oran şeklinde yazılan rantabilite kriteri, ' 

işletmecililüe, oranın pay ve paydasının tanımlarına bağlı olarak çeşitli 

şekillerde yazılabilir. öz sermayenin, yabancı sermayenin ve toplam 

sermayenin rantabiliteleri söz konusu olabilir. Bunlar işletme hayatında 

bir dönemin sonuçlarının çeşitli görüş açılarmdan analizine imldn verir. 

Bulunan oranm asgari bir. ld~rlılığın üstünde olup olmadığı ve bunun 

dönemler itibariyle nasıl bir değişim gösterdiği ve bir sonuç niteliği 

gösteren bu oranın hangi faktörlerin ve değişl{enlerin etkisiyle 

gerçeldeştiği araştırılır. Burada söz lwnusu olan değerler çeşitli 

dönemlere ait ve 'gerçekleşmiş bilanço rakamlarından alınmış gerçek 

verilerdir(53). 

Rantabilite oranı uzun bir zaman içine yayılmış bir yatırım 

projesini değerlendirmek veya farklı ekonomik ömürlere sahip çeşitli 

yatırım projelerini sıralamalt için kullanıldığında; 

(51) TECER, M.; t şletme Ekonomisi, Ekonomist Yayıne-vi, Ankara 1982, 
s.174. 

(52) BUFFA, E.S.; Basic Production Management, Ner.vyork 1975, s.153. 

DEMiREL, A., a.g.e., s.16. 

(53) MALKOÇ, C.; Rantabilite Tetkiki -ve Hesap Tarzı, (ya:vınlanmamış 
Dip]. Tezi), J.T.ü. Hakina Fak., 1967. 



K 
OK=­

TY 

şeklinde belirlenmektedir. 

Formüldeki notasyonların anlamları şöyledir. 

OK = ortalama karlılık oranı 

K - yıllık ortalama kar 
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(3.4) 

TY = ilk yatırım tutarı yani sabit sermaye yatırımı .ile işletme 

sermayesi toplamı olan toplam yatırım 

Karın hesaplanmasında şöyle bir yol izlenir: 

Kar = Yıllık Gelirler - Yıllık (nakdi) Giderler - Yıllık Hesabi 

giderler 

Bu demel\tir ki; 

I<S.r = Toplam Yıllıl\ Gelirler - Toplam Yıllık Giderler 

Toplam Yıllık Giderler 

Hesabi Giderler 

Toplam Yıllık Nakdi Giderler 

(3 .. 5) 

+ Yılık 

(3 .. 6) 

Görülüyor ki, bulunan kar, muhasebe sisteminin kavramıarına 

uygun olarak amortismanlar ve diğer hesabi giderler düşürüldükten 

sonra ortaya çıkan net bilanço karıdır(54). 

Bu kriter yatırım projelerinin değerlendirilmesinde kullanıldığı 

zaman ekonomik ömür boyunca projenin sağlayacağı karların aritmetik 

ortalaması alınır. Çünkü yatJrım projesinin çeşüli yıllarda hasıl edeceği 

karlar; öngörülen kapasite kullanım oranlarına, borç ödeme taksitlerine, 

teşvik vb. sebeplere bağlı olaı·al\ farklı değerlerde olabilir. 

(54) BUFFA, E.S., a.g.e., s.153. 

DEN1 REL, A., a.g.e., s.16 

GRAII.lT, E.L., and IRESON, h'.G.; Principles of Engineering 
Economy, Neı.ryorlr 1970, s. 
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OK oranı yani rantabilite kriterinde payda da yer alacak yatırımı 

(TY) ele alalım. 

Yatırım: Her yatıı:;ım bir nakit akımı serisi gibi düşünülebilir. Bu 

görüş, ilk yatırım harcamalarını (nakit çıkışını) nakit girişlerinin, bazen 

de nakit çıkışlarının izlediğini kabul etmelüedir. ! lk yatırım masrafları 

"yatırımı" ifade ettiğinden, bir nakit çıkışı olmalıdır. Bunu izleyen nakit 

akımları, nakit girişleri ve çılnşlrının herhangi bir bileşimi olabilir(55). 

OK yöntemi ük yatırım tutarını nazarı dikkate almaktadır. Bu takdirde 

oranın payı, karların aritmetih: ortalaması, paydası ise ille yatırım tutarı 

(sabit sermaye + işletme sermayesi) olmaktadır: 

OK= Yillik ortalama kar 
ilk yatirim tutari 

Böylece OK oranı veya rantabilite 

(.:5.7) 

oranı ile sermayinin 

prodüktivitesini (üretkenliğini) ölçmek ve çeşitli yatırım alternatifleri 

arasında bir karşılaştırma yapma imkanı doğmaktadır. 

Yöntemin kullanılışma bir örnek: 

Projeler yığınına ait bilgi matrisi aşağıdaki gibi olsun. 

Tablo J..3. Ortalama Earlılılr hesabı için örnek veriler. 

Yıllık Karlar 

~llar 

p~~ o ı 2 3 4 5 6 7 8 9 ı o 

A 750 80 80 90 120 ıso ıso 200 200 250 -

B 600 100 100 ıso 200 250 250 - - - -

c ı250 100 150 200 250 250 300 350 400 - -

D 2500 300 400 400 500 500 soo soo 550 550 550 

E 2500 soo 700 700 soo soo 400 300 300 200 100 

(55) BAYAR, D., a.g.e., s.178. 

BüKER, S., a.g.e., s.2.9. 
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Sıfırıncı yılda görülen ral\amlar ilk yatırım tutarlarını, sonraki 

yıllarda görülen rakamlar ise yıllık ldr ları göstersin. 

Bu projelerin OK oranlarını hesaplayalim: 

A projesi için: 

K=(80+80+ ..... +250)/9 

K=(l350)/9= ıso 

150 
OK= -=%20 

750 

B projesi için: 

OK=(l050)/6= 
600 %29. ı 

C projesi için: 

(2000)/8 
OK= 1250 = %20 

D projesi için: 

OK-(4750)/10_ 9 - 2500 -%ı 

E projesi için: 

OK= ( 4700 )/lO=% 18 . 8 
2500 

ortalama karlılık oranları bulunmuştur. 

Yatırım kararını veren organ, hesaplanarı bu ortalama karlılık 

oranlarını, ümit etti~i asgari karlılık oranları veya cari faiz oranlarıyla 

mukayese ederek arzu edilen l\arhlı~a sahip projeyi seçmektedir. E~er 

de~erlendirmeye tabi tutulan projeler yığınından bir projeler demeti 
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seçilecek ise projeler, OK oranlarına göre sıralanmakta ve yatırım 

fonlarının miktarına bağlı olarak bunların en büyük OK oranına sahip 

olanlarına sırasıyla kaynak tahsis edilmektedir. 

OK oranlarına göre proje değerlendirmede hesap yapılırken ve 

oranlar değerlendirilirken şu hususlar dilı::kate alınmalıdır: 

a - Karlar, hasılattan masrafların çıkarılması suretiyle bulunan 

miktarlardır. Bu karlara göre tahakkuk edecek ve ödenecek vergiler ve 

başka vergiler kardan düşürülmüş değildir. 

b - Yatırım projelerinin öz kaynaklar ve yabancı kaynaklada 

finanse edilmesi gibi genel hallerde toplam 

rantabilitesi hesaplamrken izlenen yol şudur(56). 

sermayenin 

Net işletme kô.rı + ÖS masrafı+ Y S masrafı 
Rrs = -----------------------------------------------

Toplamsermaye 

yıllık 

(3.8) 

Formül (3.8)'deki oranın payının hesabında, hasılattan bütün 

masraflar düşüldükten sonra bulunan net işletme karına, öz sermaye 

maliyeti ve yabancı sermaye maliyeti eklenmektedir. 

Burada Net t şletme Karı, toplam yıllık giderlerin tamamı hesaba 

· katılaralı:: bulunur. Çünkü, yıllılı:: giderler içinde öz sermaye ve yabancı 

sermayenin maliyeti hesaba katılmıştır. Şu halde faiz giderleri lı::ardan 

düşülmüştür. Projenin yıllık Idrını bulmak için faizlerin eklenmesi 

gerekir. 

Bazen paydaya öz kaynak tutarı yazılarak, öz sermaye sahibi 

açısından yatırımın lı::arlılığı aşağıdald şeldlde hesaplanabilir. 

ÖS.kôrl. 
Amortisman, faiz ve vergiden sonraki kôr (

3
. 
9

) 
Ôz kaynak 

(56) Dr.GRAF, A.; Dr.HUNZIGER, A., Dr.SCHERER, F.; Betriebsstatistilr und 
Beirieebsüberwachung, Stuttg·art 1961, s.130. 
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şeklinde rasyolarla projelerin değerlendirilebileceği şeklinde ifadelere 

rastlanmaktadır(57). Tabii böyle bir oranın teşebbüsün rantabilitesini 

veya projenin OK değerini ifade etmediği açıktır. 

Projeler arasında sıhhatli bir karşılaştırma yapabilmek için faiz 

giderlerinin, oranın paymda yer alan yıllık kardan indirilmemesinin 

daha tutarlı olacağı ileri sürülür. Aksi takdirde, projenin finansman 

şcldine, finansmanda kullanılacak yabancı kaynaklara uygulanacak faiz 

oranına, vadeye, borç taksitleri tutarına göre, projelerin faiz yükleri 

farklı olacak ve yıllar itibariyle büyük değişiklik gösterecektir. Bu 

durumda, çeşitli projeler arasmda anlamlı mukayeseler yapma imkanı 

ortadan kalkacaktır ( 58). 

Gerçekten, toplam sermayenin yıllık rantabilitesini veren (2.8) nolu 

oran projenin yatırım tutarının karlılığı olarak kullanıldığı takdirde 

yukarıdaki düşüncelere göre hareket edilmiş olmaktadır. 

Böylece yatırımın ortalma kar lılığı, 

n 

'[K 11n 
O K =ı--_ı y=--y-

n 

'[Kı/n 
OK= _ı-_ı __ 

S,+ S s 

şeklinde formüle edilebilir. 

(3.1C) 

(3.11) 

(3.10) ve (3.11) nolu formüllerdeki notasyonların · anlamları 

şöyledir. 

n : Projenin ekonomik ömrü 

Si : İ şletme sermayesi 

Ss : Sabit sermaye yatırımı 

(57) AKGÜÇ, ö.; Finansal Yönetim, 1 stanbul 1976, s.233. 

(58) AKGÜÇ, ö.; "Yatırım Projelerinin Teşebbüs Yönünden Değer­
lendirilmesi", Yatırım Projelerinin Hazırlanması ve Değerlendirilme­
si, içinde.; DYB. yayım, Anlrara 1970, s.356. 
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TY : Toplam ilk yatırım 

t : Yıllar (t = 1,2, ...... , n) 

H Yılhh: hasılat (toplam yıllıl\: gelirler) 

M Hasraflar (toplam yıllıl\: giderler) 

Ki H - 1'1 + öz sermaye masrafı + yabancı sermaye masrafı 

Bu şekilde hesaplanan ve kullanılan OK oranı yönteminin 

mahzurları şunlardır: 

a - Yatırım projesinin elwnomik ömür boyunca sağlayacağı 

karların genel olarak yıldan yıla farklı olabileceği, bunun için 

bunlardan en büyüğünün alınmasının yanlış bir fikir vereceği açıktır. 

Bu itibarla OK oranının payında ifadesini bulan değer, karların 

ortalamasıdır ve daha anlamlıdır. 

b - Bu yöntem, paranın zaman değerini dikkate almayan bir 

kriterdir. Farklı zamanlarda elde edilen ve nominal olarak aynı görünen 

meblağları birbirinin aynı değerler olarak nazarı itibara almaktadır. . 

c - Bu yöntemin bir diğer mahzuru, yatırım projelerinin ekonomik 

ömürlerinin farklı oluşunun hesaba katılmamasıdır. Yani projelerin 

ekonomik ömürleri boyunca sağlayacakları toplam karların farklı olması 

çolt önemli olduğu halde, bu hususa itibar edilmemektedir. Yultarıda 

inelenen örnekteki A projesinin 9, B projesinin 6, C projesinin 8, D 

projesinin 10 yılhlt bir faydalı ömre sahip olmalarından dolayı 

önemlerinin farklı olacağı hiç gözönüne alınmamaktadır. 

Nitekim Tablo (3.3)'deld B projesi sıralamada, OK = %29.1 değeri 

ile l.olarak hesaplanmıştır. A ve B projelerinin ilk yatırım. tutarlarını 

birbirine eşit olması ve karlarının tabloda görüldüğü gibi olması halinde 

bHe bu yönteme göre yine B tercih edilmektedir. A'nın 9 yıllılt, B'nin 6 

yıllık gelir rakamları nominal olarak aynı olsaydı bile A üstün 

görünmeyecelt, projelerin eşit değerde olduğu izlenimi doğacaktı. 

Halbuki, bu varsayımlarla A'nm üstünlüğü apaçıktır. Çünkü, B projesi 

faydalı ömrünü tamamladıktan sonra dahi, A projesi üç yıl daha 

faaliyetini sürdürerelt gelir sağlamaya devam etmektedir. 
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d - Bu yöntem uygulanacağı zaman; OK oranının payı hesaplanır­

ken yani yıllık karlar bulunurken, 

Ki = Hasılat - Masraflar + Y.S.Faizi + ö.S.Faizi 

ifadesinde masraflar terimi içinde bir hesabi gider olan amortisman 

payları da vardır. Bu · demektir ki, çeşitli projelerde yıllık karların 

hesabında, her proje için tercih edilmiş olan çeşitli amortisman hesabı 

yöntemlerinin farklı etkileri ortaya çıkacaktır. Bu ise Ki hesabında; 

çeşitli projelerin gerçekten karşılaştırılabnir Ki 'lerinin elde edilmemesi 

demektir. Sonuç olarak OK oranının pay değerlerinin, aynı amortisman 

metodu kullanılmak suretiyle elde edilmemiş olması, söz konusu OK 

oranlarının kendi aralarında karşılaştırılabilir olmalarına gölge 

ctüşürmektedir. Böyle durumlarda yanlış seçimler beklenebilir. 

e - OK oranının paydasında yer alan ilk yatırım tutarının, 

gerçekte projenin ekonomik ömrü boyunca aşınma ve yıpranma 

sürecinin etkisiyle tedricen azaldığını biliyoruz. Gerçekte projeye tahsis 

edilen toplam sermaye zaman içinde değişiyor, sabit bir değerde 

lmlmıyor demektir. Çeşitli amortisman hesabı yöntemleri ile ayrılan 

amortismanlar hiç hesaba katılmamakte ve sabit sermaye unsurlarının 

gerçek değerleri, projeden projeye ve yıldan yıla farldı bir şekilde 

değişime u~ramaktadır. 

O halde paydaları böyle şüpheler taşıyan OK oranlarının, proje 

seçiminde isabetsiz kararlara sebep olabileceği düşünülmelidir. 

f - Yatırım projelerinin ilk yatırım tutarları ve her yıl 

sağladıkları karlar birbirine göre ve yıllara göre farklılıklar arzeder. 

Yatırım projeleri arasında anlamlı bir karşılaştırma yapılabilmesi için bu 

gelirlerin zaman eksenincieki yerlerinin etkisi de hesaba !\:atılmalıdır. 

Elde edilen gelirler, yatırım harcamalarının yapıldığı zaman noktasına ne 

h:adar yakın olursa, o kadar süratle kaynak yaratılıyor demektir. 

Böylece süratle yaratılan kaynakların da yeniden yatırılabilmesi ve yeni 

yatırımlardan ilave gelir elde edilmesi mümkün olur. 
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Projelerin farklı değerlerde olması tabii olan gelirlerinin elde 

edilecekleri tarihierin veya bu tarihlerin, yatırımın yapıldığı tarihe olan 

uzaklıklarının büyük önemi olduğu tartışılmaz bir gerçektir. Bu yöntem, 

bu önemli etkiyi, yani çeşitli nakitlerin bir tashih faktörü ile 

düzeltilmek suretiyle belli bir zaman noktasında karşılaştırılabilir 

değerler türetilmesi gereğini, nazarı itibara almaz. Bu yüzden tercih 

sıralaması hatalı olabilir. 

Niteldm, Tablo (3.3)'de görülen projelerden E projesi, OI\=%18,8 

değeri ile sıralamada 5. durumdadır. D projesi ise OK=%19 değeri ile 

E'den üstün proje olarak sıralanmıştır. Fakat E projesinde D'ye göre 

yatırım yılına yakın yıllarda daha büyük gelirler elde edilmekte 

olduğundan E'nin D'den üstün olduğu hemen sezilmektedir. Zira kaba 

bir hesaplama ile E projesi D'den iki yıl önce yatırım tutarı kadar geliri 

sağlamış durumda, yani yeni yatırılabilir kaynak elde etmiş durumdadır. 

Ortalama Yıllık Karın, Ortalama Yatırım Tutarına Oranı 

Ortalama iş le tm e karını nı, o işletmenin var lıklarının defter 

değerine oranı olara]{ bulunan etkenlil\: ölçüsünün aynı şekilde yatırım 

projelerinin değerlendirilmesinde bir kriter olarak kullanılabileceği 

düşünülmüştür (59). 

Bu kriterin bundan önce açıklanan yöntemden farln şudur: OK 

oranının paydasında yer alan yatırım tutarı, ilk yatırım tutarı değildir. 

Pay ise aynen bir önceki metodda görüldüğü gibi, 

n 

LK ı 
" 1•1 Ortalama.kar = -­

n 
(3.12) 

şeklinde projenin faydalı ömrü boyunca sağlayacağı karların aritmetik 

ortalaması olarak hesaplanır. 

(59) Bt ERJvfAN, H. ve SMIDT, S.; a~g.e., s.22. 
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Ortalama yatırım tutarı hesabında takip edilen usulün dayanağı, 

ilk yatırım tutarının ekonomik ömür boyunca azalarak sıfır değere doğru 

gitmesi düşüncesidir. Şu hususu unutmamalıdır. Faydalı örnrün son 

yılından sonra sabit sermaye tesislerinin sadece hurda satış değeri söz 

konusudur. 

Bu durumda sabit sermayenin ekonomik ömür boyunca ortalaması, 

(Ss+H) 1 1 
.;_____--'-=-S +-H olarak bulunur. 

2 2 s 2 

Buna işletme sermayesinin de eklenmesi gerekir. 

Sonuç olarak, ortalama yatırım tutarı ifadesi, 

OYT =Sı+ .!.s +.!.H sekiini alir. 2 s 2 

Böylece, bu metodun matematiksel formülü: 

şeklindedir. 

Formüldeki notasyonların anlamları şöyledir. 

OK = ortalama karın, ortalam yatırıma oranı. 

n = projenin ekonomik ömrü 

- 1,2, ... , n yıllar -
Si - işletme sermayesi -
Ss = sabit sermaye 

F - birim fiyat -
ü - yıllık üretim miktarı -
H - yıllık hasılat (Toplam yıllık gelirler) -

M - Masraflar (Toplam yıllık giderler) -

Ki - (i=1,2, ... , n) yıllarında sağlanan h:arlar 

c 3 ,, 13) 

(3,14) 

(3.15) 

Ki - H - 1'1 + öz sermaye masrafı + yabancı sermaye masrafı. 
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ıvıasraflar içinde faiz giderleri ve amortisman payları dahil bütün 

giderler vardır. 

Bu yöntemin uygulanması sonucu olarak projeleri bir sıralamaya 

tabi tutarsak, bunun öncekinden pek farketmediğini görürüz. Si =O ve 

H=o yani işletme sermayesi ve hurda değer sıfır olarak kabul edildiği 

taldirde elde edilen değerlendirme sonuçları öncelü yöntemin 

sonuçlarmm 2 katını verir. Yani böylece projelerin üstünlül\ sırası 

değişmez. Tablo (3.3)'te görülen beş projenin bu yönteme göre sıralanışı 

aşağJda görülmektedir. 

B projesi için, (OK )B - %58.2 -

A projesi için, (OK)A = %40 

c projesi için, (OK) c - %40 -
D projesi için, (OK) n - %38 -

E projesi için, (OK)E - %37.6 -

Bu değerlerin her birinin, önceki yöntemin verdiği sonuçların iki 

katı olduğu, ama bunun önceki sıralamayı değiştirmediği görülüyor. 

Bu oranın proje değerlendirmede kullanılması ile ilgili tenkitler 

yine aynen önceki h:riter için söylenenler gibidir. Yani, paranın zaman 

değerinin ve ekonomik örnrün nazarı itibara alınmayışından doğan 

mahzurlar ile amortismanların etldlerinin farklılığından doğan mahzurlar 

bir önceki yöntemin çok benzeri olan bu yöntemde de bulunduğundan 

yöntem, aynı tenkitlere hedeftir. 

Sonuç olarak denebilir ki, 

Ortalama kar esasına dayanan bu iki yöntem ile ilgili ·olarak şu 

düşünceler ileri sürülebilir. 

a - Yöntemler paranın zaman değerini dikkate almamaktadır. 

b - Vergiden önceki karın ve buna dayanan rantabilitenin gerçekten 

elde lwlan ımzancı ve buna dayanan gerçek karlılığı temsil 

etmediği açıktJr. 



43 

c - Değişik amortisman metodlarının OK'nın payında değişik karlara ve 

değişik vergilere ve sonuç olarak değişik gerçek karlara sebep 

olacağı açılüır. 

d - Amortismanlar düşülerek gelir hesaplandığına göre OK oranının 

payı küçük görünecektir. Eğer ill\ yatırım tutarını esas alan OK 

oranı hesaplanıyorsa, amortisman payları ilk yatırım tutarından 

düşülmediğinden OK oranı daha da düşük görünecektir. Bunun ise 

gerçeh: olmadığı açıktır. Bu gerçek dışı oranlamanın bir işletmenin 

başarısım ölçmede lwlJamldığım ve prodüktivite endeksierine 

benzer bir rantabilite endel\si hazırlandığını düşünelim. Bu 

takdirde dönemleri kendi aralarmda karşılaştırırl\en dahi bu 

endel\s değerlednin gerçeği tamamen yansıtmayacağını bilmek 

gerekir. Bir üretken sistemin ekonomik ömür boyunca her 

bakımdan aym performansı gösterdiğini, paranın zaman değeri vb. 

etkilerin var olmadığını düşünelim. Bu şartlar altında her yılın 

rantabilitelerini hesaplamak suretiyle bir tablo hazırlayalım. 

! şletme faaliyetlerinde yıllar ilerledikçe karlılıkta bir gerileme 

oluyor izlenimi veren bir manzara doğmuktadır ki, bu sonrald 

dönemler için haksız yargılara götürür. Diğer işletmelerle 

karşılaştırmalar yapılacaksa, her birinde kullamlan farldı 

amortisman usullerinin ve farklı dönemlerin yaşanmakta oluşunun 

işi biraz daha karıştıracağı düşünülmelidir. Bu durumun 

işletmelerin karşılaştırılmasım güçleştireceği muhakkaktır. 

J'vlamafih, ilk yatırım tutarının veya tutarlarının üretkenliğini 

ölçmede, bir fikir elde edilebilmektedir. O halde işletmeler arasında 

karşılaştırma yapılırken yukarıda zikredilen hususların unutulmaması 

gerekir. 

Projelerin değerlendirilmesinde kullanılan ve, 

OK= ortalamakar 
i lk yatırım 
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ifadesi ile elde edilen OK oranı aslında yukarıda zikredilen yıllık 

rantabilitelerin ortalamasından başka bir şey değildir. Faaliyet halindeki 

işletmeler veya faaliyet halindeki bir işletmenin değişik dönemleri 

mukayese edilmediğine göre, farklı dönemlerin yaratacağı mahzur proje 

değerlendirmede söz konusu olamaz. Esasen proje değerlendirmede 

kullanılan OK oranı değeri her proje için bir tanedir ve her projenin 

e~onomik ömrünün her yılına ait münferit Idrların ortalamasının ilk 

yatırım tutarına oranıdır. 

Burada farldı projelerde farklı amortisman usullerinin kullanıl­

masının, pay ifadesini, yani karları farklı şekilde küçülteceği şeklindeki 

mahzur, kendini hissettirmeye devam etmektedir. 

Geri ödeme Dönemi Yöntemi: 

Geri ödeme dönemi yöntemi bir yatırımın elwnomil\: değerini 

ölçmede çok basit olan kantitatif bir yöntemdir(60). 

Yatırımın elwnomil\: değerinin ölçülmesi yani bir yatırım projesinin 

değerlendirilmesi için veya bir çok yatırım projesinin sıralanması için 

geri ödeme dönemi yönteminin uzun zamandan beri lnıllanıldığı 

görülmektedir ( 61). 

Geri ödeme dönemi; bir yatırım projesine ait ilk yatırım 

harcamalarının, yani fon çıkışları toplamının, projenin sağlaması 

beklenen karlarla tamamen geri alınabilmesi için kaç dönem geçmesi 

gerelüiğini veren bir sayıdır. Bu kriter ile projeye tahsis edilecek 

kaynak miktarının ne kadar sürede geri alınabileceği hesaplanır. 

(60) BIERMAN, H. and SMIDT, S., The Capital Budgeting Decision, 1971, 
New York, s.22 

BUSSEY, E.L., a.g.e., s.193. · 

SOLOMON, E. and PRINGLE, J.J., An Introduction to Financial 
Nanagement, 1980 California, s.376. 

(61) BAYAR, D.,. a.g.e., s.182. 
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Geri ödeme dönemi yönteminin kullanılışında farklılıklar görülmek­

tedir; yatırım projesinin gelirleri ve amortismanları her yıl aynı olduğu 

takdirde geri ödeme dönemi yöntemi şöyle formüle edilebilir. 

1 - Basit şekli ile GöD yöntemi 

GÖD = Yatirım Tutarı 
VgrgiO'ncesikdr +amortisman 

(3.16) 

2 - Hesaplanması zor olmakla beraber vergiden sonraki karı gözönüne 

almak suretiyle GöD'ni hesaplamak çok daha anlamlıdır(62). Esasen 

gerçek geri ödeme süresi, gerçek karların toplamının ilk yatırım 

tutarına ulaştığı zaman noktasına kadar geçecek süredir. 

Bu takdirde GöD şu formülle hesaplanabilir: 

GÖD= YatırimTutarı 
Vergisonrasıkar +amortisman 

(3.17) 

Yatırım projelerinin yıllar itibariyle farklı gelirleri, amortismanları 

ve vergi oranları söz konusu olduğu takdirde, böyle genel bir durum 

için GöD süresi e, matematiksel olarak aşağıdaki bağıntı ile 

tanım lana bilir ( 63). 

(3.18) 

Burada, 

Yı = Projenin t=0,1,2, ..... , e, zamanlarında nakit akımları. (Normal olarak 

Yo < O ve öbür Yı'ler > O olacak şekilde e belirlenir). 

Tablo 3 .4.'de örnek dört projenin nakit akımları ve geri ödeme 

dönemleri verilmiş tir ( 64). 

(62) BüKER, S., a.g.e., s.33. 

(63) BUSSEY, S., a.g.e., s.33. 

(64) BUSSEY, E.L., a.g.e., s.194. 

• 

.. 
BIERMAN, H. ve SNIDT, S., The Capital Budgeting Decision, s.20. 



Ta blo 3. 4. GdD yön te mi uygulaması için örnek proje verileri 
(Bierman'dan 1971). 

Yatırım Başlangıç 

Projesi Yatırımı Net Naki t Akımları 

ı. Yıl 2, Yı 1 

A 10000 10000 -

B 10000 10000 1100 

c 10000 3762 7762 

D 10000 5762 5762 
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Toplam 

Gelirler 

10000 

lll 00 

115 24 

11524 

Tablo 3.4. ve Tablo 3.5.'de görüldüğü gibi A ve B yatırımlarının 

her ikisi de bu yönteme göre birinci olarak gösterilmişlerdir. Çünl{Ü bu 

yatırımlar, en kısa yani bir yıllık geri ödeme dönemi içinde yarattıkları· 

fonlarla ilk yatırım maliyetini geri ödeyebilmektedirler. A yatırımı toplam 

olarak yatırım maliyetine eşit bir fon sağladığı halde, B yatırımı aynı 

miktarları kazanmalda kalmayıp ikinci yılda 1100 birim daha 

kazanmaktadır. 

O halde B yatırım projesinin A projesinden daha üstün olduğu 

açık bir gerçeh:tir. GöD yönteminin bu gerçeği dildmte almaması, bir 

sıralama yön te mi ola ral\: lwllanılmasını güçleş tirmeh:tedir ( 65). 

Tnblo 3.5. GdD değ·erlerine göre sıralama tablosu. 

Proje Geri ödeme Dönemi (yı ı) Sıralama 

A ı 1 

B 1 ı . 

c ı. s 4 

D 1.73 3 

3.4. Tabloda verilen C ve D yatırımlarının maliyetlerinin 

11.524.-TL.'ye eşit olduğun varsayarak aşağıdaki tabloyu düzenleyeJim: 

(65) BIERMAN, H .. l'e SNJDT, S., a.g.e., s.23. 
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Tablo 3.6. Farklı örnek projelere ait veriler. 

Yatırım Başlangıç Toplam 

Projesi Yatırımı Net Nakit Akımları Gelirler 

1. Yı 1 2. Yı 1 

A 10000 10000 - 10000 

B 10000 10000 1100 11100 

c 11524 3762 7762 11524 

D 11524 5762 5762 11524 

Bu takdirde C ve D projeleri, 2. yıl sonu itibariyle ilk yatırım 

harcamasına eşit bir gelir sağlayacakları gözönüne alınarak özdeş bir 

sıralama değeri alacaklardır. Bu yatırımlar bir tek istisnai nokta dışında 

toplam gelirleri ve ilk harcamaları itibariyle aynıdır. Bu istisnai nol\ta 

şudur: D yatırımı", C yatırımına nazaran ilk yıl 2.000.-TL. fazla ildnci yıl 

ise 2.000.-TL. az bir gelir getirmektedir. 2.000.-TL.'nın bir yıl erken 

yeniden yatırıma tahsisine iml\:an sağlayabileceği düşüncesiyle D projesi, 

C projesinden üstündür. Fakat her iki projeye Geri ödeme Dönemi 

kriterine göre aynı sıralama verilmesi gereidr ki bu yanlış bir 

değer1endirmedir(66). 
' 

Sonuç olarah:, Geri ödeme Dönemi değerlendirme yönteminin fayda 

ve mahzurlarını aşağıdaki gibi ifade edebiliriz. 

Yöntemin Faydaları: 

a - Geleceh: belirsizdir, ileride meydana gelecek elwnomik ve 

teknolojik gelişmeleri bugünden h:esin olara!\: tahmin etmeye imidin 

yolüur; Diğer bir deyişle uzun vadeli tahminierin gerçekleşmesi ihtimali 

%100 olamaz. Bu yüzden yatırım harcamasını !usa zamanda geri ödeyen 

(66) BIERNAN, H. ve SNIDT, S., A.g.e., s.23. 

SOLo,rvroN, E. ve PRINGLE, J~J., An Introduction to Financial 
Nanagement, 2nd. Edition, s.317. 

PORTERFIELD, J. T.S., rı.g.e., s . .ll3. 
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proje, iş adamlarının likiditeye karşı gösterdikleri dikkat sebebiyle 

bilhassa fon sıkıntısı söz konusu olduğunda seçilmekte, ancak projenin 

verimi ikinci plana atılmaktadır. Yatırılan fonları bir an önce geri almak 

ve . telmik gelişmelerin gelecekte sağlayabileceği daha karlı imkanlardan 

yararlanmak şeklindeld bir görüş, Geri ödeme Dönemi yöntemi lehinde 

öne sürülmektedir. 

b - Geri ödeme Dönemi basit, açıklanması ve uygulanması kolay 

bir kriterdir. 

c - Bu ln·iter, genel olarale (!\:ar/yatırım tutarı) kriterinin tersi 

bir kriter olarale ifade edilmelde bernber değişik şelı:illere sahip çeşitli 

rantabilite kriterlerinin bazı mahzurlarını ortadan h:aldırmaktadır. 

Şöyleki, geri ödeme dönemi hesaplanırken, ayrılan amortismanlar 

gözönüne alınmadığından, uygulanan amortisman yöntemi, öncelilc sırasını 

etldlememekteri. 

d - Risk derecesi ve karlılık oranı aynı olan projeler arasında 

yapılacak bir sıralamada, Geri ödeme Dönemi, nazarı itibare alınması 

gereken anlamlı bir kriterdir. Ayrıca bu kriter diğer h:riterlerle birlikte 

onların tamamlayıcısı olarak da lmllanılabilmektedir(67). 

e - Bu yöntem bir projeye sağlanacak mali lmynağın şeklinin ve 

şartlarının belirlenmesinde yardımcı olabilir. Bir işletmenin genişletilmesi 

planlanıyorsa, orta vadeli borçlar için, bazı hallerde uzun vadeli borçlar 

ve tahviller için GöD kriteri uygulanmak suretiyle borç alanının ana 

parayı ve faizleri ödeme kabiliyeti tahmin edilebilir. özel projeleri . 
finanse etmeleri istenen borç verenler, yani kredi kuruluşları geri 

ödeme tahminlerini görmek isteyebilirler(68). 

(67) PROTERFIELD, J.T.S., a.g.e., s.18. 

AKGüÇ, ö.S., DYB yayını, a.g.e., s.362. 

GöNENL1, A.; 1 şletmelerde Yatırım J{ararları, 1 stanbul üniversitesi 
Yayını No: 1401, s.39-

J{ORIN, S.B., A look at Investment and Paybaclr, CORRIGAN F., ve 
WARD, H.A. 'nın editörlüğünii yaptıkları "Financial Management" 
içinde, 

(68) BüKER, S., a.g.e., s.34. 
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Yöntemin Mahzurları: 

a - Geri ödeme Dönemi kriteri, geri ödeme tarihinden sonra 

projenin yaratacağı gelirleri dikkate almamaktadır. Bu mahzur, Tablo 

3.4.'de verilen A ve B projelerinin aynı sıralamaya sahip oldukları 

hususu zikredilirken açıklanmıştır(69). Başka bir deyişle geri ödeme 

dönemi, nakit geri ödeme dönemi kriteri olarak kullanıldığı takdirde, 

nakit akımını dikkate almakla beraber bütün fon akımlarını değil, çıkışa 

eşit giriş sağlanıncaya kadar ki süreye ait nakit alumlarını 

önemsemektedir(70). Bazı müelliflere göre gelirler, net nakit akımı, 

bazan nakit farkı olarak ele alınabileceği gibi bazan vergi sonrası kar, 

vergi öncesi h:ar, bunlara amortismanların eldenınesi ile elde edilen 

meblağlar cinsinden olmali: üzere çeşitli şekillerde ele alınıp GöD 

yönteminde kullanılabilir. Fal\at her şeye rağmen bu yöntemin söz 

konusu mahzuru ortadan lmlkmaz(71). 

b - Geri ödeme Dönemi kriteri, geri ödeme tarihine kadar 

gerçeldeşen gelirlerin zaman itibariyle değişik bir dağılım göstermeleri 

hususunu önemsememektedir. Ancak yıllık gelirleri yahut naldt alumları 

uzun bir ekonomi!~: ömü.r boyunca değişiklik göstermiyen yatırımlar söz 

konusu olursa, bu mahzurun bir ölçüde hafiflediği ve yatırım 

karlı1ığımn tersini ifade ettiği veya "iç karlılık oranı" ve bugünkü 

değer" yöntemelerine paralel sonuçlar verdiği iddia edilmelüedir(72). 

c - Bilhassa a şıkkında zHcredilen mahzuru hafifletmek maksadıy­

la, yatırımın ekonomil~: ömrünü dikkate alan Yatırımın Kendini Geri 

(69) BIERMAN, H., ve SMIDT, S., a.g.e., s.23. 

(70) IWRIN, S.B., ve SMIDT, S., a.g.e., s.23. 

(71) PORTERFIELD, J.T.S., a.g.e., s.18. 

(72) BAYAR, D., a.g.e., s.185. 

BüKER, S., a.g.e., s.35. 

ANTHONY, R.N., "Same Fallacies In Figuring Return On In vestment, 
"fveston Foods (Read Book): Basic Financial Nanagement, California 
1967, s.l~l?· 
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ödeme Sayısı (GÖS) ile birlikte GöD yöntemini uygulayaral\: proje 

değerlendirme metodu düşünülmüştür(73). Böylece daha iyi bir sonuca 

varılmak istenmiştir. 

Yatırımın kendini geri ödeme sayısının formülü şöyledir: 

GÔS =Yatırımı~ E konomik Ömrü 
Grui Odeme Dönemi 

Böylece projeler geri ödeme sayılarının büyüklüğüne göre 

sıralanır. Bu şeldlde hareh:et edilirse Tablo .3.4. 7de verilen B yatırımının 

Ndan üstün olduğu gerçeği ortaya çıkar. Bu durumda bile GöD 

tarihinden sonraki gelirlerin veya projelerin toplam gelirlerinin tam 

olarak dikkate alınmış olduğunu söylemek imkansızdır. Tablo 3.7. 7de 

özellikleri verilen E ve F projelerini düşünelim: 

Tablo 3. 7. GÖD ve GöS uygulaması için örnek proje verileri 

Yatırım Başlangıç Toplam Sıra-

Projesi Yatırımı Net Naki t Akımları GeJirler lama 

ı 2 3 4 

E ı o 7 3 ı ı ı2 ı 

F ı o 6 6 4 4 20 ı 

Tablo 3.7. 7deki değerlere göre GöD yöntemi ile GöS birlikte 

uygulanıı·sa her iki projenin GöD=2 ve GöS=2 olarak bulunacak ve aynı 

sıralamaya sahip olacakl~rdır. Halbuki, F projesinin ldrlılı~ının ve 

toplam gelirlerin yüksek, rl.olayısıyle F 7nin E7den üstün olduğu apaçık 

görülmektedir. Şu halde genel olarak (a) şıldnnda zileredilen mahzur 

devam etmektedir. 

(73) AKKAYA, S., Sınai Yatırım Projelerinin 
Degerlendirilmesi, Sınai Yatırım ·ve Kredi 
1988, s.94. 

Mali Yönden Tahiili ve 
Bankası Ya_ymı, .ts tan bul 

TATAR, T., ·Yatırım Seçimİ ve Dr:/J:erlendirme Teknikleri, Ankara, 
Gazi UNiFc.rs.itesi, 1.985, s.349-352. 
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d. GöD yöntemi, yatırımların sermaye maliyetinin veya öngörülen 

asgari bir ldir1ılığın proje tarafından karşılanıp l\:arşılanmadığınm 

tesbitinde de kullanılamaz. 

Sonuç olarak GöD yöntemi, projeler arasında bir ayıklama aracı 

o]aral~ yararlı olabilir. öngörülen belli bir GÖD'den daha lnsa sürede 

kendini ödeyen projeler, diğerlerinden ilk elde ayrılır. Sonra bu 

projeler arasında daha başka sıralama yöntemlerine göre bir 

değerlendirme yapılarak sıralama işlemi tamamlamr(74). Şu halde GÖD 

kriteri önemli bir espriye sahip olmalda birlikte bu haliyle ancak 

yardımcı l'l:riter özelliği taşımaktadır. 

3.1.2. Dinamik Kriterler 

Bu yöntemlere dinamik kriterler veya yöntemler denilmesinin 

sebebi, bunların paranın zaman değerini dikkate almalarıdır. Paranın 

zaman değeri deyimi ile, belli bir tarihte mevcut olan muayyen miktarda 

bir paranın, daha ileride elde edilecek aynı miktarda paradan daha 

önemli olduğu fikrinin diklmte alınması kastedilmektedir. · Tüketim söz 

konusu ise, bu parayı ileride tüketmeye göre daha önce tüketmenin 
' 

daha fazla tatmin sağlayacağı, yahutta erken elde edilen paranın 

yatırıma yöneltilerek bir miktar gelir getirmesi ihtimalinin söz konusu 

olabileceği daha önce zikredilmişti(75). Bu başlık altında tanıtılacak 

yöntemler yatırımların ekonomik ömürlerini ve net nakit alnınlarının 

veya nakit farklarının zaman değerini nazarı dikkate alan kriterlerdir. 

Nakit akımlarının zaman değerini dih:kate almal'i:; daha önce 

açıldandığı gibi her yıla ait nakit alnınlarını belli bir indirgeme oranına 

göre bugüne indirgemek ve hesaplarda bu değerleri kullanmak veya 

başlangıçta değeri bilinmeyen bir indirgeme oranını bir sembol ile ifade 

ederek söz konusu net naldt alnınlarının bugüne indirgenmiş ifadeleri 

ile matematiksel bir model kurmak şeklinde olur. 

(74) PEHER, A., a.g.e., s.28-29. 

(75) PORTERPIELD, J.T.S., a.g.e., s.l.9. 



Nakit akımlarının zamanını hesaba katarak yatırımları değerlendi­

ren metodlar grubunu "islwnto edilmiş nakit akımları ölçüleri" şeklinde 

isimlendiren müelJifler vardır(76). Bunun yanı sıra bu yöntemlerden 

sadece iç karhlıl\: oranına, indirgenmiş nakit alnm metodu ısmını 

verenler de vardır(77). 

! simlendirme lwnusundah:i farldılıklar daha sonra yöntemler 

incelenirl\:en ayrıca açıklancıcal\tır. Aşağıda, dinamik yöntemleri, daha 

önce incelenen statik yöntemlerden ayıran ortak özelUkler özetlenmiştir. 

a - Bu yöntemler, yıllıh: geliriere islwnto işlemi uygulayarak 

farldı zaman noktalarmda elde edllen gelirlerin, aynı nominal nı.lwmlarla 

ifade edllen meblağlar bile olsa farldı değerlerde olduldarını dili:li:ate 

almakta; böylece, statik yöntemler açıldanırli:en amlan bu mahzuru 

ortadan kaldırmaktadır. Bu yöntemleri dinamik yapan özellik budur. 

b - Bu yöntemlerin başll:a bir ortal< özelliği; nakit akımlarmdan 

haı·eket etmek suretiyle, muhasebe l~:avramlarmı lwl1anmamn getirdiği 

mnhzurdan kurtulmuş olmalarıdır. 

c - Bu yöntemlerin hepsinde yatırım projelerinin ekonomik ömrü 

bütünüyle gözönünde tut.ulmal\tadır(78). 

Bu ortak özellilderin belirlenmesinden sonra, aşağıda dinamil< 

yöntemler ayrı ayrı incelenmiştir. 

İç Karlılık Oranı Kriteri (İ KO) 

Bu kriter yatırım değerini ölçme yöntemlerinden biri olarak 

kullanıldığında statik yöntemlerin taşıdığı mahzurları ortadan kaldırır. 

Projenin elwnomik ömrünü gözönüne almal\ta, bir ölçüde amortisman 

usullerinin farklılığından dogan mahzurları ortadan kaldırmalda, nakit 

(76) BTERNAN, H., ve SNIDT, S., a.g.e., s.24. 

(77) A TCGUÇ, ö., a.g.e., DYB yayını, s.363'te (Dean bu metod "Discounted 
Caslı Floı,," olarak isimlendirilmiş tir). 

(78) DE.Ni REL, A., a.g.e., s.20. 

RTERNAN, H. ı'e 8NTDT, S., a.g.e., s.2:J. 



5
~. 

,:) 

alumlarındaki yıllıh: değişmeleri ve ekonomik ömür sonundaki hurda 

değeri hesaba lmtarak objektif bir esas ortaya lwymalüadır. Bu yöntem 

bugünkü değer l\:avramını Imilanmalda beraber yatırım projelerinin 

incelenmesinde indirgeme · oranı yahut faiz oranının bir temele 

dayanara I\ da olsa seçilmesi zaru.retini ortadan 1\:aldırmal\:tadır ( 79). Bu 

yöntemin esası şudur. 

a - Yatrımın gerel\:tirdiği nakit çıkışlarının bugünkü değerleri 

toplamını, yatırım projesinin vadettiği yıllık nakit girişlerinin bugünkü 

değerleri toplamına eşit kılan indirgeme oranı bulunur. Bu orana iç 

karlılık oranı denir(80). 

b - HesFı.planan bu iç ld1rlılık oranı, standart indirgeme oranı ile 

kaı:şılaştırıhr. Yatınm projesinin iç l\:arlılık oranı daha büyi.il\ ise bu 

yönteme göre proje Jmbule değer görülür. 

Bu yöntf~min teoriele ve uygu1amada çeşitli şekillerde isimlendiril-

diği görülür. 

Fisher bu yöntemi "maliyete göre h:arlılıh: oranı" (Rate of Return 

O·ver Cost) olarak isimlendirmiştir(Sl). 

Keynes, "Sermayenin marjinal tesirliliği'' (f'vlarginal Efficiency of 

Capital) adını vermiştir(82). 

Dean, "! skonto edilmiş nakit akım" (Discountecl Cash Flm.,r) diye 

isimlendirmiş tir (83). 

(79) AKGüÇ, ö., a.g.e., s.363. 

BIERNAN, H. ve SMIDT, S., a.g.e., s.25. 

BUKER, S., a.g.A., s.37. 

(80) DEM! REL, A., a.g.e., s.20. 

BIERl"'I4N, H. ıre SMIDT, S., a.g.e., s.25. 

(Bl) AKGüÇ, ö., a.g.e., s.365. 

(82) [(EYNES, .T.Jv!., The General Theor:v of Employment Jri.lerest and 
Money, Neı.r,york 1936, s.140. 

DEN! REL, A., <.1.g.e., s.21. 

(83) DEAN, J., Jv!easuring the productivity o.f capital; The f\fanagement of 
carpon:ıte capilnl" içinde, Chicago 1959, s.32. 



Boulding, "1 ç karlılık oranı" (Internal Rate of Return) şeldinde 

isimlendirmiş tir (84). 

Baumol, "Yatırımın marjinal tesirli]iği'' (Marginal Efficiency of 

Investment) olara!~: isimlendirmiştir(85). 

Grant, "Karlılık oranı" (Rate of Return) ismini vermiştir(86). 

Bu orana "verim" veya "haldki verim" diyenler de vardır(87). 

Yöntemin genel formülü; 

c, c. c, c2 c. c+ + ..... +---+ + + ..... + (3.19) 
0 (1+1) 1 (1+r)" (l+r) 1 (l+r) 2 (l+r)n 

şeklindedir. 

Formüldeld notasyonların anlamı aşağıda verilmiştir. 

Ç : 1 lk yatırım ve diğer yıllardaki yatırım harcamaları ve diğer 

nakit çılnşları (t=0,1,2, ..... ,n). 

G : 1. yıldon itibaren ekonomik ömür boyunca naldt girişleri 

( t= 1 , 2, .... , n) . 

r t ç karlılık oranı (t KO) 

t Dönemler, (t=O,l,2, ...... ,n). 

n : Yatırım projesinin eh:onomil~: ömrü. 

Ço: Yatınm projesi tutr.ı.rı= Y=Toplam sermaye (TS). 

Yulmndrıki mntematil~: formülasyonda t=O yatırımın tamamlandığı 

zaman rıol\tasını. göstermekte, t=1,2, .... ,n dönemleri, işletmenin elwnomik 

ömrii boyunca faaliyet yıllnrım ifade etmektedir. Bu formülde elwnomilı: 

(84) BOULDING, K., Economic Analysis, Harper Bros, 1948, 35-36. Bölüm. 

(85) BA UMOL, Tv.J., Economic Theor.Y and Operations Ana]ysis, 4.Ed., 
Pren tice/Ha11, .1977, s. 604. 

(86) GRANT, E. Fe IRESON, h'.G., Prinriples of Engineering Fconom.~", 

R.Press, 1960, R.Böhim. 

(87) Bt.iXER, S., :ı.g.e., s . .37. 
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ömür sonundaki hurda değer görülmemelüe yani Gn naldt girişinin bu 

değeri ihtiva etmediği düşünülmektedir. Fal~at faaliyete son verilince 

elde lmlan işletme sermayesi, Gıı içinde mütalaa edilebilir. 

Bu formüllin bilinmeyeni (r)'dir. Formülün (r) için çözümü iç 

ı~arlı1ık oranı verir. 

Faaliyet yıllarmdald net nakit alomları her yılın naldt girişinden, 

naldt çılnşmı çılmrmakla bul u nur. Bu değerlerden borç taksitleri ve 

faizleri düşülmemiştir. Bu düşüncelerle formül yeniden yazılabilir: 

( N/:1) 1 (."lll)? 
(NA)= +-----+ 

o (J+r) 1 (l+r)" 
+ 

(l+r)n 

veya, 

n (NA) 
(N1) =Y=L ı 

" 
0 ı-ı(l+r)c 

veya, ekonomik ömür sonundald hurda değer mevcutsa yani sıfır değilse 

denkleme sokulabilir. 

L
n (NA)c H 

Y= +---
re ı ( 1+ r) ı ( ı + r y 

Formüldeki notasyonlarm anlamları şöyledir. 

(NA)o = Y =Yatırım Projesi Tutarı 

(NA) - Yıllıl( net nalcit akımları, (t=1,2, .... ,n). 

r - t ç Jül.r lılık oranı 

t - Dönemler, işletmenin faaliyet yılları, (t=1,2, ... ,n). 

H - Eltonomik ömür sonundald !\:alan değer, (Hurda satış geliri 

ve elde kalan işletme sermayesi toplamı). 

İç h:arlılıl\ oranı öyle bir orandır ki, bu oran indirgeme 

işlemlerinde h:ullanıldığı takdirde, 
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Yatırım tutarı, projenin elwnomilc ömrü boyunca vadettiği net 

nakit alnınlarının ve bakiye değerin indirgenmiş değerlerinin toplamına 

eşit olur. 

Projenin sağlayacağı para şeklindeki gelir, yani nakit alomı, 

ld1rdan farklı bir kavramdır. Kar hesaplamrken fiilen ödeme yapmayı 

gerektirmeyen gider lmlemleri de bir masraf unsuru gibi gözönüne 

ahmr. Halbuld, yıllık nakit alnmları hesaplamrlcen nakdi ödemeyi 

gerel\tirmeyen bu giderler satış tutarlarmdan gider olara]~: düşülrncz(88) 

Yukarıdaki (3.21.) nolu ifade, son faaliyet yılındaki nal\it alomı 

teriminin; hem o yılın işletme faı:ıUycti sonucu naldt akımını hem de 

bakiye değeri ihtiva ettiği düş üneesiyle ve ı:ışa.ğıdald, 

(NA)o - Yatırım = Y = Ao 

(NA)t - At notasyon değişikliği ile, 

yeniden formüle edilebi1ir(89). 

~
n At 
----o 

r-o(l+r)t 

Bu formüldeki notasyonların anlamı şöyledir. 

t Dönemler, (t=0,1,2, .... ,n). 

Aı t yılı sonundald net naldt alnmını 

n Elwnomik ömür 

r ! ç l\arlıhlc oranı 

(3.22) 

Bu formül ile, iç karlılık oranı, proje ile ilgili bütün naldt 

akımları serisinin bugünkü de.ğerini sıfıra cşitleyen bir iskonto oranı 

olarak tanımlanmıştır. 

Bu formülün iki tarafı (l+r)n ile çarpılarak, 

(BB) AKGüÇ, ö., a.g.e., s.364. 

(B9) NAD., J.C.T., QıuıntitAti ve Analysis of Financial Decisions, HcNil1an 
C., Neh' York, 1969, s.1.93. 



n 

[Aı(l +r)n-ı=O 
t•l) 

ifadesi elde edilir. 

C7 
._) 1 

(3.23) 

Denklemin sol tarafı net nakit akımları serisinin gelecekteki 

değerleri olarak tanımlanmıştır. Buradan, projenin iç karlılık oranı 

(İ KO); alternatif bir tanım olarak nakit akımları serisinin tamamının 

istil\:baldeld değerlerini sıfıra eşitleyen islwnto oranı olarak tanımlan­

abilir. 

Ao < O ve At > O (t=1,2, ..... ,n) özel hali için (3.22) denklemi, 

f llı 
-A = L 

o c-ı(l+r)' 

şeklinde ifade edilebilir. 

(3.24) 

Bu takdirde iç li:arhlıl~ oranı (!KO), geleeeldeki net naldt 

akımlarının bugünl{Ü değerini proje maliyetine eşitleyen iskonto oranı 

olur(90). 

Şu hususu da belirtmeh: gereldr ld, buna iç lcarlılık oranı 

denmesinin sebebi, bunun, işletmenin sermaye maliyetinden bağımsız 

olı:ırak hesaplanmış, projeye ait bir iç gelir o1uşur(91). 

Buna mukFJ.hil, eğer bir yatlrımın naldt harcamaları, başlangıç 

periyodu ile sımrlanmamışsa yani yatırım bir yıldan daha uzun bir 

zamanda tamamlanıyorsa, yatırımın gelirleri, işletmenin serma;ıre 

maliyetine doğrudan bağlı olaral;;: değişmeler gösterebilir. Bu husu ise, 

hiç bir zaman göz ardı edilmemesi gereken bir durumdur. 

Bu durum söz konusu olduğunda, aşağıdald gibi bir formülasyona 

gidilebilir. 

(90) MAO, J.C. T., a.g.e., s.1.93. 

(91) CRISTENJOl·l, C.C., "Capital Budgeting and Long-Range Planning", 
Her[z, D.B. ı·e Eddison, R. T. 'ın editörliiğünde yayınlanan hrogress 
in Operations Research, Vol. II, ,1\~ew York, 1964, s.J67 içhıde. 

(NAO. J.C'.T. n.g.e., s.J.9:?'l:en). 



f- Ar f- Ar 
L ---T = L -·----;;:-; 
r-ı C 1 + r) · :-ı ( I + r) 

Formüldeki notasyonların anlamı aşağıda verilmiştir. 

(3.25) 

T Yatırım harcamalarının yapıldı.f!;ı yıllar, (T=l,2, ...... ,m). 

m Yatırımın tamamlanma süresi 

AT Çeşitli yıllarda yapılan yatırım harcamaları, (T=1,2, ..... ,m). 

t Yatırım tamamlandık.tan sonrald faaliyet yılları, (t=l ,2, ... ,n). 

At İ şletme yıllarındaki net naldt akımları, 

n : Yatırımın ekonomi!~: ömrü. 

Aşağıdaki tahlo değerleri 1\:ullanılarak, 1 KO'mn hesaplanmasına bir 

örnek verilmiştir. 

Tablo 3.8. 1 ç lrfirlılılc oranı hesabı (Maa' doo.). 

Yatırım Yı ı ı ar itibariyle net nakit akımları 

Harcaması ı 2 3 4 5 

4100 1000 1000 1000 1000 1000 

(3.22) nolu formül kullanılarak, 

t~ı=O 
r-o C ı + r) 

4ıoo 1000 1000 1000 1000 1000 
---- + ----+ ----·--- + ---····-·+ ---- + ~ = O ol ur, 
( ı + r ) r ( ı + r ) 1 

( 1 + r ) 2 
( ı + r ) 3 

( ı + r ) 4 
( ı + r ) ,. 

veya, alternatif olarak; (3.23) nolu formül kullanılmasıyla, 

. Z .i, C ı • r) ,_, = O 
:•1 

-4 ı O O ( 1 + r) 5 • ! 00 O C 1 + r)' + ı 00 O ( ı • r) 3 + ! 00 O ( 1 + r) 2 
• ı 000 ( ı + r) ' + ı 00 O ( ı • r ı 0 

= O Yaziii r. 

Her iki denldemin de çözümü (İ RO), yani r'nin değerini %7 olara!~: 

verir(92). 

(92) .""fAO, ,T.C.T., ,'ı.g.e., s.194. 
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! KO yöntemi, menln.tl kıymetler borsalarında tahvil ve benzeri 

lnymetli evralon karlılığını bulmak için genellikle lml1anılmaktadır. 

Kupon faiz haddi %5 olan tahvilin h:arlılığı ancal\: tah·vilin bugünh:ü 

piyasa değeri 100 ise %5 olacaktır. Eğer piyasa değeri lOO'den büyük 

olur ise, karlılık, l\upon oranına nazaran daha düşük olacaktır. Bunun 

zıddı olara!\:, eğer tahvilin şimdild piyasa değeri 100'den az ise 1\:arlıhli:, 

kupon oranına göre büyük olacah:tır .. 

Ayrıca, iç l\:arlılık oranı bir yatırımın gelişme oranı olarak da 
1 

tanımlanabilir. Bu husus bir bir yatırım için, bugünld.i harcama ve 

geleceli::teki faydasına balnlaral\: kolayca görülebilir. 

Klasik bir yatırım tipi için iç ld:1r1ı1ık oranının ilgi çeldci bir 

yorumu vardır. E_ğer yatırımı finanse etme!;;: için kullanılan lwynaldarın 

hepsini borçlanarak temin etmiş ise k İ T\0, yatırımdan elde edeceğimiz 

gelirlerle, bu borcu (ana para ve fı:ıizi) tam olarak l\:arşılamamızı 

mürnJ;;:ün lnlan yani lmtlanabileceğirniz en yüksel\: faiz oranını ifade eder 

(93). 

Yulmrıda verHen tanımlar ve formüller, projenin finansmanında 

kullamlan kaynakların menşeini önemsememeh:te, yapıları yatırım 

harcamaların hepsini bir bütün ve masrafsız olarak varsaymal;;: suretiyle 

hesaplamalara imkan verrneh:tedir. Bu bakımdan yabancı lmynaldar için 

ödenen finansan masraflan ve borç taksitleri hatta temettüler nakit 

alnmı içinde yer almamaktadır. Böylece bulunan iç li:arlılıl\: oranına, 

proje iç karlılıl;;: oranı da denmektedir. 

Yatırım harcaması olara];;: müteşebbisin yatırmış olduğu öz sermaye 

dildmte alınırsa, net naldt ak.ımlarından, borç taksitleri ve faizleri ile 

temettüler çıkarılarak bulunan naldt alomlarma yı:ıni, naldt farldarına 

(NF), itibar edilirse, ! EO formülünü şöyle yazmak müml\:ündür(94). 

.. Ln (NF)ı Hu 
OS= + ----

r· ı c ı + r r c ı + r) n 

(93) BIERNAN, H. ve SHIDT, S., a.g.e., s.27. 

(94;) AKGUÇ, ö., a.g.e.,. s.365. 

().26) 



Formüldeki notasyonların anlamı şöyledir. 

NA - nakit ldlr + amortismanlardan oluşan nakit gelir, 

NF- NA 

NF- NA 

(Yabancı sermaye ödemeleri), 

(YS ana para tal\:sit ve faizleri) 

ÖS : öz sermaye 

(NF)t : Yıllık naldt farkları, (t=1,2, ... ,n). 

t : Faaliyet dönemleri, (t.=1,2, .... ,n). 

n Projenin elwnomH\: ömrü, 

r t ç 1\il.rlılıh: oranı, 

Ho Ekonomik ömür sonunda hurda satış geliri + elde kalan 

işletme sermayesi 
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Aşağıda bir yatırım projesinin İ IW'nın ve öz sermayisinin yani 

girişimci iç 1\:arhlıl\: oranının hesaplanmasına nümerik bir örnek 

verilmiştir. Kredinin %8 faizli olduğu kabul edilmiş ve Tablo 3.9.'daki 

veriler Jnı11anılmıştır. 

Tablo 3.9. tç klirlılık oram hesabı için örnek ıreriler ( x106TL.). 

Yı ll ar o ı 2 3 4 5 

t 1 k Yatırım -100 

Net Naki t Ak. 30 30 30 30 30 

Yabancı se rm. -35 

Borç taksitleri -' -7 -· -7 -7 

Borç Faizleri -2.8 -2.24 -1.68 -ı. 12 -0.56 

öz Sermaye -65 1 

Naki t Fark ı 20.2 20.76 21 . 3 2 21.88 22.44 

Proje ! ç Karlılık Oranı (!KO) Hesabı 

- 4 = t -~_: __ -c- ı 00) = --~_?. __ + _30_ + 30 + _3_9_ . .- ~Q__ 
·o ı-ı(l+r) 1 (l+r) 1 (l+r) 2 (l+r) 3 (1+r) 4 (1•-r)ş 

Proje iç ldirlılık oranı (t EO), r=%15'dir. 

• 



Girişimci İ KO (öz Sermayenin İç Karlılık Oranı) Hesabı: 

-(-65)= 20.2 + 20.76 + 21.32 + 21.88 + 22.44 
(l+r) 1 (l+r) 2 (l+r) 3 (l+r) 4 (l+r) 5 

Girişimci iç kar lı lık oranı, r=% 18,7 'dir. 

(Girişimci İ KO) ile ilgili görüşler daha sonra ele alınacaktır. 
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Bir tel\: projenin söz konusu olduğu hallerde yıkarıda bulunmuş 

olan proje iç karlılık oranı söz konusu projenin h:abul veya reddi için 

bir kriter olarah: kullanılabilir. 

Şöyle ki; 

r: Proje iç karlılık oranı (tKO), 

i : Değerlendirmeye esas olan standart iskonto oranı, 

olmak üzere, 

r > ise; proje kabul edilir. 

r < ise; proje reddedilir. 

t KO ile ilgili olaral\. şu hususları da açıklama];;: faydalı olacaldir. 

Projenin elwnomik ömrü boyunca devam eden net nakit 

akımlarının iki unsurdan oluştuğunu kabul edebiliriz: 

- ilk yatınm harcamasının itfa payları, 

- yatırımın yarattığı ldr payları. 

Bu hususu açıklamak üzere aşağıdald nakit akımları verilen bir 

proje düşünelim: 

Yı ı 1 ar o 1 2 3 

Net naki t akımı ı.ooo.-TL. 388.-TL. 388.-TL. 388.-'I'L. 

Projenin iç karlılık oranını hesaplayalım. 



388 388 388 -c- ı 00) = ___ ..ı.. .• + ---
(l+r) (l+r)L (l+r) 3 

Proje iç karlılık oranı, r=%8 bulunur. 

,. 0 
Cı.:_ 

Bu durumda yatırımın faaliyet yıllarındnld net nnldt akımlarının 

yul\:arıda anılan sermaye itfa payı ve knr payı o]arEık bölünmesi şö:;·1e 

olacaktır ( 95). 

Ta blo 3.1 O. Sermayenin kurtarılması (itfn) payı ile ilgili 
örnek proje verileri. 

Yı ı 1 ar Bag ı ı Projenin Net Yı 1 1 ık serm;ıye Kalan Ba~ ı ı 

Sf'rmaye Nati k Akımı verim ltf<t p;ıyı Sermaye 

1 1000 388 80 308 692 

2 692 388 55 333 359 

3 359 388 29 359 o 

Şu halde İ KO, yıllık net nakit alnmından, projeye bağlı o yıla ·ait 

bağlı sermayenin itfa payı çıl{arıldılüan sonra elde edilen meblağın o 

yılda projeye bağlı sermayeye oranı şeklinde bir sonuçtur ld, bu doğru 

bir karlılıl{ oranıdır. 

Buraya kadar genel olara!\: 1 KO ve tek projenin değerlendirilmesi 

konusu işlenmiştir. Bundan sonra bir ço]{ projenin söz lwnusu olduğu 

durum, yani sıralama probleminde İ IW'nın kullanılışı açıldanacaktır. 

Aşağıdald tabioda yatırım tutarı ve net nakit akımları verilen 

projeleri İ J\0 yöntemine göre değerlendirelim. 

(.95) !YEN.t REL, A., cı.g.e., s.23. 



Ta blo 3.11. t KO yön te mİ uygulaması İçİn örnek veriler. 

Proje Yı ı ı ar itibariyle Net Naki t Akımları TL. 

o ı 2 3 4 s 6 7 8 9 

A 750 80 so 90 120 150 180 200 200 250 

B 600 100 100 150 200 250 250 - - -

c 1250 100 150 200 250 250 300 350 400 -

D 2500 300 400 400 500 500 500 500 550 550 

E 2500 500 700 700 800 800 400 300 300 200 

A projesi için proje iç ld'trlıhh: oranı: 

rA = % 10,89 

B projesi için proje iç J\·fırlılık oranı: 

rB = % 15,407 

c projesi için proje iç karlılık oranı: 

re = % 9,58 

D projesi için proje iç karlılıl\: oranı: 

rn = % 12,44 

E projesi için proje iç l\arlılıh: oranı: 

rE = % 18,016 olara]\: hesaplanabilir. 

lO 

-

-

-

550 

100 

6 .., . .:) 

1 ç karlılık oranını veren (3.24) sayılı matematik ifadenin çözümü 

için bugüne ]\:adar çeşitli yöntemler geliştirilmiş ise de çözümün esası 

deneme yanılma yoluna dayanmalda olup bugün bilgisayar ile bunu 

• 
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yapmak ve sonuca varmak son derece kolaydır. Ç.eşitli dillerde fakat 

algoritma olaral~ birbirine oldukça yakın programlar yazılarak bu 

problem çözülmüştür(96). 

Yukarıda bulunan proje İ KO değerlerine göre projeler sırala­

nabilir: 

Tablo 3.12. Proje 1 ]{0 Yöntemi t le Sıralama 

Proje 11\0 (%) Sıralama 

E 18.016 ı 

B 15.407 2 

D 12.441 3 

A 10.89 4 

c 9.58 5 

önceki bölümlerde tanıtılan Net Naldt Akımlarının Yatırım Tutarına 

Oranı Yöntemi (NNAT/YT) ve Geri ödeme Yönteminin nakit alnınlarını 

esas alan fakat paranın zaman değerini hesaba katmayan yöntemler 

olduğunu hatırlayaral~ bu yöntemlere göre Tablo 3.11'rleki projeleri 

değerlendirelim. 

Tablo 3.13. Net l1lakit Akımları Toplamı 1 Yatırım Tutarı 
(NNAT/YT) Yöntemi ile SıralamlJ .. 

Proje NNAT/YT Sıralama 

D 4750/2500=1.9 l 

E 4700/2500=1.88 2 

A 1350/750 =1.8 3 

B 1050/600 =ı. 75 4 

c 2000/1250=1.6 5 

(96) SARIASLAN, H., t şletmecilikte FORTRAN IF ile programlama, An kanı 
Uniırersitesi Siyasal Bilgiler Falıii1t:csi Yayın No:527, Ankara, 1983, 
s.J00-103. 



Tab.lo 3.14. Geri ödeme Dönemi !.le Sıralama 

Proje ömür (yı ı) GÖD GÖS Sıralama 

E 10 3.75 2.67 1 

B 6 '4. 2 1. 4 3 2 

D 10 5. 8 1. 7 2 3 

c s 6 1. 3 3 4 

A 9 6.25 1. 4 4 5 

(GÖD) 

6 ,­
:::ı 

Yukarıda verilen son üç tablonun incelenmesiyle, proje 1 KO 

yönteminin diğerlerine göre daha isabetli bir sıralamaya imh:an verdiği 

görülmektedir. Gerçekten tablo 3.13'de uygulanan "Net Naldt Alumları 

Toplam 1 Yatırım Tutarı" yönteminin, %15.4 iç l;;:arhlık oranına sahip ve 

GöD=4.2 yıl olan B projesi hah:lnnda yanıldığı açıkça görülmektedir. Aynı 

şekilde, tablo 3.l4de uygulanan GöD yöntemi ile A projesine haksızlık 

edilmekte, eğer Geri ödeme Sayısı önemsenirse A porjesi %10.89 iç 

karhlıl\: oranına rağmen %15.4 ve %12.44 İ KO'larına sahip B ve D 

projelerinin önüne geçmelı::tedir ki, bu da bir hatadır. Bütün bu 

hususlar İ KO kriterinin uygulanmasıyla gün ışığına çıkmaktadır. 

İ KO yöntemi yulı;:arıda gösterildiği gibi çoh: sayıda projenin 

sıralanmasında kullanıldığı zaman yatırım alternatiflerinin biribirierine 

bağlı olmadıkları varsa~nmı gözönünde tutularak en yül;;:sek iç karlılık 

oranına sahip proje, en üstün proje olacak şekilde sıralanır. Şüphesiz, 

daha sonra aşağıdaki esaslar gözönüne alınmalıdır. 

a - Projeler arısında aynı iç karlılık oranını veren projeler varsa 

ve yatırım konusu balorumdan bir öncelik söz konusu değilse, yatırım 

harcaması en az olan proje kabul edilir. Tabii bu por je için bulunan iç 

karlılık oranının iskonto ornnı veya başka bir deyişle sermaye 

ma1iyetinden büyük olması gereği unutulmamalıdır. 

b - Sıralanan projelerin bu. şekilde lmbule değer görülenlerinin 

birkaçını, yatırım harcamalarını ve yatırımların finansmanında ku11anıla­

crı 1\: fon mH;tarını rliholuıte n larak ka bul et m el\ mümkün olcıbilir. 
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! KO Yönteminin Kriti!ti 

Çeşitli görüşler de dild\ate alınara!\ bu yöntemin fayda ve 

mahzurlarını sıralamak suretiyle, yöntemin kritiği yapılmıştır. 

Yöntemin Faydaları 

a - t ç kar h lık oranı yöntemi, yatırım 

kazançları ve yüldeyeceği h:ülfetleri belli 

indirgemel\tı:ıdir. Böylece· bunların homojen 

projelerinin 

bir zaman 

hale gelmesi 

karşılaştırmalara elverişli h8le gelmesi sağlanmaktadır. 

sağlayacağı 

noktasına 

ve anlamlı 

b - Projenin veya projelerin ekonomih: ömrü boyunca sağlayacağı 

lmzançlar veya lca;ppların hepsi dü;:lcate alınmaktadır. 

c - Paranın zaman değerini dil'i'.lmte alan ve naldt akımlarını veri 

olarak kullanan diğer dinamih: yöntemlere göre daha kolay anlaşılabilir 

niteliktedir. Ayrıca girişimcinin beldediği !\:arı verip vermediğini tel;;: bir 

ralmmla cevaplandırdığından daha uygun lmrşılanmal\tadır. 

d - t KO yöntemi, indirgeme oranı olaral;;: lwllanılan sermaye 

maliyetinin tesbiti ile ilgili güçlüiderden veya yanlış tesbitin dağuracağı 

yanılmalardan hiç etkilenmemeli:tedir (97'). 

e - Genellilde yatırımın tamamlandığı zaman nol\tası olarak seçilen 

referans yılından uzaklaştıkça, net nakit alumları daha büyük bir 

lwtsayı ile indirgenmiş olarak hesaba katıldığı için risk fal;;:törünü 

lnsmen nazarı dikh:ate almakta olduğu ileri sürülmelüedir. 

(97) BAYAR, D., a.g.e., s.190. 

NPRRETT, A.S. Fe S'{JCES1 A. 1 cı.g.c. 1 s .. l49. 
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Yöntemin Mahzurları 

a - Projenin ekonomili: ömrü uzun ve net naldt alumları büyük 

dalgalanmalar gösterdiği takdirde ! KO hesabının elle yapılmasının zaman 

aldığına dair tenkitler ileri sürülmekte idi(98). Fakat bilgisayarlada ve 

uygun programların yazılmasıyla bu güçlük 1\::allmbilir. 

b - Yatırım faaliyet yıllarmda net naldt alumları bazan negatif 

değerler alır. Bu durumda, projenin ! KO için negatif kök veya çoklu 

h:ölder problemi ortaya çıkrnah:tadır(99). Bu problemin dağmaması için 

negatif net nakit akımı veren yılın bu değerini bir önceki yılın net 

nakit akımı ile toplamalt ve pozitif net nakit alnınlarından oluşan yeni 

bir seri elde etmek gerekir. ! KO hesabınm verileri olara]~: bu yeni 

değerleri kullanmak şeldinde bir prensibe dayanan "Genişletilmiş İç 

I\arlılık Oranı" yöntemi ile bir tek pozitif kök elde edilebilmektedir (100). 

Nadir hallerde. başvurulan bu yönternin ayrmtılı açıldamasına burada 

girilmeyecekUr. 

c - Fon 1\::ısıtı söz lwnusu değillten bile birinin tahakkuku 

diğerinden vaz geçmemize sebep olan yahrım alternatifleri vardır. Böyle 

yatırım projelerine biribirine engelleyen projeler denir. 

Böyle pr·ojeler değerlcndiriJirken iç l~:arlılıl~: oranının büyük 

olrnasınm kesin bir karar vermeye yetmeyeceği, faydalı örnrün 

uzunluğuna, nispi n0t naldt alurolarına vb. bakmak gereği gibi iddialar 

·ı . .. "1 ı t J.- /l.l"1 ) B ı d. V .. t ı . ı . t. d. ı ı ı erı suru me\ ,ecııı \"-1' ,. u ~:onuya ıger yon em erın trı ı,ı yapı ır cen 

tekrar dönüJecektir. 

(98) AKGÜÇ, ö., a..g.e., s.371. 

BAYAR, D., a.g.e., s.190, ve di,ğerleri. 

(99) BIERMAN, H. ·ve SNIDT, S., a.g.e., s.43. 

LORIE, J.H. ve SA VAGE, L.J., "Three Problems in Ratianing 
Capital", Journal of Businnes (Ekim 1955), s.235. 

(100) HAT.VIUNS , C.J. ve PEARCE, D. W., a.g.e., s.40. 

(101) AI<GüÇ, ö., a.g.e., s.372. 

DEMiREL, A., a.g.e., ·s.32. 

BIERrı.JAN, H. ve SN.TDT, S., a.g.e., s. 
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d - İ KO yöntemi, bir proje hakkında seçim ]{ararı için 

kullanılırken, net nakit akımlarını, iç karlılık oranı aynı olan başll:a bir 

yatırım alanına yönelttiğini, yani teluar yatırıma yöneltti.ğini veya aynı 

orana sahip sermaye maliyeti ile finanse ettiğini zımni bir varsayım 

olarak içinde taşımaktadır. Bu varsayımlar İ KO'nın ekstrem değerleri 

için gerçekçi olmadığı gibi bütün dönemler boyunca yeniden yatırım 

oranları ve sermaye maliyetleri eşit ve sabit değildir. 

Yatırım projelerinin değerlendirilmesinin bünyesinde taşıdığı 

"yeniden yatırım'' veya "tekrar yatırım" oranının anlamını düşünelim. 

Bu, dönemler boyunca elde edilen net nakit alumlarının gerçelüen 

yatırıma tahsisi şeklinde fiili kullanımı demek değildir. "Yeniden yatırım 

oranı" daha çok söz konusu. projenin getirdiği net naldt akımlarının, 

müstakbel projelerin iç karlılık oranı olarak lmllanılmaktadır. 

"Geleceldeki sermaye maliyeti" lmvramı ise söz konusu projenin 

gereldirdiği fon çılnşları için icabeden sermaye artırımının maliyeti 

olarak açıldanmalı:tadır. 

t ç karlılık oranı 

olarak kullanılmasında 

mutlal\ olarak geçerli 

çıkmaktadır (1r·2;. 

yönteminin, yatırımların seçiminde bir 

yukarıda sözü edilen varsayımlar her 

olmasa da, yine de önemli bir şeldlde 

]{ri ter 

zaman 

ortaya 

Ayrıca proje, öz sermaye ile finanse edildiğinde, t KO yöntemi, 

işletmenin her dönem doğan net nah:it akımlarının meydana geldilderi an, 

hisse senedi sahiplerine dağıtacağım veya çıkışlar için h:endilerinden 

fon sağlanamayacağını, hattn projede bağlı kalan sermayeye de söz 

konusu t KO üzerinden Jd~r saKOanmaya devam edeceğini varsaymah:tadır. 

Net Bugünkü Değer (NBD) Yöntemi 

Yöntemin uygulanmasında izlenen yol, aşağıda ana hatları ile 

sıralanmıştır. 

(102) PORTERFIELD, J. T.S., a.g.o., s.28. 



a - Bugünidi değer yönteminde ilk olarak belli bir indirgeme 

oranı tesbiti ile işe başlanır. Buna standart indirgeme oranı ednir. 

b - Yatırım projesinin bütün naldt çıkışları ve naldt girişleri 

standart indirgeme oranı ile bugüne indirgenir. Bugüne indirgenen 

değere bugünidi değer veya şimdHd değer denir. 

c -. Naldt giriş lerinin bugünkü değerleri toplamından, nakit 

çıkışlarının bugünkü değerler toplamı çıkarılır. Elde edilen değer, Net 

bugünl\Ü değerdir. 

d - Net Bugünl\Ü Değer (NBD), eğer sıfırdan büyüli:se yatırım 

teklifi kabul edilir, değiiso reddedilir. Başka bir deyişle, naldt 

girişlerinin bugünlrü değerleri toplamı, nakit çıluşlarının bugünkü 

değerleri toplamından büyük ise proje kabul edilecektir. 

e - Eğer indirgeme oranı sermaye maliyetini temsil eden bir oran 

olarak tesbit edilmez de "istenen 1\l:l.rlılık oranı" olaral\ seçilirse, NBD=O 

olsa bile proje kabul edilir(103). 

Yukarıdaki ifadeler, matematih:sel olarak aşağıdaki gibi formüle 

edilebilir. 

NBD= Gı + G2 + ..... + Gn. 
(l+i) (1+i)2 (l+i)'' 

Cı c--­
. o (ı +i) 

Formüldeki notasyonların anlamları şöyledir. 

NBD = Net bugünkü değer 

c" 
(l +i)" 

(3.27) 

Co = ! lk yatırım tutarı, ilk nakit çıkışı (mutlak değer olarak 

alınır). 

C1 .... Cn - Faaliyet dönemlerindeld nakit çıkışlarının mutlak değerleri. 

Cı .... Cn - Faaliyet dönemlerindeld nakit girişlerinin mutlak değerleri. 

n = yatırım projesinin ekonomik ömrü. 

i = standart indirgeme oranı. 

(103) VAN HORNE, J.C., Fııundamenta]s of Financial i"fanagement, 2. Ed., 
Prentice Hall, 1974, s.155. 

DEM! RBJ,, A., a.g.e., s.23. 
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Net nakit akımlarını gözönüne alarak ve tabii ortaya çıkan 

de~erlerin pozitif ve negatif işaretlerine itibar ederek "NBD" formülünü 

şöyle yazabiliriz. 

Bir projenin 0,1,2, .... ,n yıllarında üretti~i naldt girişlerinin 

Go,Gı,G2, .... ,Gn oldu~unu düşünelim. 

Bu durumda naldt girişlerinin bugünkü de~eri (Gsn), 

(3.28) 

olacak tır. 

! lk harcama dahil olmak üzere, O, 1,2, ..... ,n yıllarındaki nakit 

çıkışlarının Co,Cı,C2,. ... ,Cn oldu~unu h:abul edelim. Bu takdirde nakit 

çılnşlarmm bugünkü değerinin ifadesi (Csn), 

(3-29) 

olacaktır. 

Şu halde, net bugünl\:Ü de~er (NBD), Gsn ile Csn'nin farkı 

olacaktır. 

n G -C 
NBD=L_. r r 

r·o(l+i)r 
(3.30) 

ve her t yılı sonundaki net nakit akımını Aı olarak tanımlamak suretiyle, 

n A 
NBD= L t. 

ı-oCl+z)c 
(3.31) 

yazıla bilir( 104). 

Formül, 3.28, 2.29, 3 .. 30 ve 3.31'deki notasyonların anlamları: 

{104) NAO, J.C. T.! a.g.e., s.190. 



NBD : Net bugünkü deger 

Gı t dönemindeki naldt girişi (mutlak değer olarak) 

GBn Nakit girişlerinin bugünkü değerleri toplamı 

CBn Naldt çılnşlarının bugünkü değerleri toplamı 

Cı t dönemindeki nakit çıloşı (mutlak değer olarald 

Aı t dönemindeki net nakit akımı 

n : Ekonomik ömür 

t Dönemler (t=0,1,2, ..... ,n) 

Standart indirgeme oranı 
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NBD yönteminin ı~ullamhşını göstermek üzere aşağıda nümeril~ bir 

örnek verilmiştir. örnekte, Tablo 3. 15. 'deki değerler kullanılmıştır. 

Ttı blo 3 .. 15. Örnek bir projenin .nllık net n'akit akımları 

Yıllar o ı 2 3 4 5 

Net Nakit 
Akımları -18000 5600 5600 5600 5600 5600 

Sermaye maliyeti olarak tesbit edilen %1.0 oranı, standart 

indirgeme oranı olara!\: !~ullanılmış ve 

hesaplanmıştır. 

(3 .31) formülü ile NBD 

f' Aı 
NBD= L 

ı-oCI+i)t 

5600 5600 5600 5600 5600 
NBD=-18000+, + + + +-·---·-

l1+0.1) (1+0.1)" (1+0.1) 3 (1+0.ı) 4 (l+O.ı) 5 

NBD =- 18000 + 5090 .O+ 4628. ı+ 4207.36 + 3824.87 + 3477.16 

N B D=- ı 8000 + 2 1228.48 = 3228.48 

Böylece 3228.48 > O oluşunu gözönüne alaralı;: "NBD" yöntemine 

göre proje lmbul edilecektir (1 05). 

(105) l'AN HOR"·-lE1 J. C. 1 D.g.e. 1 s.l56. 

Aynı mı'iollif, Finc-ıncial :'!anagomc•nt and Polic;v, Prentice Hnll, 1.971, 
s.58. 



Görüldüğü gibi NBD yönteminde standart indirgeme oranı, ! KO 

yönteminden farldı olarak doğrudan hesaplnra girdiğinden büyük önem 

taşımal\tadır. 

! KO yöntemi ile verilen nakit alnınlarını kullanarah:, nakit 

çıkışlarının bugünkü değeri ile naldt girişlerinin bugün]{Ü değerini 

birbirine eşitleyen bir oran olarak indirgeme oranını bulmuş tu\;;:. ! ç 

karlılık oranı, yatırım teldifinin \;;:abul edilip edilemeyeceğini belirleyen 

"istenen karhlıl<:: oranı" veya standart iskonto oranı ile l\:arşılaştırılı­

yordu. NBD yönteminde net naldt akımlarımn standart indirgeme oranı 

ile bugüne indirgenmesi sonucu NBD bulunmaktadır. 

Aşikaedır ki, ister bir teh: yatırım teldifi ister bir çok yatırım 

tel'\lifi sözlwnusu olsun, farklı indirgeme oranları için farldı NBD'ler 

elde edilecektir. Ayrıca şunu belirtelim ki, sa bit bir indirgeme oranı ile 

farklı net nakit akımları serileri indü·generek aynı net bugünkü de,ğeri 

verebilir ler. Tablo 3.16. 1= %lO ve NBD=3228.-TL. 'e tekabül eden A, B, C 

projelerinin net naldt alomlarmı vermektedir. 

Ttıblo 3.16. örnek A, R, C Projelerinin Net Nalrit Akımları 
(Horrıe'darı, 1.971 ). 

Projeler 

Yıl A B c 

o -18000 -18797. -16446 

1 5600 4000 7000 

2 5600 5000 6000 

3 5600 6000 5000 

4 5600 7000 4000 

5 5600 8000 3000 

Buna mukabil, farldı indirgeme oranlarıyla aynı yatırım 

projelerinin net bugünlüi değerkri mütcaldp tablo (3.17)'de verilmiştir. 
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Tablo 3.17. Net Bugiinkii Değerler. 

t ndirgeme Yatırım Projeleri 

Oranı % A B c 

o 10.000 11.203 8.554 

5 6.245 6.757 5.623 

10 3.228 3.228 3.228 

14 1.225 908 1.612 

15.77 435 o 969 

16.79 o -496 616 

18.66 -746 -1352 o 
20 -1253 -1928 -418 

Görüldüğü gibi, indirgeme oranındaki değişmelere bağlı olarak 

yatırım projelerinin birbirlerine göre üstünlüğü değişmektedir. Yüksel\: 

indirgeme oranı ile C projesi ilk yıllarda net nakit alnmları daha büyük 

olduğu için diğerlerinden daha üstün olara!\: görünmelüedir. Düşül~ 

indirgeme oranlarında, net nakit akımlarının belli bir zamana 

getirilmeleri daha az bir önem taşıdığından net nakit akımlarının toplam 

miktarı daha büyüh: olmah::t.a ve B projesi üstün bir proje olara!\: 

görünmektedir. Tablo _j. 17. 'de verilen örnek, hesaplamalarda lwllanılan 

indirgeme oranının önemini gözler önüne sermektedir. Yani lmllanılan 

indirgeme oranına bağlı o1cıral\ NBD yöntemi farklı cevaplar vermekte­

dir(106). 

Net bugünkü değer yönteminde, genellilde teh: indirgeme oranı 

lndbnılmaktadır. Bu durumda yöntem, yeniden yatırım oranlarının ve 

gelecekteki sermaye maliyetinin, projenin ömrü boyunca ku11anılan 

indirgeme oranına eşit ve sabit olduğunu varsaymaktadır. Bu 

varsayımlar, sermaye maliyetinin indirgeme oranı olarak ll:ullnmlması 

hnlinde, t I\0 yönteminin varsayımıarına nazaran daha güvenilir 

görünmel~te ise de bu varscıy1mbrm her zaman için geçerli oldu.ldarmı 

söylemeh: güçti.ir(107). 

(.106) \t:t\N HO.RNE, J.C., n.g.c., s.59, 

(107) PORTERPTPLD, J.T.S., n.g.c., s.27. 

.. 
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Standart indü·geme oranının çeşitli dönemlerde farklı olnca~mı 

gözönüne aldığımız zaman NBD yönteminin mntematilc formülnsyonu 

aşağıdald gibi olur. 

n ·1 
NBD=\ ., 

L ı . ı 
ı-o n f ı + i, ı 

)·0 

Formülün notasyonlarınm anlamları şöyledir. 

NBD : Net bugünh:ü de.~cr 

At : t yılmdaki net naldt akımları 

İj : j yılındaki indirgeme oranı 

n Projenin el\Onomili: ömrü 

t (t=O, 1 ,2, ..... ,n) yıllar 

j U=0,1,2, ..... ,t) 

Böylece bu genel ifade içinde ij indirgeme oranlarının birbirlerine 

eşit olması şartı luıllwr. Yani yıldan yıla farldı değerler alabilen 

indirgeme oranlan ile dönemlerin net nakit al<::ımları bugüne 

indirgenerek NBD bulunur. 

Aşağıda NBD Yönteminin ln·itiği yapllır}{en, genel olarnk mahzurlar 

ve fcıydnlar ele almmış ve zaman zaman İ KO yöntemi ile 

kar ş ıl aş tırılın ış tır. 

Yöntemin Mahzurları 

a - NBD yöntemi önceden tesbit edilen bir indirgeme oranından 

hareh:et ederek proje seçiminde asgari bir ölçü kabul etmelde ve bu 

ölçüyü aşan projelere kaynak tahsisini hakh görmektedir. Halbuki İ 1\0 

yöntemi, faaliyet yı11arındald net nakit akımları ile ill{ yatırım tutarı 

arasında doğrudan bir iliş ki kurarn k projelerin karlılığını tesbit 

etmelüedir. Bu balnından t 1\0 yöntemi üe projelerin l{arlılıldarın dild{ate 

a]nn bir sıralama yapmak mümkündür. 
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b - NBD yönteminin uygulanmasında en önemli problem, indirgeme 

oranının veya projeden beldenen asgari kô.rlılı.f~m önceden tesbit 

edilmesidir. Bu güçlüğe daha önce, stnnd.art indirgeme oranı ile ilgi1i 

açıldamalarda temas edilmiş b. ödünç alman fonların maliyeti (faiz oranı), 

benzer yatırımlardaki 1\:nrhlık oranı, sermayenin alternatif kullanım 

alanlarındald ld1rhhğı, teşcbbi.isün önceld yatınmlarırıdald genel karlılık 

oranı, büyük hisse sahiplerinin yatırımdan bekledilderi asgr.ıri ld'irlılıl\: 

ornrıı gibi faktörler gözönüne almarak kabul edilecek irıdirgeıne 

ornrıımrı sermaye maliyetinin altmda olmaması gereldr. Bu ise güç bir 

iştir ve bu yüzden yöneticiler NBD yöntemini pel\: lwllarımal\: taraftar 

değildirler. t ş adamları şu veya bu şeldlde hesaplanmış bir lrarlılık 

oranını herhangi bir diğer ölçüye tercih etmeh:tedirler(108). 

1970'1erde :t ngiltere kamu yatırımlarında t KO yöntemine göre 

asgari %8 li:ar beldemeh:te iken Tiirkiye'de aym yıllarda Devlet Yatırım 

Banlwsı %9.5-%10.5 mertebesirıde bir irıdirgeme oranı kullanmakta idi. 

Bugün orta ve uzun vRdeli yatırım kredisi veren Türldye'deld yatırım 

bankalarının !\:abul ettiideri indirgerne oranı %15 rnertebesindedir(109). 

c - Bu yöntemin (3.32) numaralı formülde verilerı şeli:ilde NBD'ini 

hesaplamak pratik bal\ımdan imh:§rısız gibidir. Zira geleceld.eld dönemler 

için ij oraniarım projenin değerlendirildiği zamarı noktasında belirlemek 

mi.imld.i.rı değildir. Sermaye maliyetinin, projenin elwnomilı: ömrü boyunca 

sabit lmlacağı yani io=O iı=iı=h= .... =t rı=i lwbulu şeldindeki varsayım ise 

gerçekçi değildir. NBD yöntemi bu görüş nçısından tenl\ide uğramalı:­

tadır. 

d - NBD yöntemi her bir projenin gerçek lı:arlılığmı, yntınlan 

sermayenin prodülüivitesini göstermemelüedir. Bu mahzur bu· yöntemin 

de,ğişik bir şeldi obrı fayda/masraf oram yöntemi ile giderilmektedir. 

(108) AKGUÇ, ö., a.g.e., s.37.9. 

GöNENL.t, .4., a.g.e., s.46. 

NERRETT, A . .T., -ve SYKES, A., rı.g.e., s.148-157. 

(109) SY!lB u?:manhırmdan Mali Analist Hasan LÖJ( ile .~'apılan görüşme, 

1989. 

AJ(GUÇ, ö., a .. f!.·.e., s.380. 
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Yöntemin Faydaları 

a - Her ne lmdar tesbiti güç olsa da bir defa tesbit edilince, 

standart indirgeme oranı bilindiğinden NBD yönteminde formülün çözümü 

kolaydır. Faaliyet yıllarındaki net nakit akımları negatif işaretli olsa 

bile formüllerin çözümü güçlük çıkarmaz, çünl\:ü 1 KO'da olduğu gibi 

içinde bilinmeyen bulunan bir denlderole karşılaşılmaz. 

b - Farklı indirgeme oranı üzerinden farldı sıralama sonuclarına 

varılması ill\: balnşta yöntem aleyhinde bir nokta gibi görünmektedir ve 

bu, bir tel\: ülkenin belli bir dönemindeld yabrımları değerlendiri1irl\:en 

gerçekten doğrudur. 

Fakat bu husus NBD yönteminin lehinde bir nol\ta olarak da 

yorumlanabilir. Nitekim, NBD yöntemi, bir yatırım projesinin, her ülli:e 

ve her dönemde !dir amacına hizmet · edemeyeceğini ortaya l\Oymak­

tadır(J 10). 

c - 1 ndirgeme oranını yüh:sek bir karlılık seviyesinde lmbul 

etmek mümh:ün olduğundan, NBD yönetim, hisse senetlerinin pazar 

fiyatlarını arttırmanın üzerinde durmaldadır denebiliı· (lll). 

d - NBD yöntemi, bir projenin 

asgari bir ölçünün üzerinde olup 

belirlemek ise basit ve lw]ay bir ·iştir. 

NBD Yönteminin Değişik Şekilleri 

değerinin, önceden lmbul edilen 

olmaçlığını araştırmcılüadır. Bunu 

Net bugünl~:ü değer yöntemi aynı indirgcme oranı kullanılsa dahi 

yatırım projelerin bir sıralamnyn inıknn vcrmemokte, ancak kabule değer 

projelc:ıri reddedilmesi gr;reltcnlercion ayıldamaktadır. Bu mnl:ızıırun 

giderilmesi için, :-mD yönteminden aşağıdaki yöntemler türetilmiştir: 

(110) GöNENLt, A., n.g.e., s.46. 

(111) Bf.TIIRR, S., n.g.c., s.47. 
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I. Net Fayda-Masraf Oranı Yöntemi 

- Hesaplnmın NRD, illı: yatu~ım tutarına bölünmeldedir. Bu yönteme, 

Alman literatüründe Nispi Net Bugünh:ü Değer Yöntemi, diğer 

lmynaklarda Net Fayda-Masraf Oranı Yöntemi denilmektedir(l12). 

veya, 

- Yöntemin matematik formülü şöyle yazılabilir . 

• 11./ D B 
N F 1 M = ..,.., -------­

Ilk yatırım tutarı 

n 

LAı(I+i)-ı 

NF 1 M=' -·-
0
---­

_.{ o 

• 

Formüldeld notasyonlarm anlamları şöyledir. 

NF /fvl= Net fayda/masraf oranı 

Ao - 1 ll\ yatırım harcaması 

(3 7:>;) 
\. •...)/ 

(3.34) 

At - Faaliyet yıllarındal\i net naldt akımları, (t=O, 1 ,2, .... ,n). 

n = Projenin e1wnomilı: ömrü 

t = Faaliyet dönemleri, (t=0,1,2, ..... ,n). 

= t ndirgeme oranı 

Projeler NF /M değerlerine göre sıralanmalı:tadır. Bu sıralamanın 

t EO yöntemine göre· sıralamanın dağuracağı güçlükleri do~uracağı ileri 

sürülebilir. Zira bunun verdiği sıralamanın aymsını veren (F/1'1) oranı 

yöntemi için de böyle iddialara raslanmaldadır(ll3). 

(112) JACOR, H., Tırvcstitionrcrhnung (Çov. Bahşi, A., Yatırım Kararlal'l), 
İ stnnbul, 1.977, s.28.9. 

RUSSF;Y, L.E., rı .. g.e., s.:l/0. 

(113) JJFl1U FWL, A., n.g.e., s. ll. 
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II. Fayda/Masraf Oranı Yöntemi 

Yine NBD kavrarnma d:::ıyanan hir kriter olan Fayda fvlasraf oranı, 

diğer adıyla karlılık endeksi 1\Titnı'inin hesabı ve ku11anılmasında izlenen 

yol aş'ağıdn özetlenmiştir. 

- Projfmin faı:ıliyet yı1lanndald nakit girişlerinin bugünkü degeri 

bulunmal;;:tadır. Bunlara fFıyda drmilmeh:tedir(F). 

· - Projenin ill\ yntırım harcıı.ması dahil olmak üzel'e fanliyet 

yıllarındaki büt.iin nakit çıloşlcırımn bugünl;;:ü değerinin toplamı 

bulunmaktadır. Bu değere ise masraf denilmektedir(fvl). 

- Bu .iki de,i';er birbirine oranlanmaktadır: 

F 
1 

M= Projrmirı nakit girişlPrinin bugÜ.nkil dgğgri 

Projgnin nakit çıkı9larının bugünkü dgğgri 

Yöntemin matematik formülü şöyle olacaktır: 

n 

LGe(l+i)-ı 
F 1 M = ı_-_o ____ _ 

n 

L Cr ( l +i) -ı 
t•O 

/ ···.• . .., ...... \ 
\:J-)')) 

Net nakit akımları esas alınarak formül şöyle de yazılabilir(114). 

n 

LAc(l+i)-t 

F 1 M = _ı-_ı ---­
Ao 

Formüldeki notasyonların anlamları şöyledir. 

F /J'vl = Fayda/masraf oranı 

Ao - ! lk yatlrım harcaması 

Aı - Faaliyet yı11arındali:i net nakit akımları, (t=1,2, .... ,n). 

(3.36) 

(114) VAN HORNE1 J.C. 1 Furıdnmcntals of Finnncial Managementı 2.Ed.ı 
1974, s.157. 



t = Faaliyet yılları, (t=1,2, ..... ,n). 

n = Projenin ekonomik ömrü 

i = Standart indirgeme oranı 

F /M oranı, ya tırılan be her lira için yatırımın sağladığı net nakit 

akımmın bugünlcü değerini ö1çen bir orandır(l15). 

- Bir tek projenin lmbulü veya reddi söz konusu olduğu zaman, 

(F /M) > 1 ise; proje lmbul edilir. 

(F /M) < 1 ise; proje n~ddedj]ir. 

Birinin kabulü diğerinden vazgeçmeyi gerektiren, birbirini 

engel1eyen iki proje arasında, bir tercih söz konusu olduğu zaman her 

iki projenin de (F/H) oranı 1'den büyükse, marjinal yatırımın (F/1'1) 

oranının 1 'den büyül{ olması kô.fi görülmeh:tedir. Ancak bu husus 

münakaşalıdır. 

- Aşağıda yöntemin bir kritiği yapılmıştır. 

a. Projelerin sıralanması için F /1'1 yöntemini lwllanrnanın İ IW 

yönteminin doğurduğu güçlüideri yaratacağı şeldinde iddialar 

vardır(116). Bu iddialar (F/1'1) veya (NF/l"') yöntemlerinin yalnız başına 

lm11anılmaları haHnde haldı olabilir. 

b. NBD yönteminin farldı indirgeme oranları kullanıldığında verdiği 

farldı cevaplar bu yöntemde de söz lwnusu olacaktır. 

c. F /1'·1 oranı yöntemi, bir baş ka yöntem ile birlill:te sıralnma 

probleminde sekonder bir kriter olarah lwl1anılabi1ir. 

Yıllık Eşdeğer Maliyet (Anüite) Yöntemi 

Yatırım projelerinin karhlığının hesaplanmasında Jı::ul1anılan bir 

yöntem de Anüite yöntemidir. Bu lrriter yıllık ortalama nalcit girişleri ile 

yıllık ortalama nakit çıkışları arasındn!ü fark ile ilgilidir. Bu farlc giriş 

(115) SOLONAN, E., v-c PRINGLE, J.J., a.g.e., s.343. 

(116) DEM! REL, A., n.g.e., s. 
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ve çıkış anüiteleri olarak tammlanır. Bu farlnn ekonomik anlamı şudur. 

Bir projeye tahsis edilen sermaye, standart indirgeme oranı sıfır 

olmadığı takdirde yatırımın verimi ,Yanında bir de anüite farkı kadar bir 

gelir getirir. Bir yatırımın yıllık masrafı, işletme giderleri ile yatırılan 

sermayenin itfa bedeli toplarnma eşittir. Burada problem, yatırım 

tutarının projenin ekonomik ömrü boyunca her yıla isabet eden 

maliyetinin hesaplanmasıdır ( 117). 

Faiz gözönüne alınmaz ise, bir yatırımın elwnomik ömrü boyunca 

her yıla isabet eden yıllık eş gideri, 

Yatirım Tutarz 
X= • .. .. 

}·atırım gkonomik omru 
(3.3?) 

olur. 

Fakat standart indirgeme oranı yahut faiz sıfır olmadığı takdirde, 

bu yıllık eş masraf "Sermaye itfa faktörü" ve ill\: yatırımın çarpımı ile 

bulunur. Sermaye itfa olayına, sermayenin yatırım ömrü sonuna lcadar 

amortizosyonu da denllebilir. Bu amortizasyon şu şekilde hesaplanır(118). 

f X ~ . -t 

.1 o = L . t = X L ( ı ... l ) 
c-ı(l+z) ı·ı 

(3.38) 

Formüldeki notasyonların anlamı şöyledir. 

x - Yatırımın yılhl\: eş gideri (aınortizasyon) 

Ao - İ lk yatırım harcaması 

t - Faaliyet yılJarı, (t.=1,2, ..... ,n). 

n = Ekonomil\ ömür 

= Standart indirgeme oranı 

Denldemin her iki tarafı, (1 +i)" ile çarpılarak, 

n 

lİ 0 X(l+i)n=x L(l+i)-ı .(I+i)n 
t- ı 

(117) AKGÜÇ, ö., a.g.e., s.381. 



elde edilir. Geometrik dizinin toplanmasından sonra, 

( _ l_+_i)_n_-_l _ ı 

c ı + i) 

bulunur. Buradan da, x amortizasyon değeri, 

81 

(5.39) 

olarak kolayca hesaplanır. O halde yatırımın yıllık eş gideri, ille yatırım 

ile itfa faktörü (Tekrar kazanma lcatsayısı) çarpımına eşittir. 

Bu yöntemin uygulanmasında sırasıyla şu işlemler yapılır. 

- Projelerin yıllık işletme giderleri ile yatırımın yıllıll: eş giderleri 

toplanır. Böylece projelerin yılhk masrafları bulunur. 

- Alternatif projeler arasında yıllık giderler l\arşılaştırılır. 

- Yıllık gideri en düşük olan proje seçilir. 

Ekonomik ömrü 10 yıl olan bir yatırım projesi için çeşitli 

indirgeme oranlarına göre sermayenin itfa faktörü Tablo 3.18'de 

verilmiş tir. 

Tablo 3.18. 1 ndirgeme Oranı ve 1 tfa Faktörü 

i (indirgeme oranı) Sermaye itfa falüörü 

o 0.1 
2 0.113 
6 0.1359 

10 0.1627 
12 0.177 
15 0.1993 
20 0.2385 
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3.2. Makroekonomik De!terlendirme Kriterleri 

Bu kriterler projeleri; ister özel teşebbüse ait olsun, ister devlet 

yatırımlı:ın olsun, ülke ekonomisine sağladığı faydalar yönünden 

değerlendiren kriterlerdir. 

Bunlar, 

- Sermaye/Hasıla oranı Kriteri 

(Net 1\:atma değer veya Bürüt !\:atma değeri esas alabilir.) 

- Dış ödemeler Dengesine etld oranı 

a - Döviz Hasıla/Girdi oranı 

b - Yatırımın Dış Kredisinin Geri Dönme Süresi 

c - Projeye tahsis edilen dövizin marjinal verimliliği 

d - Dövi:r, tasarrufu ve döviz h:azancının ekonomiye maliyeti 

- t stihdama etld (! stihdam/Sermaye) 

- Projenin Yan Sanayie Etkisi 

- Kamu Maliyesine Etki (Devlete sağlanacak gelirler) 

l\ri ter leridir. 

Proje değerlendirme modelinde bunların hesabı ve kullanılmasına 

imkan verebilecek program satırları ve boşluklar bırakılmış, bazı 

kriterlerin t KO'ya benzer formülasyonlarının iml\an dahilinde olduğu 

ifade edilmiştir. 

Bu tez çerçevesinde bu luiterlerin açıklanmasına girilmemiştir. 
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4. DECERlıENDt RME t Ç.t N YENİ Bt R ÖNCElıt K MODELİ 

Yatırım projelerinin değerlendirilmesi için daha öneelci bölümlerde 

gözden geçirilmiş olan mih:roelwnomilc değerlendirme kriterleri modelde 

ön planda tutulmuştur.Bununla birlil\te mah:roekonomik değerlendirme 

kriterlerinin kullandığı bilgiJr::d,projenin genel verilerinden elde etmeyi 

ve lnıllanmayı müml\:ün lolan satırların aynı bilgisayar programının 

içinde yer almasının faydalı olacağı düşünülmüştür. 

4.1. Modelin özellikleri 

ı. Model proje sı rr.ıls ması için bir bilgisayar programı 

mahiyetindedir. 

2. f\'Ti1(roekonomik yatırım lcrünrlerinde statih: kriterler adıyla 

tasnife tabi t.utulmtı_ş ve tonl\it1ere maruz kalmış birlwç leriterin dinamil\ 

bir lwrnlcter lwzandırılarali: model bünyesine solculması düşünülmüştür. 

Paranın zaman değerini gözönünde tutar biçimde düzeltıneye tabi 

tutulmuş olan söz lconusu h-riterler; 

. Ortalama E:ar /Yatırım Tutarı 

. Geri ödeme Dönemi lcriterleridir. 

Bu leriteriere dinamik bir Jmralcter lcazandırılması için şüphe­

siz,yılhh: kar ve sonuç olarale ortalama lmrın ve net naldt akımlarının 

veya naldt farkinrının aynen NBD kriterinde olduğu gibi indirgenmesi 

işlemi uygulanmıştır. Böylr;ce elde edilen kriterler şöyle formüle 

edile bilir. 

a - İ ndirgenmiş Kanuni E:arlar Ortalaması 1 Yatırım tutarı kriteri 

R 
BD(K) 

TS 

b- Geri ödeme Dönemi leriteri [ (NNA) GöD] 

n 

L(BD(NNA))ı-TS=O 
ı. i 

(4.1) 

(4.2) 
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Bu formüldeki notasyonlar şöyledir: 

TS : Toplam Sermaye (Mutlal~: değer) 

(BD(NNA) )ı : Yıllık NNA'nın bugünkü değerleri (t=1,2, ... ,n) 

(NNA)GÖD : Denldemin sıfır olduğu nolüada elde edilen t değeri 

olarak Geri Ödeme Dönemi 

t : Faaliyet dönemleri (t=1,2, ... ,n) 

c - Öz Sermaye Geri ödeme Dönemi Kriteri [ (NF)GÖD] 

n 

'[_.(B D ( l·l F)) t- Ös =O (4.3) 
t= ı 

ÖS öz Sermaye (mutlak değer) 

(BD(NF)) Yıllık NF'lerin bugünl~:ü değerleri (t=1,2, ... ,n) 

(NF)GöD Denldemin sıfır olduğu noktada elde edilen t değeri 

olara!\: öz Sermayenin Geri ödeme Dönemi. 

Burada indirgeme areınının sermaye maliyeti vb. kavrarnlara 

birebir tel\:abül edip etmediği 

yakın ve uzal\: yı1larda elde 

endişesine yer verilmemiştir. Bugüne 

edilecek gelirlerin zaman değerlerini 

gözönüne 

gibi %1 o 
almayı sağlayan bu 

veya %15 olabilir. 

oran modelin uygulamasında görüleceği 

Bu değerler ise sonrald yıllarda elde 

edilecel\: paranın bu gün eldeld paranın 

filı::rini l\:arşılayan bir indirgeme oram 

uygulayanın kendince makul bir değer 

Uygulayıcının 

tanınan bir 

görüşüne göre 

oran dahi 

etldlememektedir. 

tesbiti her 

olabilir. Bu 

vereceği tatmine göre farkı 

olaralı;: lmllanılnbilie. Modeli 

olarak da tesbit edilebilir. 

zaman kolay olan mevdunta 

husus modelin işleyişini 

3. r·Todelde dinamik kriterlerden NBD ve :t\'F /M kriterlerinin bilinen 

şekilleri yanında öz sermaye ile nakit farldnrı (NF) i1işldlendirilerel\: 

yeni çeşitlerinin oluşturulduğu görülecektir. Bu yeni kriter çeşitlerinin 

t KO lu·iterinin bir versiyonu olan girişimci t KO kriterine esas olan 

fikirlerden mülhem olduğunu belirtmeliyiz. Proje t KO kriterinde esas 

olan yatırımın bugünkü değeri yani toplam sermaye (TS) ile gr:lecekteld 

yıllara ait net nakit akımlannın (NNA) 

TS'ye eşitleyen t KO b11hınuyordu. 

'indirgenmiş değerlori t.oplamım 

Aynı şeldlde nakit fark1arı, 
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müteşebbisin öz sermaye (ÖS) değed ile aynen İ KO'da olduğu gibi 

ilişldlendirHerel\ yeni bir oran bulunuyor ve buna girişimci İ KO 

deniliyordu. Bu itiharla bilhassa · yulmrda 2. maddede tesbitinin 

güçlüider le dolu olduğu belirtilen indirgeme oranının, NBD ve NF /.tv! 

kriterlerinin yeni çeşitlerinin uygulamasmda nispeten daha lwlay tesbit 

edilebileceği düşünülmüştür. 

Bu l\:riterler şu şeldlde formüle edilebilir: 

a - öz sermaye için net bugünh:ü değer ((NF)NBD): 

fCNF)ı .. 
(NF)NBD= L . t-OS 

r-ı(l+ı) 

Notasyon 3. bölümde verildiği gibidir. 

b - öz sermaye Net Fayda /Masraf oranı kriteri 

.. ((NF)NBD) 
Oz. Ser. NetFayda 1 AI cısr = ..:......:...-----=----~ 

os 

(4.4) 

(4.5) 

Böylece dinamik lı:riter sayısı 6'ya çıkarılarak model bünyesine 

sokulmuştur. Önceki bölümlerden bilindiği gibi bu l;;:riterler her projenin 

bütün ekonomik ömrü gözönünde tutulmak suretiyle hesaplanmış birer 

değer vermelüedir. Bu tel;;: tel;;: değerlerin ise 3. bölmde açıldandığı 

şekilde kullamlchğı bilinmektedir. 

4. Net Na.kit Alnmları (NNA)'mn ve naldt farkları (NF)'nın bugüne 

indirgenmiş değerlerini yı11ık Jd1r gibi telaldd ederek ve Toplam 

Sermaye ile öz Sermayeye oranlayaral;;: yıllık rantabiliteler ve bunl<:ırın 

ekonomik ömür boyunc<ı ortalamaları hesaplanmış ve bu ortalamalar 

birer kriter olara];;: model bünyesine solı:\ılmuştur. Bu kriterler yulmrıda 

zil\:redilen dinamik lsriterler gibi naldt akımlarının indirgenmiş 

değerlerine, proje yatırım tı.ı.tsrına, projede kullamlan öz sermayeye 

dayanan kriterler olmakln birlikte sermayenin prodüll:tivitesi lı:avramım 

yıl, yıl ve topycld~ın olaral\: gÖ7.-lemlemeyi ve dild;;:ate almayı mümkün 

lnlan kriterlerdir. 



Bilindiği gibi Net Fayda /Masraf oranı (NF /H) kriteri Toplam 

Sermayinen bcher lirnsı başmn elde edilen net faydayı dildwte nlınalda 

ve böylece NBD 1\:!'itcrinin bir el\:siğini telafi etmelde idi. Fakat bu NF/I"' 

değeri de bir tel\ de.!J;cr cılarnl\: ortnyn çı]çtlğmdan projenin ekonomik 

ömrünün tamamma ait bir flldr veriyor ama projenin yıllar itibariyle 

gösterdiği davranışı gözlemlernesi mümkün lnlmıyordu. Yukarıda 

zikredildiği gibi bu çeşitler söz konusu el\:siği gidermeh:tedir. 

Bu kriterler şu şeldlde formüle edilebilir. 

a - NNA'ların Toplam Sermayeye Göre Ortalama Rantabilitesi: 

(R ) = (NNA)larinin BD lerinin kÜmiLlatif dgğeri 
NNA TSx(n) 

b - Naldt 

Rantabilitesi : 

Farkları (NF) 'nın öz Sermayeye 

(
R) =(NF)larininBDlg:,znin ku.mulatif dgggri 

NF OSx(n) 

Bu formülller için notasyon 3. bölümdeki gibidir. 

Göre 

(4.6) 

Ortalama 

(4.7) 

t Dönemler ( 1,2, ... ,n) t'nin her değeri için o dönem sonu 

itibariyle (Ror)NNA veya (Ror)NF elde edilebilir. 

5. Genel ifadesi ile, yatırımın karlılığı veya başlw isimlerle anılan 

ve formülü, 

R kar 
R=-=---­

S sgrrnaye 

olarak bilinen leriter işletmelerin rantabilite analizlerinde kullamldığı 

takdirde bilindiği gibi ild şel\:ilde daha yazılabilmel\:tedir 

a -
R= K= Hcıszlcıt- Mcısrajlcır 

S Sgrmcıye 

H M 
R=--­

S S 
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b 
K K H - R=-=- X s s H 

H K 
R=- X s H (4.8) 

R = Sermaye devir hızı x lı:ar mar jı 

Görülüyor ki Hasılat 1 Sermaye (H/S) oranı önemli bir çarpandır 

ve ne l\:adar büyük olursa gene11ikle o kadar iyidir. H/S oranı bir 

dönem içinde sermayenin kaç defa döndüğünü veya sermayenin 

üretkenliğini temsi.l etrnelüP-dir. Yalnız başına bir proje değerlendirme 

kriteri olarrı.ayacağı aşih:ar olrnalda beraber bir değerlendirme modeline 

solwlmasımn faydalı olaca.il:ı düşünülmüştür. 

6. Sonuç olarale yukarıds zikredilen 12 h:riterin döli:ümü şöyledir: 

1.. Net bugünlı:i:ı değer (NA) 

2. Net bugünlcü değer (NF) 

3. Ort. Haı:nlat/Sermaye 

4. NNA'nın Top.Ser. göre Oet. Rant. 

5. NF'nin öz Ser. göre Ort. Rant. 

6. Top. Ser. göre Net Fayda/l'vlasr. 

7. öz Ser. göre Net Fayda/l'1asr. 

8. 4. proje içlwrlılılc oranı 

9. 4. proje Gİ Rİ Şt 1'1Cİ İ ÇEARLILIK oranı 

10. (NNA) GERİ öDEME DöNEMt : GöD 

ll. (NF) Geri ödeme Dönemi : GÖD 

12. (R) = Ort (Kanuni Kar/Toplam Sermaye) 

7. · !'1odel, iyi hazırlanmış, profarına gelir-gider tablosu, sermaye 

ihtiyacı tablosu ve fon akış tablosu elde edilmiş projelerin belli başlı 

değerlerini veri olarak kullanmaktadır. 

Bunlar, 

TS - Toplam Sermaye 

YS - Ynbancı Sermaye 

SS - Sabit Sermaye 
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DK - Dış Kredi -
!K - !ç Kredi -

X - ! ndirgeme Oranı -

H - Ekonomi h: ömür boyunca yıllılc hasılalar -
]\1 - Ekonimil\: ömür boyunca yıllık masraflar -
NNA = Elwnomilc ömür boyunca net naldt akımları 

NF - Ekonomi h: ömür boyunca nakit farkları -

EX - Ekonomi!\: ömür boyunca yıl1ık ihracat gelirleri -

IJVT - Elwnomilt ömür boyunca yıl h le ithalat giderleri -
BKD - Ekonomik ömür boyunca yı ll ıle Brüt lcatma değerler -
Nl\D - Ekonomik ömür boyunca yı1lık Net lcatma değerler -
X$ - Yabancı para için indirgeme oranı gibi verilerdir. -

Bu veriler modelde her proje için sırasıyla ve düzenli olarale 

yazı1ıp toplu bir veri gnıbu olarnk teşldl edilmelüedir. 

8. Yulcand~.ı zikredilen veri grubu içinde BKD ve Nim değerleri iyi 

hazırlanmış projelerde dahi bulunmayabilir. Çünlcü bunlar maluo 

ekenomih: değerlendirme kriterlerinden sermaye/Hasıla (S/I-r) kriterinin 

ihtiyaç duyduğu. verilerdir. Bu tah·dirde veri grubunda bunlar yerine 

her yıl için 1 rakamı lwnarak veri grubunun düzeni h:orunmuş olur. 

Böylece ilgili pek çolc program satırına "REJ\1" lwymalc zarureti ortadan 

lcallcar. Aynı şeldlde ihracat (EX) ve ithalat (t JVT) rakamları projede 

yolcsa küçülc ralcamlar seçilebilir. 

9. Veri grubuna bir ~atır halinde luiterlerin etldsini nispi olarak 

farklılaştırmaya yarayan 1\c:ıtsayılar olarak 12 adet veri eldenmektedir. 

Ayrıca projelerin ilk yıllardaki davranışının proje seçim tablosuna 

yansımasını da istenen ölçüde tutmaya yarayan ve bir li:atsayı olarale 

}\ullanılan bir tek veri aynı veri grubuna eli:lenmel\tedü·. 

10. Yukarıda zih:redilen luiterler yerine başlca kriterleri devreye 

sokarale ve bazı kriterleri çılmrarak veya mevcut l~riterlerin başka 

versiyonlarım diklmte alarak modelin kullanılabilmesi mümkün h:ılmal~ 

için 7. maddede belirtilen verilerden 112 satır, 10 veya 20 yıl için 10 



veya 20 sütun halinde bir işlenmiş bilgi matrisi elde edilebilmesi 

müml\:ünd ür. Bu 112 satıra ait bilgilerin neler olduğu, toplaca ve 

sembolik başlık isimleri verilmiş olarak aşağıdah:i gibidir. 

ll. Yukarıda zikredilen satır başlıkları ile verilen değerlerin 

hesaplanması, programda A(satır, yıl), A(1,5), A(2,5), .... , A(112,J) olarak 

görülmektedir. 

TS(P) 

ÖS(P) 

YS(P) 

t K(P) 

DK(P) 

SS(P) 

J 

H 

ıvı 

K 

KK 

An 

NG 

BNA 

NNA 

NF 

EX 

BD(NF) 

TBD(NF) 

RNF/ÖS 

(RNFİ /ÖS)ORT 

GöD(NF) 

P projesinin toplam sermayesi: veri 

öz Sermaye: veri 

Yabancı Sermaye: veri 

t ç Kredi: veri 

Dış Kredi: veri 

Sabit Sermaye: veri 

Projenin Elwnomik ömrü (Yıl): veri 

t şletmenin Yıllıl{ Geliri (Hasılat): veri: A(l,J) 

! şletmenin Yıllıl{ Gideri (Maliyet): veri: A(2,J) 

I\ammi karın bugünkü değeri: A(3,J) 

(H-M)/(l+x)J 

Kullamlabilir Kar: veri: A(4,J) 

Yılı ll: Amortismanlar = SS (P)/N: A(5,J) 

Nakit girişleri: A(6,J) 

Bürüt Nakit Akımı (NG-Net ! şl.Gid.): veri 

Net Naldt Akımı (=BNA-Vergiler): veri: A(7,J) 

Nakit Farkı (NA-Kredi ödemeleri): veri: A(8,J) 

! hracat gelirleri: veri: A(9,J) 

(NF)'lerin Bugünh:ü Değeri: A(lO,J) 

Toplam BD(NF) [T(NF! )] : A(ll,J) 

öz Sermayeye göre NF! 'lerin Rantabilitesi: 

A(12,J) 

: NF'lerin indirgenmiş değerlerinin ortala-

masmın/Ös'yeye göre rantabiletesi: A( 13,J) 

: Naldt Fnrh:lı::ırının bugünh:ü 

S8rmnyeyi geri ödeme dönemi: 

eğ;im. 

değerlerinin öz 

A (14 ,,J): yı ll ı h: 



GöD(NNA) 

F/fvi=NF /ÖS 

R=NF/YS 

TNF/YS 

ROR=NF/YS 

R=NF/lK 

TNF/IE 

ROR=NF/IK 

R=NF/DK 

: Net Nakit Alnınlarının indirgenmiş değerlerinin 

Toplam Sermayeyi geri ödeme dönemi. 

: Naldt Farklarının toplam bugünkü değerlerinin 

öz Sermayeye oranı olarak tanımlanan Fay­

da/Hasraf Oranı: A(15,J) 

: NF'larmın bugün]'I:Ü değerlerinin Yabancı Ser­

mayeye oranı olarak tanımlanan RantabilHe: 

A(16,.J) 

: Eümülatif olaralt NF'larmın bugünh:ü değer-

lerinin Yabancı Sermayeye oranı, Yabancı 

Sermayeye göre F /M oranı: A(17 ,6) 

: J. dönem sonu itibariyle her biri bir eğim, bir 

seyir ifade eden Ortalama Rantabilite. (NF'lerin 

Bugünh:ü değerlerinin ortalamalarının Yabancı 

Sermayeye oranı) Son terim Yabancı Sermayenin 

Ortalama yıllıl{ Fayda/Masraf oranı gibi bir oran 

verir: A(18,J) 

: Naldt Farklarının bugünkü değerlerinin, İç 

Kredi Tutannın oranı olara}{ Rantabilite: A(19,J) 

: Ieümülatif BDNF'ların, iç Erediye oranı. Son 

terim anlamlıdır: İç Kredinin Fayda/Masraf oranı 

anlamına gelir: A(20,.J) 

: .J. dönem sonu itibariyle her biri bir eğim, bir 

seyir ifade eden ve BD (NF) 'leri n iç kredi 

tutarına oranı şeklinde tanımlanabilecek 

Rantabilite. Son terim iç kredinin Net Fay­

da/l'"1asraf oranı ortalamasım verir: A(21,J) 

: Naldt Farldaı·ımn bugi..inkü değerlerinin Dış 

Krediye oranı şeldinde yıllıh: Rantabileteleri: 

A(22,J) 
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TNF/DK 

ROR=NF/DK 

R.=NF/'TS 

TBDNF/'TS 

ROR=NF/TS 

IKO(NNA) 

R=K/öS 

TK(TOPK) 
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: Naldt Paridarının bugünkü değerleri toplamının, 

Dış Krediye oramdır. Son terim anlamlıdır. Dış 

T\redinin Fayda/JVIasraf Oranı anlamına gelir: 

A(23,J) 

: J. dönem sonu itibariyle BDNF'ların ortala­

maları mn Dış krediye oran şeklinde tanımlan­

ahilecel<:: bir ortalama Rantabilite. Son terim 

anlamlıdır. Dış Kredinin Ortalama RantabiJitesi: 

A(24,J) 

: Naldt Farldarmırı bugünkü değerlerinin Toplam 

Sermayeye oranı şeklinde tanımlanan Yıllık 

Rantabilite deget'leri: A(25,J). 

: Kiimülatif BDNF'ların toplam Sermayeye 

oramdır. Son terim anlamlıdır. Yabancı ser-

ma ye nin tamamen ödenmiş olduğu gerçeği 

unutulmamal\ şartıyla Fayda/JVIasraf oranını 

verir: A(26,J) 

: BDNF'lerin J. dönem sonlan itibariyle ortala-

malarının Toplam sermayeye oranı şeklinde 

Rantabilite değerleri. Son terim anlamlıdır: 

BDNF'larm T. sermayeye göre yıllık ortalama 

Rantabilitesi: A(27 ,J) 

: Naldt Farldarı gözönüne alınaral\ öz Ser­

mayenin iç 1\:arlılık oranı: 

TS = f __ A_(_7_, _J _) -

1 • 1 ( l +I KO(T S))J 

: Kanuni karın bugüne indirgenmiş değerlerinin 

öz sermayeye oranı şe.klinde tanımlanan yıllık 

Rantabiliteler: A(29,J) 

: J. dönem sonu itibariyle BD. ]\anunu 1\:arların 

h:ümü1atif değerleri. Toplam kanuni Idr: A(30,J) 



TK/ÖS 

ROR=EJOS 

R=K/TS 

TK/TS 

ROR=K/TS 

R=K/YS 

TEJYS 
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: J.dönem sonu Toplam Kanuni Karının öz 

Sermayeye oranı. Ancak son terim anlamlıdır. öS 

ile teşebbüs sonucu elde idelen Toplam !\:arın öz 

Sermayeye oranını verir. İ ndirgeme işlemini 

gözönüne alan bir Fayda/Masraf (ÖS) oranı gibi 

tanımlanabilir: A(31,J) 

: J .dönem sonu ortalama kanuni karının, öz 

Sermayeye oranı şeklinde rantabilite değerleri. 

Son terim öz Sermayenin Ortalama rantabilitesini 

verir (Vergi öncesi ve amortisman düşülerelc 

A(32,.J) 

: Yıhl.;: kanuni Jd'lrlarm, Toplam Sermayeye oranı 

şeklinde :nllık Toplam sermaye rantabiliteleri. 

(Vergi öncesi ve amortisman düşülerel\) : A(33,J) 

·: ,T.dönem sonu itibariyle toplc:ım karlc:ırın, Toplam 

Sermayeye oranı. Ancak son terim anlamlıdır. 

Toplam sermayeyi masraf olarak ve indirgenme­

miş Toplam karı dc:ı Fayda olarak tanımlayarah:, 

Fayda/Masraf oranı denebilir (Vergi öncesi ve 

amortismım düşü]ereh:) : A(34,.J) 

: J.dönem sonu ortalama kanuni karının, Toplam 

Sermayeye oranı şeklindeki Rantabilite değerleri. 

Son Terim, Toplam sermayenin ortalama 

Rantabilitesini verir (Vergi öncesi ve amortisman 

düşülmüş) : A(35,,T) · 

: Yıllık Kanuni karların, Yabancı sermayeye oranı 

olara}\ Rantabilite değerleri: A(36,6) 

: ,T. dönem sonu h:ümülatif Kanuni ldrın Yabancı 

Sermayeye oranı. Ancak son terim anlamlıdır: 

Yabancı sermayenin fayda/masraf oranı denebilir: 

A(37,.J) 



ROR=K/YS 

R=K/!K 

TK/! K 

9:3 

: J. dönem sonu itibariyle ortalama lmnuni ldrın, 

Yabancı Sermayeye oranı olarak tanımlanabilen 

ortalama rantabilite değerleri. Son terim ise 

yabancı sermayenin ortalama rantabilite değerini 

verir: A(38,J) 

: Kanuni Karan, iç krediye oranı olaral\: 

rantabiliteler: A(39,J) 

: J. dönem sonu itibariyle toplam karın, iç 

krediye oranı. Ancal\: son terim anlamlıdır. 1 ç 

kredinin fayda masraf oranı denebilir: A(40,3) 

Hütealdp açıklamalar yukarıdakilere benzetilebilir: 

ROR=K/!E 

R=K/DK 

TK/DK 

ROR=K/DK 

TKK 

KK/ÖS 

TKK/ÖS 

TKK/ÖS*J 

KK/TS 

TIO\/TS 

ROR=KK/TS 

R=KK/YS 

TKK/YS 

ROR=KK/YS 

R=KK/IK 

TKK/IK 

ROR=KK/IK 

TKK/DK 

ROR=KK/DK 

TH 

H/OS 

TH/OS 

OH=TH/OS*J 

Ortalama 1\:arlılık (DKiçin): A(41,J) 

Yıllıll: Rantabileler (DK): A(42,J) 

Kürnülatif değerler/DK: A(43,J) 

Ortalama K/DK: A(44,J) 

Toplam I\ullanılabilir kar: A( 45,J) 
1 

Ylllıl{ Karhlıldar: A(46,J) 

Kümülatif Yıllık, Kkar/OS A(47,J) 

Ortalama karlılıklar: A( 48,J) 

Kullanılabilir kar/TS: A(49,J) 

Kümülatif lmllanılabilir 1\:ar/TS: A(50,J) 

Ortalama Karlıhlc A(51,J) 

A(56,J) 

A(57,J) 

A(58,J) 

A(59,.J) 

A(60,J) 

A(6l,J) 

A(62,J) 

A(63,J) 

A(64,J) 

Hasılat/öz Sermaye: A(65,J) 

A(66,.J) 

Ortalama H/OS: A(67 ,J) 



TH/TS 

TH/TS*J 

H/YS 

TH/YS 

TH/YS*J 

H/IK 

TH/IK 

TH/IKtJ 

H/DK 

TH/DK 

TH/DKtJ 

TM 

M/H 

ORT.M 

ORT.H 

ORT.[H/M] 

M/TS 

ORT.(M/TS) 

K/H 

ORT.TK/TH 

KK/H 

ORT.TKK/TH 

Br.I\at.DEGER 

Net Katma DEGER 

ORT.BKD 

ORT.NKD 

A(68,J) 

Ortalama (Hasılat/Toplam Sermaye): A(69,J) 

A(70,J) 

A(71,J) 

Ort. (H/YS):A(72,.J) 

A(73,,J) 

A(74,J) 

Ort. (I-I/IK): A(75,J) 

A(76,J) 

A(77 ,J) 

A(78,J) 

Toplam masraf: A(79,J) 

A(80,J) 

A(8l,J) 

A(82,J) 

A(83,J) 

A(84,J) 

A(85,J) 

Kar Mar jı: A(86,J) 

Ortalama Wir Mar jı: A(87 ,J) 

A(88,J) 

Kullanılabilir Idr için kar Marjı: A(89,J) 

A(92,J) 

A(93,J) 

A(90,,J) 

A(91,J) 

Sermaye /Hasıla oranı olarak bilinen, 

TS/BI{D 

ORT.TS/BED 

TS/NKD 

ORT.TS/NI\D 

t KO.BKD.TS 

İ KO.NT\D.TS 

JV!all:ro Eko. değ. ltriteri: A(94,J) 

Ort. S/H oram: A(95,J) 

Net K.D. üzerinden aynı kriter değeri: /\(96,.J) 

Ort. S/H oranı: A(97 ,J) 

Pı·ojc t KO ,gibi hesaplanabi1irA(98,J) 

Proje J I\0 gihi hcsn.plan8bilirA(99,.J) 



IM 

BD(EX) 

BD(IM) 

TOP.EX 

TOP.IM 

TEX/(TIJVT+DK) 

GöD.EXIMDJ{ 

Müspet Et.ld 

11\0.DK.MuE 

BD(NNA) 

TBD(NNA) 

R=NNABD/TS 

Ror=NNA/TS 
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Mamule giren ithalat harcama.ları: A( lOO,J) 

1 hracat 

A(lOl,J) 

: t thabt 

A(102,J) 

gelirlerinin indirgenmiş 

gelirlerinin indirgenmiş. 

Toplam t hracat gelirleri: A(l03,J) 

Toplr:mı ithal masrafı: A(104-,J) 

değerleri: 

değerleri: 

Projenin döviz olarak hasıla/girdi oranı: 

A(105,.J) = Toplam (EX)/(Toplam(IH+DK) 

: Top.IJVT+DK/Top. EX olarak ihracat ge1irlerinin 

(DJ\ ve ithalat) toplamını geri ödeme dönemi: 

yıl, yıl eğim ifadeleri, programı ayrıca 

yazılabHir: A(l06,J) 

: A(l07,J)=A(101 ,,T)-A(l02,J) 

DK=f:.-4(107,J)/(l+/KO)Jile IKO bulunabilir : A(l08.J) 
ı 

NNA'nm bugünl\:ü değerleri: A(l09,J) 

NNA'nın bugünh:ü l;;:ümülatif değerleri: A(llO,J) 

Yılhl\: rantabiliteler: A(lll,J) 

Kümülatif değerler gözönüne alınarak hesa­

planan ort. Rantabiliteler: A(ll2,J) J=N için son 

değer· proje için NNA'nın Toplam Sermayeye göre 

ort. Rantabilitesini verir: A (ll2,N) 

12. A(ll2,N) Bilgi matrisinin elde edilmesi aşağıda 

bir tek projeye 

görülen 

ait 
1 

hesaplamalarla elde edilmektedir. Tahii, bu 

verilerin nasıl işlenmiş bilgi haline ge1i.şini gösteren satırlardır. Bir 

projeler yığını için programın çalışması incelenmelidir. 



120 A<l.J>=H<P.J) 
130 At2,Jl=MCP,JJ 
1 40 A ( 3. J ) = ( A ( 1 , J ) - A < 2 • . ] ) l / 1 1 +X ı P ) ) '.J 
150 Al4,Jl=KKCP,Jl 
160 ACS,J)=SSIPJ/N 
170 A(6,Jl=Al4,Jl+AC5.Jl 
180 AC7,J>=NNAIP,Jl 
190 AC8,Jl=NFtP.Jl 
200 IF EXCP,JJ=O THEN 220 
210 Al9,Jl=EXCP.Jl 
220 A ( 10. J ) = .A. l ::3, .] ı / ( .1. +X ıP\ l ".J 

230 FF=FF+AllO.Jl :ACll,Jl=FF 
240 A<12,JJ=,!!.,IlO,.J)/IJS<Pl 
~~5·0 AC1J.,J)=.A.(ll.J)/(,l*USCPl ı 

260 All4,Jl=liA\13.Jl*100 
270 All:'ı,J)=A<ll.J)/CJS\Pl 

280 A(l6.Jl=.A.(10,.Jl/YS<Pl 
::::90 A(17,J l=/',(1.1.,.1 ı/Y'::;(p) 
300 A < 1 i3, .J ) :: A ı 1 7. J > 1 ._1 

310 .A.C19,Jl=At10 . ..l>/Il<<P> 
~320 At20.JJ=All1.,JJ/li<<F'! 
330 A12l,JJ=A<20,JJ/J 
340 IF DK<Pı=o THEN 370 
35·0 A C ~~2. ~ı ) = A ı 1 O. J ı / DV ( P ı 

360 A<23,Jl=Alll.JltDKr~ı 
::.>70 Al24,J)=.A.t23.J ı/.J 
:380 Al25,Jl=Al l.O,.J )/T~:ıPı 
3SJO A(26,J J=.A.(ll,.J)/TS(Pl 

400 At27.JJ~AC26,Jl/J 
410 RH1 AC28,J ı=,'\<26,J i/j 
420 AC29.J)=A<3,Jl/0SlPl 
430 HH=HH+AC3,Jl :A<30,Jl=HH 
440 AC31,JJ=A<30.Jl/0SCP> 
450 AC32,JJ=AC3l,J)/J 
d60 A(33.Jl=AC3.JJ/TSıPı 
470 Al34,Jl=A(30,J)/TSCPı 
480 A(35,Jl=AI34,JJ/J 
490 At36.Jl=A<3.Jl/YS~P) 
SOO A(37,Jl=AC30,Jl/YSıPı 
sıo A(3B,J>=A<37.Jı;J 

520 AC39,JJ=Aı3.Jl/IK<Pı 
530 At40,Jl=AC30.Jl/lKtPl 
540 AC41,J)=A(40,JJ/J 
550 IF DK(Pl=O THEN 580 
560 A(42.Jl=AC3,JJ/DK<PJ 
570 AC43.Jl=A(30.JJ/DK<Pl 
580 A(44,Jl=A<43,J)/J 
590 ll=II+A(4,Jl: AI45 .. J:ı=J! 

'~16 



600 A(46.J)=A(4,J)/0S(Pl 
610 At47,JJ=AC45.Jl/OSCPl 
620 AC48,Jl=AC47,J)/J 
630 AC49,Jl=At4,Jl/TSCPl 
640 A(50,Jl=AC45,Jl/TSCPl 
650 A(51,Jl=A(50,J)/J 
660 REM A(52,Jl=AC50,J)/J 
670 AC56,JJ=Al4,Jl/YSCPl 
680 AC57,Jl=Al45,JJ/YSCPl 
690 AC58,Jl=AC57,J)/J 
700 AC59,Jl=AC4.J)/!KCP) 
710 AC60,Jl=AC45,JJ/IKCPl 
720 Al61,J)=Al60,Jl/J 
730 IF DKCPl=O THEN 750 
740 AC62,Jl=AC45,Jl/DKtPl 
750 Al63,Jl=AC62,J)/J 
760 TT=TT+ACP,Jı:A(64,JJ=TT 
770 Al65,Jl=A(l,JJ/OSCPl 
780 AC66,Jl=AC84,Jl/OSIPJ 
790 At67,Jl=Al66,J)/J 
800 At68.JJ=AC84,J)/TSCP) 
810 AC69,Jl=AC68,Jl/J 
820 AI70,Jl=Al1,Jl/YSCPl 
830 AC71.Jl=Al64.Jl/YStPı 
840 AC72.JJ=AC71,J)/J 
850 A ( 73. J l = .A. t 1, J l 1 I K C P l 
860 AC74.Jl=Al64,J)/IKCPJ 
870 AC75,Jl=Al74,J)/J 
880 iF DK<Pl=O THEN 910 
890 A ( 76, J l = A ( 1 , J J 1 Dr: ( F') 

900 AI77,J)=Al64,Jl/DKCPl 
910 AC78,Jl=At77.Jl/J 
920 LL=LL+AC2.JJ: AI79.Jl=LL 
930 AC80,Jl=AC2.Jl/AC.l,JJ 
940 AC81.Jl=Al79,J)/J 
950 A<82,Jl=Al64,J)/J 
960 AI83,Jl=AI81.Jl/AC82,Jl 
970 Al84.Jl=A(2.JJ/TSCPJ 
980 AC85,Jl=Al81,Jl/TSlP) 
990 AC86,Jl=AC3,J)/Al1,J) 
1000 A(87,Jl=AC30,J)/Al64.J) 
1010 A(88,Jl=AC4,J)/A(1,J) 
1020 
1030 
1040 
1050 

A ( 89. ~~.ı =A ( 45, .]-)! A 1 6i!. J l 

A(90,J ı=Bl<DCP,J) 
AU30,J)=8f(D(P,JJ 
AC91,.Jl=Nl<D(P,Jı 

1060 DD=DD+AC90.Jl+AC92.Jl :A192,Jl=DD/J 
1070 EE=EE+A(Sı3,.J)+A(91.J) :A(9:3.J ı=EE/J 

::n 



1080 AC94,J)=TSCP)/AC90.J) 
1090 AC95,Jl=TSCPl/AC92,Jl 
1100 AC96,Jl=TStP)/A(91,J) 
1110 A(97,Jl=TSCPl/AC93,J) 
1120 AC97,Jl=TSCPl/AC93,Jl 
1130 AC100,Jl=IMCP,Jl 
1140 AC101,Jl=At9,J)/(l+RDCPll"J 
1150 AC102.Jl=A(100,J)/(l+XDCP))AJ 
1160 BB=BB+Ar.101.Jl :A!103,.Jl=BB 
1170 Ct=CC+A(102,J): At104,J)=CC 
1180 AC105.J)=A(103,J)/(AC104,J)+DKtPll 
1190 A C 106, ,J l = .A. ( 103, ,J ) 1 CA ( 104, J ) +[lK ( P) ) 
1200 At107,Jl=.A.(101,J)-A<l02,J) 

98 

1210 REM ,ö,C108,Jl=SIGMA. J=l DEN N.[\AC101,J)-A(102,JJ)/(1+IKOl~JJ 

1220 A(l09,J)=A(7,J)/(1+XtP))AJ 
1230 OO=OO+AC109,J): AlllO,Jl=OO 
1240 At111,Jl=A(109,Jl/TS(P) 
1250 .A.(112,Jl=A(110,Jl/TSCPl*J 
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13. Model çeşitli değerlendirme luiterlerine göre bir proje 

yığınını ayn ayrı değerlendirmek ve sıralama!\: için yazılmış program 

parçaları taşır. 

14. Bir proje takımının bir öncelikler sıralamasına göre 

sıralanması için her kritere göre her bir projenin birbirlerine göre 

mevldi tesbit edilmelüedir. Burada her kriterin, projeleri ayrı ayrı 

sıealaması olaYı gerçekleşir. 

15. Bazı kriterlerin iptali, bazılarının etldsinin değiştirilmesi 

mümh:ündür. Bundan sonra projelerin çeşitli kriterler 1\arşHnnda 

h:azanmış olduğu öncelü;. dereceleri bir sayı olarak ve kötü puan telaldü 

edilerek toplamr. 

16. Projelerin kazanmış olduğu toplam kötü puanlar, en küçül\:ten 

en büyüğe doğru sıralamr. Böylece en az ]\Ötü puan toplamış olan proje 

en üstte 1. öneeliidi proje, diğerleri 2., 3., .... , M proje olara!\ 

sıralamrlar. Bu proje seçim tablosu, projelerin bütün ekonomi!\ hayatı 

gözönüne almarah: gerçeldeşmiştir. 

17. ·Yukarıda elde edilmiş seçim tablosundan ayrı olar ah:, projenin 

yatırımın yapıldığı yıllara yakın yı11ardaki davranışını belJi bir ölçüde 

önemsemek, 1., 2., .... , t=5 yıllar için bir h:aç kriter karşısında projeyi 

değerlendirmek ve yeni seçim tabloları elde etmek mümkün olmaktadır. 

18. Burada ku11amlacal\ kriterler her yıl için bilgi matrisinde bir 

karşılığı bulunabi.lir cinsten luiterler olmalıdır. Mesela NBD, ! KO, F /M, 

NF /M leriterlerinde bu özellik yolüur. Falmt, H/S., 

Ror - Kanuni Kar/Toplam Sermaye, 

Ror - NNA/Toplam Sermaye vb. luHerler ise bu iş için kullanılabilir. Bu 

çalışmada verilen örnekte de bunlar kullanılmıştır. 

Böylece elde edilen tablolarda puanları kendi aralarında toplayıp 

belli bir katsayı ile çarpmak ve ill\ elde edilen seçim tablosuna esas 

olan değerlere bindirrnek ve daha hassas nihai bir seçim tablosu elde 

etmek mümkündür. 
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19. İ lk 5 yıla ait sonradan elde edilmiş 5 seçim tablosunun 

topyekün etkisini, ·yani nihai seçim tablosuna bu etkinin ne nispette 

yansımasının makul olacağını h:alitatif değerlendirme heyetlerinin tah:dir 

ederek sözü edilen katsayıyı tesbit etmeleri mümh:ün olmaktadır. Burada 

verilen örnek çalışmada bu katsayı 0.2 olarak seçilmiş ve böylece 

projenin bütün ekonomih: ömrünü dikkate alan seçim tablosunun 

etkisinin %50'nin altına düşmesi önlenmiştir. 

Mütealdp sayfalarda modelin esası olan bilgisayar programları ve 

EI\.l'de detay bilgileri verilen beş adet endüstriyel yatırım projesinin 

örnek olara]-;: model ile sıralanması yer almıştır. 2., 3., 4., 5. projelere 

ait (1 J 2 satır, 10 yıllık) ilk işlenmiş bilgilere ait sayfalar EK.2'ye 

alınmıştır. 



2 '**************************************************************************** 
3 P R O J E D E G E R L E N D 1 R M E P R O G R A M I 
4 '**************************************************************************** 
10 INPUT"YAZICI ICIN L EKRAN ICIN S HARFINE BASINIZ";CIH$ 
20 IF ClH$="~" OR CIHl="L" THEN LPRINT CHR$(151:\~IDTH "lPtl:",132 ELSE 30 
30 IF LEFT$(CIH$,1)='1L'' OR LEFT$(ClH$l1)= 1'l" THEN CIH$=''LPT1'' :WIDTH ''lpt1:i!,13 
2 ELSE CIHl="scrn" 
40 OPEN CIH$+":" FOR OUTPUT AS #2 
50 W·i~iON t1, N, C~lA 
60 FRINT N, t1, CMA 
70 DJ~1f'l!J~.J TS () ~ YS () , OS {) ~SS () l DK () ~ I K {) , x: () 1 NNA () , C: X () ı H () , t<K (;ı =ı A () , BKD () , Y {) , M ( 
),XD(l,SSS(),SSS8() 1 BBB(l,F(}.V()~EEl),UU(l ,UUU(),QQ(),BB90(),BB91{),BB92(),FFF( 
) , CC {Mi, GGG (], A$ (),Cl (),D\)~ NKD (), t·JF () 
80 FOH !<=1 TO 112 :READ A$(K):A$!f<I=Al(f:::)+SF'ACEi(i2-LHi(A$(f;:!)l:NEXT K 
90 FDF~ P = 1 TO M 
10ü TT=O :FF=O:OO=O:LL=O:H!-1=0: II=O:BB=O:CC=O~DD=f)~EE=O 
110 FOH .J=l TO N 
120 A\l,J)=H\P,J) 
130 IH2,.J) =M IF' ,.Jl 
140 A(3,J)=(A(1~J)-A{2,J))/(l+X(P))AJ 
150 AI4,JI=KKIP,JI 
160 A(5,J)=SS(P)/N 
170 A(6,Jl=AI4,JI+AI5,.JI 
180 A ( 7, .J) =NNA ( P ~ J :~ 
190 A(8~J}=NF(F',J) 
200 IF EX \P ~ J l =O THEN 220 
210 A(9~J)=EX(P~J) 
220 A(10~J)=A(8,J)/(1~X(P))AJ 
230 FF=FF+AIIO,JI :AI11~Jl=FF 

240 A(12~J)=A(10,J)/0S(P) 
250 A( 13,J)=A!. 11 ,.J) / (.J*OS (p) ;ı 

260 A(14.J)=1/A(13~J)f100 
270 A!15,J)=A(11,J)/0S(P) 
280 AI16,JI=Ail0 1Jl/YS1Pl 
290 A(17,J)=A(11,J)/YS(P) 
300 A(18~J)=A{17,J)/J 
310 A(19,Jl=A(10,J)/!K(P) 
320 AI20,Jl=Aili 1 Jl/IK1Pl 
330 AI21,JI=AI20,Jl/J 
340 IF DK Wl =O THEN 370 
350 AI22,Jl=AI10,JI/DK1Pl 
360 A(23,J)=At11,J)/DK(P) 
370 At24,JJ=A\23,.JI/J 
380 A(25,J)=A(10,J)/TS(P) 
390 A(26~J)=A(11~J)/TS(P) 
400 A(27,.J)=A(26,J)/J 
410 REM A(28~J)=A(26~J)/j 
42Cı A\29, J) =A C~~, J) /OB (p) 

430 HH=HH+A (3. J): A \30,J) =HH 
440 AI31,JI=AI30,JI/OSIPI 
450 AI32,JI=AI31,JI/J 
4-bO A~3~.,J)=A(3,J)/TS(P) 
470 At34~Jl=Al30,J)J15(P) 

101 



510 AI38,JI=AI37,JI/J 
520 A (39, Jl =A 13, Jl /IK (F') 

530 AI40,JI=AI30,JI/IKIPI 
540 fÜ41, Jl =A 140, Jl /J 
550 IF DKIPI=O THEN 580 
560 A 142, J) =A 13, J) /Df< (P) 

570 AI43~Jl=A(30,Jl/DK\PI 
580 AI44,.JI=AI43,Jl/J 
590 II=II+AI4,Jl: AI45,JI=II 
600 A 1461 Jl =A 14, Jl /OS \P) 

610 AI47,Jl=AI45,JI/OSIPl 
620 AI48,Jl=AI47,Jl/J 
6.30 A 1l9,JI =A 14, J) /TS IPI 
640 AI50,JI=AI45,Jl/TSIPl 
650 AI51,Jl=AI50,Jli.J 
660 HEM AI52,Jl=AI50,JI/J 
670 AI56,Jl=AI4,JI/YSIP) 
680 AI57,JI=A145,JI/YSIPi 
690 AI58,JJ=A\57,Jl/.J 
700 AI59,Jl=AI4,Jl/IKIPI 
710 A160,Jl=AI45,Jl/IKIPI 
720 A(61ııJ)=A(60,J)/J 
7:50 IF DKIPl=O THEN 750 
740 AI62,JI=AI45,JI/DKIPl 
750 A (6.3, .J) =A 162,.111 J 
760 TT=TT+AIP,Jl:AI64,Jl=TT 
770 AI65,31=A(1,.Jl/OSIF'I 
780 A(66,J)=A(64,J)/08(~} 
790 AI67,Jl=A!66.JI/J 
800 AI66,Jl=AI64,.Jl/TSIPI 
810 ~169,JI=AI68,Jl/J 
820 AI70,Jl=AI1,Jl/YSIPI 
8.3ı) A(71 1Jl=Af64,Jl /YS!F'i 
840 AC72. JI=A P1, Jl !J 
850 A(73,J)=At1,J)/IK(P) 
860 AI74,Jl=A(64,3l/IKIP) 
870 A(75~J)=A(74~J)/J 
880 IF DK(F')=O THEN 910 
890 AI76,JI=AI1,Jl/DKIF'J 
900 AI77,Jl=A!64,31/DKIPl 
910 A(78,J)=A(.77 1J)/J 
920 LL=LL+A(2,J): A(79,J)=LL 
930 A(80,Jl=A(2,J)/Al1~J) 
940 A(81,J)=A179,J)/J 
950 A(82,J)=A(64~J)/J 
960 A{83,Jl=A(81,J)/A(82!J) 
970 AI84,Jl=AI2,.JI/TSIPI 
980 A185,JI=AI81,Jl/TSIPl 
990 AI86,JI=AI3 1Jl/Ail,Jl 
1000 A(87,Jl=A(30,J)/A(64,J) 
1010 A!88,J)=A{4,J)/At1,J) 
~ı)20 At89,J)=A(45~J)/A(64,J) 
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1030 At90,J)=BKD(P,J) 
1040 A(90.J)=BKD(P.J) 
1050 AI91,JI=NKD(P 1Jl 
1060 DD=DD+A ('?0~ J) +fi (92, .J): A \ S·2, J) =DD/.J 
1070 EE=EE+A(93,J)+A(9t,Jl:A(93.J)=EE/J 
1080 AI94,JI=TSIPı/AI90,JI 

1090 A(951J)=TS(P)/A(92~Jl 
1100 A(96ıJ)=TS(P)/A(91,J) 
1110 A(97,J)=TS(Pl/A(93,J) 
1120 AI97,Jl=TSIPl/AI93,J) 
W·O. A\100,Ji=IMIF',JI 
11'0 A(101,J)=A(9~J)/!1·~RD(P))AJ 
1150 A ( 1 02 ~ .] ) =A ( 1 00, J} / ( 1 +X D tP) ) ····.J 
1160 BB=BB+AI101,Jl:AI103,J)=BB 
1170 CC=CC+A(102,J): f~(104;J)=CC: 

1180 At105,J)=A(103~J)/(A(104,J)+0K(P)) 
1190 A(106.J)=A(103,J)/(At104~J~+DK(P)) 
1200 A(107,J)=A(101,J)-A(102,J) 
1210 REM A~108,J)=SIGMA J=i DEN N~[(A(101,Jl-A(102~J))!(l+li(0)AJJ 
1220 A(109,J)=A(7,J)/{1+X(P))AJ 
1230 OO=üO+A\109 •. 1}: A(1i0,J)=00 
1240 Allll,JI=AI109,J)/TSIP) 
1250 A(112,.J)=A(110,.JiiTS\F'i*J 
1260 NEXT J 
1270 PF~INT#2~ STF~ING$ ( 132, 45} 
1280 FOR !:::1=1 TO 112 
1290 IF K1=35 THEN CCC=CCC+1 
1.300 IF K1=82 THEN CCCC=CCCC+l 
1310 IF K1=112 THEN CCCCC=CCCCC+i 
D20 f'R INT #2, US lNi3 "~,"; A$ (f:J l ; 
1330 FOF: R1 =1 TO N 
134C F'RINT#2,USING "######.## "; A\K1 1Hll; 
1350 BB90 (CCC, Fili =A (f:::l, HI) 
1.:2.60 8891 (CCCC,R1l=A!U,R1l 
1370 f;B92 (C;:ccc~ Rl) =A (Ki~ R1 :ı 

1380 ~JE{i' R1 

1400 FS:!;\~T#2~STRING${132,95) 
141G NEXi Kl 
1420 F'FJNT#2~ SiR1NG$· ( 132. 95) 
1430 F'F; I NT #2, US I Ni3 " ##. F'F:üJEN! N :3EC IU-1I S DEGEF:LEF: I" iF' 
1440 ~·JBD=A~1iO,NJ-TS(.P) :F'PJNT#2,TAB:3)!1(j--.JNA) i··~·2t Bugu.nku. Deget" 
= !\USit\;G~ı ##~#, ## 11

1 NBD 

11 USING'1##. ##il; HS 

US ING;'## t ##q: F~TS 

14r;·o ;~r:-;4=Pı\1~C~rJJ/T:.:F::FF-.1t·iT~1,T;:.Bı:~.:· ıi·;or.:. :J'=r~, g::-:.r··:: !'Jet Fayoa./t1a.st". 
= i\~S!~3ı;~~ı4# 11 ~NF~ 
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1510 Ii(ıJ=O 

15'20 FDF\' U=1 TO 100 

1540 IKO=S/100 
1550 GG=O 
1560 FOR Y=l TO N 
157(1 :3G=GG+A \7, YJ /.( 1 +!KO) ..... y 
1580 NEXT Y 

(88-TS(P)l<O THEN 1620 
1600 IF ( GG-TStP))=O THEN 1630 
1610 IF (GG-TS(P)))O THEN 1640 
1620 IKO=If<O-.CıOJ :GOTD 1·~''/.ı 

1640 NEXT U 
1650 ~KO!Pi=F:o 
1660 PF.:iNT*2~ 
KO(P) 
1670 H<O=O 

USING " 

168~) FOP U=l TO 100 
18?0 S=LI 
1700 IKü=S/100 
1710 8135=0 
1720 FOR Y=l TO N 
17-::..o GGG=GGG+A (8, Yi/ ( 1 + H~OI ·'{ 
1740 Ni:XT Y 
1750 IF( GGG-OS(P)){Q THEN 1780 
1760 IF (GGG-OS(P) )=0 THtN 1790 
1770 IF lGGG-O.S (F'J) >O THEN 1200 
1780 H(O=IK0-.001:!3DTD 1810 
1790 IKO=IKO*lOO:GOTO 1810 
1800 t-EXT U 
18i(ı IKOOS(F')=li<O 

ICKARLILit( ORANI 

1820 FRINT#2. USING " ##. PFO.JE GIRISiftıf.:I ICf<AF;ULiı;: C:F;ANI 
GOS(f') 
1830 YYY=O 
1840 FOF\ J1=1 TO N 
1850 YYY=VYY+A ( 111 ı .J1) 
1860 IF YYV>=1 THEN XXX=Ji-1: 13DTO 1S'(H) 

1870 SSS (.J li =YYY 
1880 tJEXT J 1 
1890 F'RINT #2~ TAB (3) .. O·JNA) GEF:I ODEr·1E DONEt1I ~ GDD 
E KENDINI ODE'fEt·1EZ ... ":ZZZZ=9~':GOTO 1980 
1900 T!#=IAI111,XXXl+AII11!XXX+lll/2 
1910 T21=SSSIXXXl:T3#=T2# 
1920 FOF: IJV= i TO 1 00 
192.0 T3#= T3#+ Tl# 
1940 IF n#>=iOO THEN 1970 
1950 NEXT VV 
1960 ZZZZ=XXX+V'Vi100 
1970 F'RINT #2.TAB(3) "WNAl GEHI DDEt'iE DQNE~ll:GDD 

f:t "~ZZZZ 

1 '780 YY 'f:'=O 
1990 FOR J1=1 TO N 

.. ~ '• ·' ·. 
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2040 PF-~If-JT *2~ TAB (3) ;, ~NFf GC:F~I ODEf4E DCJr~Er·ji: GOD 
E KENDINI ODEYEMEZ . ,, 11 :ZZZ=99:GOTO 2150 

~~070 FDF: ~1\'V= 1 TO 100 
~0~0 ır3#=ff3#+TTI# 

,~'Y-;'U ı;: Tr~.#>=100 THEN 2!20 

~ :; : zzz 
21-2-0 FH:NT #2.TAC;;3: ııı.S:)·=O:·'t(k.~nuni ka:--/t.eı~l.:ım s.~t~m.?.\r'E} 

ZZZ:Ef·-8!.F 1 12:ı=Z!..ZZ 

2170 cop HH~=i TO 6 

219~ FOh K=1 ·ro 12 

iD) FCe F:=1 TO 12 

T5SU PM:INT#'2~ STRING$ ( 1.32- 95) 
2360 FOH t<=l TO i1 
2370 FOR R=1 TO 12 

Z390 NEXT H 

2;;10 FOR K=1 rn M 
ıL' tl 

2420 ~W=O 
2430 FOR R=l TO 12 

. 24bü Uü UU =Wl~: UUU (;<) =1:. 
2470 NE\T t: .. 

24t:~:ı GOSıJB 3480 
249i) f·h~INT#2, :ı 

25(.ıt) FP INT#<~, STPI!·4G$ ·:ı.~::, :;5~\ 

=.~~BU PRD.J 
lOS 

NFr10S 

M: DS NFM 



2530 PP=i 
2540 FOR K=1 TO M 
2550 F'RINT#2~ US ING "## • F'ROJE : 11

; PP: 
2560 PF'=PP+1 
2570 FOH F!=i TO 12 
2580 PF\Hm\2, US ING "if## 
2591) F'F-:INT#4, EE \1(, Ri 
2600 NEXT R: F'RINT#2,: NEXT K 
2610 PFJNT#2. STRING$· 1 132,'7'5) 
2620 FR!Nrl*2," 
2630 PRHH#2,STF;INi3$1132,95) 
2640 PRINT#2," 
2650 pç~INH2, 11 

2660 FOR R=l TO M 
2670 F'RINH2, US ING 11 ## . ONCELIKU PROJE 
2680 NEXT R 
2690 PF~It···H#2~ ST~: ING$ ( 132, 45) 
2700 FOF{ P=1 TO ~l 

i710 HS=Aı:82~HHH)/TS(P) 
2720 Qı~(P, 1)=BB90\P,HHH) 
27~~0 Qı;{P,2J=BB91{P1HHH) 

2750 ı .. E:<T P 
2760 t:!JR i::Y=1 TO !1 

PROJE SECir1I " 

FUAN p,-.,-, n: n 
. P.!..ı·.J:... 

#IM#":R,UUIRl,UUUIRI 

2770 BBB (t<Y ,~.)=QQ{f<Y, i): BBB i~::Y 1 d) =GlQ \KV, 2;: ~ BBP.1.KY! 10) =QQ(f<Y ~ 3) 
2780 NEXT KY 
2T~O NEX T HHH 
2800 CLO~:E ~4 

2810 o;:·EJJii i ıı, #4~ ııkut.ı.1kıı 
282t) FDF~ ~<=ı TD 30 
2830 FOR R=l TO 12 

2850 NEXT P 

28/:) CLOSE #4 
2880 ~DF\ V=1 TO t·1 
2890 FOR K=1 TO 12 

2'130 ~JDT S 
2140 D(Y,iO=\.ı 

2950 NEXT K 

2.970 FOF: K= 1 TD t1 
2980 TT=O 
2990 FOR R=l TO 12 
~.000 TT=TT+D\f<,R) 

3000 TT=TT+D(I(.R) 
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3020 CC ~t<) =Ti 
3030 NEXT K 
3040 FOF: K= 1 TO r1 
3050 iT=O 
))60 FüR P=i TO 12 
3070 TT=TT+FFF{K,R) 
))80 NEXT F~ 

3090 cı on =TT 
3100 NEXT K 
3110 FOR K=l TO 5 
:.120 UU 0() =CC \K) *C~1P.+C1 (!<): uUU ın =f:: 
3130 NEXT K 
3140 GOSUB 3480 
3150 PRINT#2,STR.INfJj:.(1::2~95) 

31t.O F'F~INH2," NIHAI SECIM TABLOSUıı 

3170 F'RINT#2~STF~ING$\132~95) 
3180 PRINT#2," 
~)1'7'0 P~~INT#2~ ıı 

320ü FDF~ R=i TD t·1 
3210 PEiNT#2:tUSING ıı## • ONCE!...H<LI 
3220 NEXT R 
3230 CLOSE #2:END 
3240 FOR Y=1 TO iH 
3250 FOR T=Y+1 TO M 
3260 IF F!Y)>F\T) THEN 3300 

3280 ~!TI=FI Yl:VIT,KI=VIY,Kl 
3290 F(Y)=U:V(Y,K)=X 
3300 NtXT T 
3310 NEXT Y 
:.320 FDF.: 0=1 TO t1 
33.3(:ı BBB (0~ ~:::; =F (0) 
3340 NEXT O 
:)350 RET!JF:.N 
336Cı FüF: Y= 1 TO M-1 
337(ı FOF; T=Y+1 TO t1 
:.:.ac: IF F(YJ<F{T) THEN 31120 
3390 U=FITl :X=YIT.Kl 

3'10 FIYl=U:V(Y,Kl=X 
3420 NEXT T 
3430 NEXT Y 

3460 NEXi O 

3480 FGF: '1=1 TC! M-1 

~~~ıO(; iF UU(YJ <.UU<T~ 

.35(H) IF UU\Y}<UU(T) 
3510 U=0U{T):VV=UUU(1) 

F'UAN ppıJJEı; 

---" 

##ıı; P~ UU (p; ~ UUU (S:) 
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3540 NE:H T 
3550 NEXT Y 
3560 RETUHN 
3570 DATA H. Ml K, kk~ An~ NG, NNA ~ r.JF, EX, BDCNF J ~ TBDLNFJ. H=NF /·O.s. RiJR=NF /OS, ı30D {NF) 
3580 DATA f /~1=NF /OS~ R=NF /'./t,. TNf= /YS~ F:OP=NF /YS ~ F:.=t···lF /It~~~ ·rNF i 1~< 1 f:.OF:=NF /It:~ 
3590 DA i~~ H=NF !DK~ TNF JD(. F.:lJR=t-!F ID~<, h=NF .i TS~ Tt··.tF /TS~ PDP=NF /T:3~ It:::D[NNA J ~ F\=K/ıJS 
3600 DATA TfUTOPU, TK/OS, RO~;=t:JOS 1 F;=i:::!TS 
3.~1 O DATA T};" /TS, RDF~=K/TS~ R=V/YS. n::./YS~ POR=.:K/.'t3 ~ F~=~<l It<~ Tr<; I~<, HOH=Ki I K~, H=K/DK 
3620 DATA TK/DK~ ROH=~</DJ:::; Tk k~ kk/OS, Tk k /O~::~ Tkk/D:3t-J, kk/TS~ Tk k/TS, F~OF:=kk/TS 
3630 DATA It<OLK. TSJ, IKO(kk. TS); IKDLK. YSJ, I~<D(kk. Y:3j;E=kk/l·lS, Tkk/YS,RDR=kk:/YS 
3640 DATA R=kk/IK~Tkk/IK,ROR=kk/lf(,Tkk/DK,T!~J,/DK*J~TH,H/OS~TH/OS,OH=TH/OS*J 

~·650 DATA TH!TS. TH/TS*.J,H!'vS, THiYS, TH/YSıtJ,H/ n:, TH/IK, TH/IK*l,H/DK, TH/Df::: 
.3660 DATA TH/D~=~t.J, TM~ H/M~ Oı"t, M~ Ort .. H, Ort: EH/!·11 1 ~1/TS~ Dr t ~ (M/TS); K/H, Drt ~TK ITH 
3670 DATA kk/H,OrtTkk/TH,Br~atDEG~R,NtKatDEGER~Ort.BKD,Ort.NKD,TS!BKD,OrTS/BKD 
~);:.80 DATA !S/Nt:J). Üt"t, TS/Nt=:·D ~ It<O, BKD. TS, IKO. N~:T;ı TS~ Ii4 (I th.2ıl) ~BD \EX}, BD( IM) 
3690 DAT~~ Top~ E:~:~ Top: Ir~ı~ TEX /T t~+D~:::, i3DD. EX I t.-ıDk:: ~ r·1'Jspet.ET~< 1 ~ I~<D. Dt:::. MuE~ BDE NNA J 
3700 DATA TBDLNNAJ, ~:=NNABD/TS1 F.DH=NNA/TS 
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4 V E R I L E R 

6 '************************************'**************************************** 
10 HEAD \1, N,CMA 
20 D i f"1 TS { ~) • Y:3 ( rt) , OS (f1) ; SS ir·~ J ~ Dt::: ( ~1) , I~::. (M 1 ~ X (r~t) ~ ~·H··~A ı. ~i, N) ; EX ı: M, N) ~H (M~ N) , ~:::ı< (~ll N} 
30 Din A( 112;N i~ BKD0·1;N} ,Y <.{·1), ~(DO~)~ M (f\ N); SSSOfı ~ SSSS \JD, BBB 01, 12) .F {12) 
40 DIM VtM~12) ,EE(M, 12) ,UU(M)~UUU(M),QQ(M~3),BB90(M1N)~BB91(M.N)~BB92(M,Nl 
50 D I M FFF \. ( fh· i) ft~·;, 12) , ı::;:: H~ i ~ C1S)3 t 12 J ~ A$.(112 ·.~ , C 1 04 't ~D\. 5 ~ 12 ~ ~ r~~F H1, N) 
60 CDt·1MON r·1, i'J, Ct1A 
70 CO\~ M ün r; \) ~ YS {.) , GS\ l ~ ~.~:. 1,) 

5 
D'~::.\) , 1 t< ~) ~ ;~: \.) • NNA 1.) ~ EX !. ) ~ ~ ( ) 1 K~=-·. () , A!.) , BKD ( ) ~ Y () , M ( 

;ı, :~D (), SSS (;, SSSS (;ı~ BBt: \ J ~ ~ (),V ( J ~E~ {) ~ UU (.ı 1 UUU (:ı; ~~Q;) ~ Bt~9o ( :~, BB91 () ~ BB92 (), FFF ( 
) • CC ~ i \ i3GG U , Al O 1 C 1 ~ ) , D n , Nt( r: ı· ) ~ NF D 
80 FOR t<=i TO ~~1 

90 F:EAD TS o-:J ,'VS H:J , OS nn :SS i: K:. ! DK. O<) , H< un t ~.i OCı ~ XLHK) 
1(h) FOH R=l TO N 
110 PEAD H O<, R) 
120 NEXT F: 
D) FOR H=i TO N 
140 READ M(f:::,P) 
150 NEXT R 
160 rOF: R=1 TO N 

1SO NEXT F: 
190 FıJR R=1 TQ N 
200 PEAD NNA (k::~ F~) 
210 NEXT H 
220 FOF~ R= 1 TD N 

240 NEXT R 
25Ci F:JF~ R= 1 TO N 

270 NEXT H 
280 FıJF\ R=1 TO N 
290 R.EAD Hi W, RI 
300 NE:XT H 
310 FOR R=1 TO N 
~520 F{EAD Bı<D (K, R :ı 
3~}0 NEXT R 
~.40 FOR F:=l TO N 
.~~50 ~~EAD NKD(K.,RJ 
360 NEXT R 
370 NEXT K 
380 FOR K=l TO 12:READ GGG(K):NEXT K 
~.90 CHAIN ııı:alismaı: 

109 



400 DATA 5, li\ .2 
410 DATA 186.47, 138, 'i9, 21, 26, .15, ~ 1, 266,577 1 652 .. 730~ 733, 733·, 73.3, 733,733,733,206 
~ 439~ 48S'. 537, 5~!~5, 532,530, 514, 514l 514~ 32~ 43~ 50~ 59, 60~ 61 ~ .~.2 ~ 6b~ b6f 66. 70, 166, 189,21 
5,218,218,218,218,218,218.36,66,47,75~64167~71!76:76~76 

420 DATA 94~201,229,255,255.255.255~255~255~255; L 1, 1y1~ 1, 1~ 1\ 1l1, 1, i~ 1, 1, 1, 1, 1~ 

i ı i ' 1 ' lı ı. 1 ı 1 ' 1 ' ı, 1 ' 1, 1 ı 1 ı 1 
430 DATA 29,12,17~17,7,5(.15,.1~70~92~98,9f,98,98l98,98~98,98,43~59,63,57.54,52, 
52~52!52.52.10~8,9,11!12~12~12,12,12, 12~29;44~46,46146~46~46,46,46~49,21,16,11,1 

2, 9.11, 14, 14, 14,14 
44(i DATA 8" 12, 14, 14'1 i 4, 14 ~ 14 ~ 14, 14, 14 ~ i 1 1 ! 1, 1 ~ i ~ ı~ 1 ~ l, 1 ~ 1; 1 , 1 , 1 ~ 1 ~ 1 ~ 1 ~ 1 ~ 1 ~ 1 ~ 1, 1, 
i,1,1,1,1,ı,1,l,1 

450 DATA 60, 3-Sır 25, 5~5" Z5; 12 , O, O 1 , • 1 ~ ~.~., 44, :SO .. 51 ~ 51 ~ 51 , 51 , 51 ~ ~~ 1 ~ 51 ~ 33, 9 ~ ~ .. s~ 35l 31 , 2 
7,25,25,25,25.25,-0.1~2,6~8,7~7•8,8,8,8s18~26~29,30,3(1~30,30.30,30~30~-0.1,1,3,5 

l 8, ı~, 13, i~~~ 13 ~ 1 .3, 271 27 t 27 ·~ ::7 ı 27' 27, 27' 27, :~7 ~ 27 ~ i' ı, ı i i ~ 1 ! 1 ~ 1' 1' 1 ' 1' ı' 1, 1' 1, 1' 1' 
1 ı 1' 1 ı 1 
460 DATA 1~1,1,1,1,1,1,1 1 1~1 
470 DATA 54" '26, 28,50, 1, 25~ O. 15~, 1, ~.4,. 33~ 3B. 4~·~ 44~ 44~ 44 7 44. 44 7 44,.38, 37, ~8, 38,31, 2 
6~ 26, 26, 26, 26, -4 ~ -4, o~ s, ı~·. 8, e, s~ e, t::, 12~ 11\ ıs~ i 7 ~ 18 ~ ıt: ~i s= 18. 18, ıs, -o. ı, -2, 2, B, ı. 

o~ 16! ~ .:, ~ 1 b! ı.t, ~· 16 ~ } ' 1 t i ~ i 1 ı ~ 1 ' l, 1 ~ 1 ' 1 ; i : 1 ~ 1 ' l " 1 ~ 1 7- 1 ~ 1 ~ i ~ l 
480 DA 1 A L 1, 1 ~ 1, 1 ~ 1 , 1 , 1 ~ 1 ~ 1, 1 , 1 ~ l1 1 ~ i; 1 ; 1: 1 ~ 1, i 
49(; DATA 33~' ~ 124~ 215,322~ l03. '2 i, O. 1 S~. 1 ~ 87 ~ 272. ~.4~~. :-97 ~ :;9e,. 3~·8, 398, 2.98~ 288, ~.98, 5 
1 ~ 21 ir 264,262 .. 250~ 238l22:3. 22t~. 228~ 2:28~ 11 ~ 
OC~ iCıl, ·201 ~ 201,201 ~ 201 ~ 2i)1 ~ 81; 347 85~ 101.~: 1H, 8·7.·~ 111 ~ 1 Oi:!ı_l.Ob. 106 
500 DATA O~ O 1 ~ 27 ~ 75, 99, '7'9 . .:;ıs-·, ·19 ~ S·"i ~ ~s~, ·:;:s· 1 :, 1 , l1 1 ~ 1 ~ 1 ~ 1 ~ L 1, 1. ı~ 1, 1; 1, 1 , 11 i~ 1 ~ 11 1 
,1, 1, 1,1, 1, 1,1, 1, L 1 
51 O DA. TA O,~), i, 1 , O, i lO~ 1; O, l., O, 1 

400 DATA 
40ı) DATA 

D A T A L A R I N Y A 

4t0 D~TA 1. PFIOJENlN 'lERiLEt;:I: 

L S 

410 DATA TS.VS,OS~SS.DK,IK,X.XD,H~H,H,H~H~~~~H1H,H,H1M,M,M.M~M,M,M~M,M,M,kk,kk~ 
kk,kk,kk,kk,kk~kk~kk,kk,NNA,NNA~NNA,NNA,NNA~~NA,NNA.NNA;NNA,NNA,NF,NF,NF,NF~NF, 
fJF,NF~NF,NF,rJF~EX.EX~EX~E.~:.~X.EX~EX"~X~E'f ~EX. n~ı, 1t1~ It~~ It4, I/?1~ IM~ IM, Ir1, H1~ H4~BKD, 
B~<D, BKD, BKD, B!<D~ Br=:D, B~<D: Bf::.D! BKD, E;}::: D, B!<D, Nl:::D, r·J<D, N~< D~ N~<Dz ~·WI:, NKD, NKD, NKD ~ Nt:~D, Nt:::D, 

430 DATA 2ı: PROJENIN VtF:ILEF!: 
430 DATA TS~YS,OS,SS.Dk~ik.X.XD,H~H!H,H,~~H,H~H~H~H,M!M~M.M!M~M,M~M,M,M,kk,kk~ 

kk~ kk~ kk~ kk, ~::k, kk, kk, kk~ NNA~ NNA~ NNA. NNA, NN~;~ M'.ıA, NNA •. fJr··.J.A~ NNP.~. NNA, NF, NF ~ NF, NF, NF, 
r)=. UF, rı::~;):, t~;F"' EX ~ E.X 1 E\. t.~-4 E~~, ~X, EX ~ EX, EX, t). ~ if·i~ It·1~ n~1: It·1, IP!~ i M~ I~i, It!, I~1, 1!1, Bt< D~ 

ııo 
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5.SONUÇ. VE ÖNER! LER 

Bu çalışmada sunulmuş olan öncelil~ modeli proje değerlendirme işi 

ile uğraşanların kalitatif karar verme süreci içinde ill:en dahi 

lnıllanabilecelderi bir alet ve:m yeni ]{antitatif bir teknik olabilecel\: 

mahiyettedir. 

Proje öncelik modeli, lrantitatif bir karar tekniği gibi görünmekle 

birlilde proje de.ğerlendirme uzmanlarının tecrübelerini, lwlitatif 

lmrarlarmı, sezgilerini ve iradelerini l~enara iten rijit bir yapı 

arzetmemel;;te, ancak yeni bir döl~üman ortaya çıl~armaktadır. 

Model, kriterler değiştirilerek kullanılabilecel\: esneh: bir yapıya 

sahiptir. l''Iikroelwnomilr l;;:riterlerden istenilenler seçilebileceği gibi 

m;:ılı:roekonomik. kriterler In ılianılarak da modelin 

düşünülebilir. Bunun için istihdama etld istisna edHirse 

kriterlerden Sermaye/Hasıla oranı ve döviz etkisi 

işletile bileceği 

mal;;:roelwnomil\: 

veya tediye 

bilançosuna etld kriterlerinin dikltate alınmasını lwlaylaştırr.ı.calt program 

satırları program içinde bulunmaktadır. Eh~ program dilimleri yazılıma 

monte edilebilir. Tabii burRda cia modelin esneldiği ve müdahalelere açık 

oldu_ğu aşikardır. 

rvrodel, çeşitli ldşi ve kuruluşlarm kendi görüş açılanndnn proje 

değerlendirme işinde lmllanabi1ecelderi bir yapıdadır. 

l'vlodel bir tek projenin değerlendirilmesi için de l\:ullanılabilir: 

Esasen böyle bir öncelil\: modeli bir yığından uygun bir demetin 

seçilmesi hedefini gütmektedir. Fakat eğer bir telı: proje değerlendirile­

cek ise daha önce yükselı: seviyede kabul görmüş projelerden filı:tif bir 

projeler yığını teşkil edilip, söz lı:onusu projenin verileri bu :yığının 

verileri ile birlilüe değerlendirme7e alınabilir. Bu tesbit ise seçim 

karr.ırmı kolaylaştırabilir. 

Elde edilen seçim tablosunda projeleri sıralanmış olarak görmeir 

ve çeşitli kısıtları model bünyesine sokup sıralanmış projelerin üst 

kısmından bir cılt l;;ümeyi yığmdan çekip almal~: müml~:ündür. Bu losıtlar 
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mevcut ve sağlanabilir fon miktarı, masraflar, dış krediler vb. lcarar 

organının seçebileceği lnsıtlnrdır. Böylece küçük program dilimlerini 

yazılıma monte etmekle modelin lcullanım alanları genişletilebilir. 

f''fodel, işletmeye Have edilmesi düşünülen tezgahların seçiminde, 

satın alınmasında, her tezgahı bir proje gibi ele alıp değerlendirme 

yapmaya inılcan verebilir. 

Aynı şekilele yeni imalat 

onelleştirme, tevsi, rehabilitasyon 

lendirilrnesi rnümkiindür. 

hatlarının ilavesi, 

projelerinin bu 

otomasyon, 

model He 

ı·asy­

değer-

Model, geliştirilrneye açılc olup, daha gelişmiş versiyonlarının 

türetilebileceği izlenimini vermektedir. 
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17,589,128 37,690,988 42,716,4:ı3 47,741,918 47,741,918 47,741,918 47,741,918 47,741,918 
Yı~,255 20,147,69(1 22,8.34,049 25,520,408 25,520,4(18 25,520,408 25,520,400 25,520,4(~ 

' 

402, 7l(ı lb0,6b3 321,326 321,326 
1,208,130 481,989 963,978 96.3,978 

m,245 
21,931,539 so,s9S,o34 59,602,566 M,m,osı u,a26,119 b6,6os,:m b6,1S9,'IOB 65,669,84Cı 

790,908 1,581,617 1ı581,617 

18,519,002 40,6(14,436 45,340,876 5(1,524,796 51,419ı75.5 51,419,755 51,419,755 51,419,755 
19,229,978 41,051,?16 46,235,8.3.5 51,419,755 51,419,75.5 51,419,75.5 51,419,755 51,419,7S5 

179,886 109,'106 219,813 219,813 
5.31,<190 :m,573 675,146 675,146 

1,119,()96 5,611,498 9,473,723 11,216,194 13,313,899 13,697,074 13,949,779 14,~,(e5 
264,163 2136.31119 51171,447" 61175,194 7,411 1796 7,662,988 7,8"28,6.5() 8/!25,516 
854,933 3,248,379 4,302,276 5,041,010 5,902,102 6,034,086 6,121,13(1 6,224,569 

ı ,502,633 2,800,484 3,206,351 2,704,063 2,092,46b. 1,488,679 790,373 
1,118,823 2,007,796 2,Cx'J3,740 1,572 1W ı, 159,200 819,451 616ıOB6 

383,810 7'i'2,6B8 1,202ı611 ı ,131,217 933,266 669,226 174,287 

3,596,25o- 6,597,m 4 ,662,6.32 7,531 '970 6,436,207 6,656,819 7' 102,418 7 ,sen, 486 
3.39 3.36 2.45 3.79 4.(18 5.47 9.'i'9 ERR 

7 ,CXtB,787 16 1591 159(1 18, 1'24,322 21,452,226 21,842 1571 21,842,571 21,842,571 21 1842,571 



f •. PRCfffiJ1A GELIR-GIDER TABLOSU 

1- lsle!Jıe Gelirleri 
2- Satılan l'lalin Mali)·eti 
3- Kanuni Kar 1 Zarar ( 1-2) 
4- Zarar t'.ahsubu 
5- Ihracatta \'ergi Istisnası 

6- Ya tım Indirimi ve Diq. Ind. 
7- Kurwılar \'ergisi Matrahı (3-(4+5+6)) 
8- Kurwılar Vergisi (71i.48. 76) 
9- Gelir VergisiStopajı ((5+6HZI0.4) 

10- Di'..oem Kar/Zararı (3-(8+9)) 
ll- Zarar Mahsubu 
12- Kanuni Yedek Akce ((3-1 ll 1%5) 
13- I.T~etlü lllCHll+l2)ll7.i 
14- Meııı:Jr ve lsçilere KSr Payı 
ıs- Kullanılabilir Kar (Jı)-!12+13+14)) 

3 

19'. 19 19 . 19' 19 . 19' 19 

26ı~ı673 57,678ı015 65,229,176 72ı941,0(1(1 73ı262ı326 73ı262,326 73ı262ı326 73,262,32b 
20,645, Ol 9! 43 1902, O Ibi 48,971 ı 973\53 1724 ı 99~ 53ı531 1 166 53, 191 ı 417 52 ı 787,672 51,419,755 
9ıCJ24,546 13ı776 1 ıXX:ı 16,257 12(1.3 19ı216 1 ((ıl 19 1731 1161) 'J!.jı(ı70 1 9(19 20ı474,6.54 21ı842,571 

3ı430ı419 

3ı 713ı676 

1,810,788 
552,330 

6ı661 ı 427 

164ı669 

3,248,379 

:ıı24a,379 

9,746ı462 t1ı690,393 14ı111ım 14,627,079 14,966ıB28 15ı370,:ı?3 16ınBı49ı:ı 
4,752ı375 5,700,236 6,880,972 7ıl32ı164 7,297ı'025 7ı4Q4ı6?1 Bı161,6-9:3 

419,072 474,948 530,824 5~>0,824 530ı824 530,824 530,82~ 

8,604ı553 10ı002,019 11,804ı204 12,068,172 12,242,261) 12,449,138 1.3,150,(159 

4,302,276 5,041 ıo1o 5ı 902,102 6,0;:;4,086 6,121,130 6,224,569 6,575,030 

~l~~:ı~ı276 Sı041 ıo1o 5, 902,102 6,0:.4,006 6, l2l ı J3(ı 6,22t569 6,S75ı(ı}(t 



4 

2 fiiiJ.JENIH TCf'll'ıH fl~ıll IHTIYI'ıCI 

TCHM FIHAN".oHA~ IHTIYAC! 

YILLM ~ KC~1.ATIF ·, ..• 19 . .19 .. 
-------------------·--'-----------------------~-----------i----------------------' . . 

H:f'I..M F IIWI9'A'i IHT lY ri: I TCfi..A/1 IÇ or s lC o ıs lC DIS 
___,__ ___ ı ____ ----- -------- , _________ -------- '--------- --------- ı 

A- Arsa Yatırıu 
B- ~bit Tesis \'atırııı 

C- Yenidt'!ı Deçerle~e [~~?Çer ArtıH 

!)-fiyat Artısiarı 
E- F inansııan Gider ı eri 
F- ~ur Farkları 

Sabit Yatırıa TopliMiı 

6- lslelll!! Sera.ıyesi Yatırıu 
H- Fiyat Arlısim 

lslet~ Sera.ıyesi 

1- ~lı [JeÇ>erler 

. . . 

1 ı' 489' 183 339,030 1,150,153! 

;).4,rm 34 ,o2ı 
5.3,05/:ı 53, (156 
87 17:'17 87,297 ! 

1 

ı ,663,557 426, ı(ı7 1,237,450 ! 

946,864 946,864 
ıs.>,m 25.),642 

1 ı ,2(1(1,~;:16 ı ı 200,506 
49,5.50 49,550 

a,1oo 

~.ı ,(ı21 

5),1):.0 
87,297 ı 

81100 418 1(11)7 1,237 1451) 1 

100 946,764 
25.),642 

100 1,2(x),4(16 
40, rm u:ıı 

-----ı ____ ----------ı --- 1------- ---------ı 

Een YATIRiM JlJTMI 
(T(l'lJı'1 FH~ IHTIYN:ll 

. . 
! ?,913,613 1 1 676,ıb3 1,237,45(1! 48,2(.() 1 ı ,6271963 ı,2.)7145(ı ~ 

------------------ , __________ --------- ----- !----- -------- !---------- ---------- ! 

H.l'llı'1 Fl~ K4MlARi 

rı- özkaynaklar ı ,671,143 ı' 176,lb3 m,wı! 48,200 ı' 127,96-3 494 '98(1 ~ 

1- Sera.aye 870,(:(1() 37S 1020 494,980 ! 48,200 3261620 49419B<)! 
2- örnfrülen ~~ye Arttımı 731) ,OCIJ 730,000 7Y.ı,ı).YJ 

3- Proje Fonları 71,143 ?ı,ın j., 7!' ın 
3.1-ı.:ar !Zarar) (344,746) (344,746) ı ( ~.44. 746) 

.3.2- Biri~•is i'oorlis.ıaıılar 415,889 415,009 415,889 

P-i'abancı Kaynaklar l,m,47o 5(X) 1(X)) m147o 1 :t/.) '(Y.)(t 7 4 2' 4 70 ~ 

1-{lrta ve Uzun Vadeli Krediler 1,742,170 5(ı(ı ,ı)(x) 742,470 ! :ı(~.) 1 ı)(t(l 742' 4/1) 1 

i~g6rıiien Serbest DQvi ı Kredisi 742, 471) 742,47fJ ! 742,m 1 

öngönilen [ıpsiyab ısı. Krd. !Rı:>esrcıntl ~ ~~xı,ooo ~<"!! 1 000 .:<fi,(ı(ı(l 

! ' 
-•-------- ---- ------ , ___ ----- , _________ ---------- ı 

ı 2,9ı3,6ı3 ı,676,163 ı,237,45(1 1 48,2(10 
---------------------: --------------------------'------------------ , ___ ------------------ı 



2. PRGFORMA GELIR-GIDER TABLOSU 

19. 19 19 19 19 19:: 19 
-~----------------------------------------- ---------- -- ·------ ---------- ---------- ---------- ---------- ----------

1- şlet~: G:lirlsri 
2- !~i i~r: ~:~ fn X~~ iyeti 
2- anun i l.ar 1 Zarar ( 1-2) 
{- Zarar H1ns~~~ 
5- ihraca::.a 'ler9i istisr.ası 
~- Yatırım t~diri~ Ye Di\. lnd. 
1- Kuruı!ar Yergis H~trzhı ll-(lt5t6)) 
3- lurutlar Yersis (7tl!8.16) 
9- Gelir Yer;isi Stooajı ((5t6)ıxıO.I) 

10- Dön~~ ~ar/Zararı (3-[8+9)) 
11- Zarar ~;hsub~ 

12- Kanuni Ye.jel Akce ((2-t!)tt5) 
13- I.Tmt:: (( \0-( !iti2))ııi 
ıı- Me~ur va işçilere Kir ?ayı 
15- Kullanı:.ı:;\iir ı:ar (i0-(12+1Hil)) 

3,278,127 1,m,m 
3,281,351 3 759,559 

(3,231) 651,393 
22,715 

550,398 
a ı, 2so 

/ 

(3,234) 
65,694 

588,599 
22,715 
31 '581 

100,799 

(3,2H) 156,316 

1,990,211 5,086,256 5,086,256 5,086,256 5,086,256 
3,512,356 3,123,757 2,661,253 2,507,035 2,507,035 
1,177,857 1,952,189 2,122,003 2,579,221 2,579,221 

550,398 
927,m 

153,597 
1,3H,I60 

73,893 
625,134 

625,134 

550,398 
1,095,880 

316 ,211 
15'' 185 
171,213 

1,537,091 

98,124 
769,483 

1ss,m 

550,398 

1,871,505 
912,595 
57,241 

1,152,157 

121, 100 
565,533 

665,533 

550,398 

2,028,823 
989,251 
57,241 

1,532,725 

128,961 
701,882 

701,882 

550 ı 398 

2,028,823 
989,254 
57,241 

1,532,725 

1,338 
755,591 

765,694 
-----------··--------------------------------------------- ---------------------------------------------------------------

vı 



2. PROFORMA NAKIT AKIK TABLOSU 

19' 19: 19 19 19 19 19 
------------------------------------------- ---------- ---------- ---------- -----~~--t ---------- ---------- ----------
A- Hakit girişleri 3, 165,170 4,454,781 4,942,193 5,086,25Ş 5,085,256 5,085,256 5,086,255 

1- Net lşlet~e Geliri (a-b-c) 2,950,314 4,365,941 4,942,193 5,086,256 5,086,256 5,086,256 5,085,256 
a. tş1et~e Geliri 3,933ı752 4,51o,oo4 s,o8sı256 s,oa5,zss 5,o86,25ö 5,oas,zsö s,oas,25s 

-Yurtiçi Satış Geliri 1ı181,754 1ı758ı015 2,334,261 2ı334,26) 2,334,267 2,334.267 2,33&,267 
-lhracaat 2,751ı988 2,751,988 2,751,988 2,751,98:8 2,151,988 2,751~388 2,751,988 
-thracaatta Vergi !adesi 

b. Stok Farkı 655ım 96 ı 042 96,042 
c. H.B.K.O. Satış Tutarı. 32iı813 48ı021 Hı021 

2- K.r..o.P. ve txov . 214 ı 856 88 ı840 
B- Hakit Çıkışları 3ı 168ı443 4,3ô7ı418 4,606ı462 4,54a,sto 4,313,274 3,716,224 3,829,313 

1- işlet~e Oöneai Yatırıa Harcanaları 17 ı380 11 ı 380 
2- Mat tş:etDe Giderleri (a-b-c) 1ı353ı256 1,855,155 2,025,935 z,oa1,,~5 2,081,455 z,oa1,m 2,os1,ıss 
a.!şlet~e Giderleri 1,141,894 1,911,675 2,081,455 2,081,455 2,081,155 2,081,155 2,081,.55 
o.Stox Farkı 257,315 35ı759 36,759 ' . 
c.H.a.H.O. Satış Tutarı 131ı322 18,750 18,760 

718,d31 3- Zorunlu ödefteler (a+b+cl 156,494 1,094,881 1,635,369 1,748,318 
a. Vergi ve Stopaj 65,691 153,597 325,397 9ô9,336 ı,o1s.m 
b. Teııettü 400ı799 625, lH /69,183 665,533 : 701,982 
c. lxraııi ye 

4- ~redi ödeDeleri / 1ı737,807 2,453,883 2,114,033 1,ssq8& 1;,136,938 
a.Faizler 1ı371,203 1,159,074 1,012,081 615,ı32 157,218 
b.Anapara Geri Ode~eleri 36ô,SOI 9H,809 1,071,952 1, o 71,. 52 919,720 

C- Nakit Farkı (A-B) (3 1213) 67,363 335,731 537,f86 . 172,982 1,369,131 1,Z5ö,m 
0- Borç Öde~e Gilcü !A-(B1+82+Sl))/BI 1.00 1. 03 1. 16 132 1.68 
E- Bürüt Nakit Al\ıaı (A-82) ı 

1,811;914 2,598,626 2~915,257 3,004,AOO 1,00&,800 3,00J,3DO 3,001,300 

----------------------------------------------------------------------------------- ·---· ~--------------------- ·---------

0\ 



3 .PROJENIN TOPLAM FINANSMAN 

YilLAR ! KünüLAT IF .8.19 ! ll. 11.19 ! .... ı 
....................................................... !-······················-------·--!---·-: ....................... !-············-········!··········-··-··-·····! 

TOPLAn fiNANS~~N IHTIYACI 

A· Arsa Yatırıoı 

B· Sabit Tesis ıatıruı 
C· Yıniden De9erlm ~eğer Artışı 
D· fiyat ~rtııwı 
[· rinansun Giderleri 
f· lur Fulları 

Saoit Yıtırı• Toplaıı 

C· Işletae Seraıyesi ıatıruı 
H· Fiyat Artışları 

lşlıtaı Seruyısi 
1· Bağ! ı D eler ler 

GtNtL WJRJn rur~ıı 

(TOPL~X FINANSNAN IHTIYACI) 

! TOPLAM 

10' 000 
4' 108,588 

i lt ,6ll 
9l8,5l8 
81' 788 

5,?81 ,50 

m.m 
119' 15l 
~~~ ,616 
ı 70,613 

10,000 
ı' lll' 588 1,317,000! 

lll ,633 
938, 5l8 

81' 788 ! 

1 ,811, 759 1' 459.788 

467,161 (154,788)! 
m,15l 
696,414 (154,788)! 
ı 70,61l 

ı' 4ll 

ı,w 

987 ,6l9 

987 ,6l9 
88 

! 5,993,7% 3,688,796 1,305,000! 989,160 

...................................................................... !·········· .............................. !····-····· 
TOPLAN FI~ANSXAH KAYHAKLARI 

A· bzkaynaklır 
1· Senayı 
1· Öngörülen Seruye Arttıruı 
l· Proje Fonları 

J. 1· Kir (Zarar) 
J.1· Sirikaiş Aaortisaanlar 

4· Kaynak ıullanıaı Destekleee Priai 
S· Teşvik Priai 

8·Yabancı Kaynaklar 
!·Orta ve Uzun Vadeli Krediler 
l.l·Öngörülın Döviz !redisi 
l.Z·öngörülen ıor·ıı Yatırıa !redisi 
ı.Hngörıilın ıor·ıı Işletae ıredisi 

2·!ısı Vadeli Yabancı ıaynaklar 
!.!·Piyasa Borçları 
ı .1·Personele 8orçlır 
J.J·Ödenecek vergi ,Resia,v.b. 

1.19l' 196 
ı ,000,000 
ı,m,ooo 

{19,239) 
(ı 9 ,481) 

143 
1l8,618 

8,807 

! l,l70,600 
! J,l90,600 

2,305,000 
645,600 
540' 000 

1, SOl, 196 . ! 

ı ,ODO ,000 
ı,m,ooo 

( 19' 1l9) 
(19,482) 

w 
138' 618 

8,807 

1,185,600 2,l05,000! 
1,185,600 2,l05,000! 

1,l05,000 
615,600 
510,000 

980,761 
ı ,000,000 

( 19 ,1l9) 
(19,481) 

143 

8,399 

a.m 
7. 768 

115 
516 

10' 000 
56l,110 1,371,000 

6,054 
165 '971 

81' 788 

ı ,166,90 

115,119 
iıı .161 

ı55,1n 1.•59,788! 1,065,oS5 

(831,115) (154,788)! 

(8ll '115) ( 154' 788)! 
61585 

li O, 717 
119' 15l 
540,000 

1029\0 

(8,399) 1,ıo~.ooo! 1,708,035. 

ı, 511,435 

1,175,000 

138 .m 
8,807 

(8,39~) 1.l05,000 ! ı' 185,600 
1,l05,000 ! 1,185,600 
ı,lo5:ooo ! 

(s,mı 

(1' 768) 
(lll) 
(515) 

645,600 
510,000 

..................... - .............................................................. ~ ........ --........ .. .. .. .. .. .. .. .. .. ... .. .... --.......... ! .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .... ... .. . .. .. .. ! ............. --.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ! .......... -........ .. ........ -........ ! 

TOPLM flMAKSNAM XAYHA!LARI ! 5,993,796 3,688,796 1,305,000! 989,160 (8,l99) 1,!05,000! 2,708,0l5 
.............................................................................. ! ................................................................ ! ........................................... ! ....................................... !· ....................... 1 ................ ! 

. ! 

7 
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.3. "ROfffiMA C..fL!R-GII.lfR TAblOSU 

19 19' l'r 19 19: ı~ 

---------------------------- ------- --------- ---- ---- --------- -----

1- lslet~ Gelirleri 6,969,843 9,172,.)78 9,790,515 9' 841) ' ~'88 'i ,84(1, t:-B 9 ,84(1,2'2;3 
2- Satılan Ilalin ~.aliyeti 4,:wı,34B 5,876, 727 6,337,777 5,69<1, 957 5,121 ,8.)7 5,219,999 
3- Kanuni Kar 1 Z~rar ( l-2) 2,62'1. 494 3,295,651 .),458,738 1, 149 ,:nı 4,418, 451 4,62i),i"d9 
4- Zarar Mahsubu 3:.13,782 
5- Ihracatta Vergi Istisnası 157,787 2~.6,681 284,017 284,017 284,(117 284,017 
b- Yatım Indirimi ve Dig. lnd. m,ooo 
7- Kuru~1~r Vergisi Katrahı !3-(4t5+61) 1,645,925 3,058,970 3,174,721 3,8b5,314 4,134,434 4 ~.336 '272 
8- Kuru• lar Vergisi 171HB. 76) 8(12 ,553 1,491,554 1,547,~94 1,884,727 2,015,95(1 2,114,:!66 
9- &elir Vergisi Stopajı ((~6)11.10.41 67,578 24,615 29,5...18 29,5.3.9 29' 5?J3 29,5'-~ 

ıo- Dönre Kar/Zararı (3-(8+9)) ı' 759,363 ı! 779! 482 ı ,ooı ,206, 2,235,06b 2,372,963 2.476,385 
ı ı- Zarar llalısobu 33.1,782 
ı2- Kanuni Yede~ Akce ((3-ııınsı ıı4,786 ıb4,783 50,432 
ı3- I.Teıteltü ıııo-nı+ı2JJIÜ 655,398 007 '351) 915,387 ı, ıı7,533 ı' 186,482 ı ,2.3.9, 1'12 
14- Melıur ve lsdlere K:lr Payı 
ıs- Kullanılabilir Kar ııo-m+l3+t4ıı 989,180 007,350 . 915,387 1,117,:533 ı ,18b,482 ı ,238.192 
------------------------------·--------------------------------------------------



9 

.3. f'if.HIRHA ll'f,IT rt-:111 TABLOSU 

191 19' 19 1'? 19 ı9' 

----------------------------------- ---------- --------- -------- ----- --------- ---------

A- H.akıt girisieri 5, 94·'ı ,454 8,92!,9:13 9' 7(18, 9-!:Jl 9,840,28B 9,84(1,288 9,8•1(1,~ 

ı- Net Islel~~ Geliri !a-b-cl s, 946,454 8,921,958 9 '708, 968 9,940,288 9,840,299 9 ,84(1,288 
d. Isiel-e Geliri 7 ' 6(1~. 1 4.~5 9,.:.1),('()7 9,840,28!3 9,840,28.'3 9,841),288 9 ,84(1 '2'38 

-Yurtiçi Satıs Seliri 6,814,529 8, ı:.ıl604 8,120,204 8,42012(14 8, 420,2(14 8, 420,2(14 
-lhracıal 788, 9.:-b ı.ı8),41).) ı,420,004 ı' 421),084 1 1420,084 ı. 421) /<84 
-lhmaatta \'ergi laı:lesi 

b. Stok Farkı 633,622 1121629 43,773 
c. 11.B.M.O. 5.ılıs Tutarı ı ı 02.31.:.:39 2:1), 420 87,547 

8- Mak it Cı h s ları 3,807.043 7,Yo5,427 B,M1,541 8,657,916 8,927,675 8,451,969 
ı- lslell'! !Xıneti Yatıru Harca~<~ları 395,9.31 1871 ı 44 
2- Hel !;letı&e Giderleri !a-b-c) 3,0121762 41525,2"21 5.,103,900 5,2191999 5,2191999 s, 2l9' 999 
a. Isiet-e Giderleri 3,819,199 4 '778,6.30 5,219,m 51219 1m s,m,m s,m,m 
b.Slo~ Farkı 293 '(IQ(I 87,332 ~.S 1 t88 
c.H.B.H.D. 5.ılıs T•Jtm sı.ı,w lf:.'ı,077 77,903 

3- Zorunlu 0detıeler (a+l:t+c) ı '5~'5' 529 2,323,519 2,492,919 3,0311798 3,231,969 
a, Vergi Vf! Slop.ıj 87(1, ı3ı ı ,5ı6, ı69 ı ,577 ,:5.32 ı' 914 '265 2,045, 488 
b. Te-tettü b..'i5,3'fS 8(17 ,350 9ı5,387 ı' ı 17,5:.3 1,186,482 
c. lkratiye 

4- Kr~i ildeııeleri 398,350 ı,127,5..\.4 ı,m,ıı1 944,998 675,878 
a.Fai<ıer 398,J:<ı 769 '541) 740,077 m, 959 201 ,8:-s 
b.tnapm Seri ~~leri 357' 994 m,oıo 474,040 474 ,(14(1 

C- Kakit Farkı (A-Bl 2,ı39,411 ı,s..~,531 1,067,421 1' 182,372 9ı2,6ı3 ı .• 388' .320 
[}- rorç ~ &:icıi !fHBI+B2+B3ll/B-4 6.37 2.:)9 1.88 2.25 2.35 
E- f\init ı<akit Ahu (A-B2l 2,933,69ı 4,396' 737 4;61)5 ,060 4,620,289 4,620,289 4162(1,281 

------------------ -----------------
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4 .H~Jillll ft'Pt.&ll fJ.ı~~lf IHTitAtl 

· .. t··.!" ; ... ·'"'· ... ı• 
101'1.>~~ rııu..s""' 1;.ııtı.c1 

................ ____ ..,., .......................................... : .................................. ~ .................................... ~ --------------·--·~ ......................................... ! 

-- ı'ru htrrr•ı 
t• Sdıt fHn ffhtur 

c- ,,"lltft Otlttrl .. ~ ~.,, Artıu 
1- fitu A•tulırı 

E· fı.rı.t""''"' 6idrrltrs 
F· hr Far,hrı 

SdıJt hhru fnluı 

4),5.11 ı 

c,oıı.ı~! 

q ! 
o ! 

ııı.ııı . 
e ! 

~5. }~ 1 ~ 

ı,ııı,ıos ! 

ı.·~.lll! 

o ! 
150,000 ! 

.. HO, hO ~ 

o. 
o ! 
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4 • PRüFORMA GEW-6 l C·t:R. TABLOSU 

19 19 1'1 19 19 19 

---------- ---------- ---------- ---------- ----------

ı- i>l~!~e 6~1irleri 3,392,562 3,260,484 3,799,370 4,342,794 4,347,3!2 4,347,312 
Z- Sılll<n 11altn Halll~l.i J, 778 ,CI77 3,7.17,6~8 3,784,316" 3,858,626 3,059,167 2,620,378 
~- ~anuni ~ar i Zarar ( f-2) (395,5141 ım,J64J 15,054 484,155 ı ,299,145 ı ı 726,934 
~- IHH 1\ah\ub•J 15,054 494,155 1,298,145 53. 409 
'i- lhnutta ~ergı l::!ı~na5ı o o o o o o 
~- Y•lırı> !ndiri•ı ~· Diq. !nd. o o o i) o ı,m,m 
1- rur~~lir Veraisi Ma!rahı f]-(4+5+611 o o o o o o 
;ı. r:ır'J~i-ır 1/err.i,i !]11.17.241 o o o o o 1) 

.,_ G~iır 'IP.r~ısı Stooaıı !!S•hii7.10J o o o (ı o 167 ,35.) 
. ın- D~ne4 Y~rll•rarı i3-f8+9)) (385,5!41 !477, !b4) 15,054 494,155 1,289,145 1,559,582 
il- Z1r1r tıahsur,u o o 15,054 484' 155 ı ,ıaa, 145 .53,409 
ız- Kanuni Yede~ Atce \13-l!liZSI o Q o o o 83,676 
!'.- \.fP•~tl~ı I{\IJ-flltlt!ll1.1 o o o o o 711.248 
ı:- M!'U' ~! l!cılrrr Kir Payı (),()7. () o o o o o 
l'r r"OJ!I•:ııı.tıılır Yor \ı (1- ( 12•13 t 14 ı i 1385,~1~1 !H7,1641 15,054 ~84,155 ı ,288,145 764,657 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1--'-
1-----' 



4. PROFORMA NAKIT AKIM TABLOSU 

19 !9 19' 19 19 19 
------------------------------------------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ----------

A- Ha~it girisieri 3,120,855 3,260,484 3,754,085 4,297,4'1'1 4,347,312 1i 4,347,312 
I- Net tslet~e Geliri (a-b-cl 2,'161,606 3,260,434 3,754,085 4,297,4'19 4,347,.112 4,347,312 
a. lslet~e Geliri 3,260,484 3,260,484 3,803,898 4,347,312 4,347,312 4,347,312 

-Yurtici Satıs Geliri -3,260,484 3,260,484 3,803,898 4,347,312 4,347,312 4,347,312 
~ıhracaat o o o o o o 
-thracaatta Vergi Iadesi o o o o o o 

b. Stok Farki 27117 ı o 4,528 4,528 o o 
c. H.B./1.0. Satıs Tutarı 27!,707 o 45,285 45,285 o o 
2-K.K.D.~ ve l.K.D.V 159,249 

8- Nakit Cıkısiarı 3,068,237 3,468,142 3,525,686 3,536,186 3,.354 ,304 2,711,287 
1- Isleta~ Dön~•i Yatırıa Harca1aları o 60,714 60,714 
2- Net Is1et~e Giderleri !a-b-cl ı ,979, 420 2,050,891 2,290,348 2,558,392 2,586,968 2,586' ?69 
a. Isietse Giderleri 2,050,881 2,050,881 2,318,925 2,586,968 2,586,968 2,586,968 
b.Stok Farkı 15,309 o 2,551 2,551. .O o 
c.M.B.H.D. Satıs Tutarı 156,153 o 21ı,025 26,025 o o 

3- Zorunlu 0deae1er (atbtcl o o o o o o 
a. Vergi ve Stopaj o o o o o 
b. Teaettü o o o o o 
c. lkramiye o o o o o 

4- Kredi öde1eleri 1,188,817 ı ,356,547 1,174,624 977,794 767 ,.m ı 24 •. m 
a .Faizler 881,140 825' 404 606,579 412,848 202,389 33,409 
b.Anapara Geri ödeıeleri 1 307,677 531' 143 568,045 564,947 564,947 90,909 

C- Na~ıt Farkı !A-Bl 52,618 !207,6~8) 228,400 761,313 993,008 1,636,025 
D- Borc ~deıe Gücü (A-!B1+92+B3ll/B4 ı. 04 0.85 1.19 ı. 78 2.29 1U6 
E- Bürüt Nakit Akı1ı !A-821 1,241,435 1,209,603 1,463,737 1,739,107 1,760,344 l,760 13H 

f-' 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------- N 



5. 70PLAK Fm.~SKAJI IHTIYACI 

TILLAR ! KüKüLATlf !30.9.1988 3 1.12. 1988 ! 30. ı ı. 1989 
----------------------------------------!- -------------------------------- ! ------------- ! ------------------- ! ---------------------- ! 

TOPLAM f!MAJISKAJI 1 HT lY AC I ! TOPLM 
---------------------------------------- ! ---------- ---------- ---------- ! --------- --- ! -------------------! ----- ----- ---------- ! 
A- Arsa Tatırın 83,000 83 '000 o ı 83,000 o ! o o ! o o ! 
8- Sabit Tesis Yatımı !23,75~ 1 !50 6,!12,850 11,3([,600 65,90! ! 100,2!6 3,~,320 ! 6,2!6,700 !3,873,280 ! 
c- fiyat Artışları ! 2,608,705 2,608, 705 o o 8, 120 ! 2,600,585 
(}- Finansaan Giderleri ! (,119,695 ( 1119,695 o ! (, 119,695 
1- (ur farilan ! 1,&35,363 o 1,635,363 172,356 ! 1,~3,007 ! 

SabH Yatım Toplm !3Z,2oı,zı3 ı3,m,ıso 18,976,963 1(8 ,90! ı 108,366 3,640,676 !12,966,980 15,336,287 ! 

l- Işlelle Ser1a7esi Yatırııı ! 758, 18( 758' 16! 105,66( (105,&6!) o ! 758,18( o ! 
G- fiyat Artışları ! S6~,S.H 56(,8(7 ! 56~,&-H 

l..şlelae Senayesi Toplaıı ! 1,323,031 1,323,031 105,66( (105,&6() ! 1,323,tl31 
1- llallı llelerler ! m,uı 33(,432 is ,876 . 12,000 o ! 305,556 
------------------------------- ! -------- --------- ---------- . -------.------------!------ --------

OOKL Y&T IiiM TUTARI 
(TOM f lUKSMAil !HT IT AC I) 

!33,858,&76 H,881,713 18,976,963 ! 271,!H ! 1!,702 3,6!0,676 !1!,595,567 l5,336,287 

-------------------------------------- ! ---------- ---------- ---------- ! ------------! -------------------! --------- ----------
TOM f!KOOI!All UYKAIL!RI 
--------------------------------------- ! 
! - Ctı kanıaklar ızı,m ,126 12,797,379 8,&89,7(1 ! 196,7H 69,(02 3,6(0,676 !12,511,2J3 5, 0!9, 07 ı 

1- Ser1a7e ! 2001000 2001000 o ! 200,000 
2- ~örıilen Senaye Arttırlll !19,330,000 10,6~0,253 8,S89,H7 ! 89,!02 3,6(0,676 !10,550,!51 5,0(9,071 
3- Proje fonlan (3 ,ıss) (3,256) o ! (3,256) o 
3. 1- Lir (Zarar) (3,2.5ô) (3,256) o ! (3,256) 
3. 2- Biıih.iş Aıı:ırtisaanlar o o o ! 

. ~- [ayaak (ulla.ıun Destekle.e Priıi 1,960,3&2 1,960,382 o ! ı.~.~ 
s- Teştü Priıi o o o i 

B-Yabancı lamaklar 12,371,550 2,0S(,33( 10,287,216 7!,700 (H, 700) 2,08(,33( 10,287,216 ! 
!-Orta ve Ozun Vadeli Krediler !12,371,550 2,0S(,33( 10,287,216 o 2,08(,3.3( !0,287 ,216 ! 

1. 1. (Xıgörülen SOC ! 8,135,777 o 8,135,777 8' 135,777 ! 
1.2. l'Aıgörülen SOC Krteleııe ! ı,ss1,ns 1,681,175 o 1,681,i1S 
ı. 3. l'Aıgörülen m ! 2,151,09 o 2,151,09 . 2,151,139 ! 
1. t ~örülen m Krteleııe ! (02,559 102,559 o ! (02,559 

2-lısa Vadeli Yabancı Kaynallar o o o ! 71,700 ! (71,700) o ! o o ! 
----------------------------------------! ---------- ---------- ---------- ! ------------! -------------------! ---------- ---------- ! 

!33,858,676 B,8Sl,713 18,976,963 ! 27l,H! ! !!,702 3,6(0,676 !1!,595,~7 15,336,287 ! 
---------------------------------------- ! ------------ ---~-----------------!- ------------ ! ___________________ ! ---------------------- ! 

13 
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5. . l\'OfORKA GKLIR-GIDKR TABLCSU 

1989/1 ay 1990 1991 1992 1993 199( 1995 1996 
_____________________________ ... ________ .,. _________ .......... :............... ---------- ---------- ---------- ---------- ____ ... _____ ----------

rro 3Jt 661 90X 95X 95X 95X 951 95l 
ı- ~!eLle Gelirleri (ı)_3,677,578 27,155,328 37 ,3(8, 116 39,696,170 39,754,004 39,754,00( 39,75(,00( 39 '75( ,00( 
2- Satılan Ilalin !!aliyeti 5,1H,267 21,090,872 26,391,070 26,228,8(6 25,013,03( 23,768,682 22,835,02 22,835,{12 
3- [aııurJ Kar 1 Zarar (1-2) J ,563 ,3 ll 6,06(,456 10,957,0(6 131 (67 ,32( 1(,H0,970 15,985,322 16,918,592 16,918,592 
!- Zarar Mahsu~ 3,256 
5- Ihracatta Vergi Istisnası o 549,295 ı' (98' 017 1,976,630 1,976,630 1,976,630 ı' 976 '630 ı,s7s,m 

6- Tatın• Indiriıi ve Dil. !nd .. 3' 560' 055 5,515' 161 9 ,(58 '969 11,(90,69( 2' 0931 33( o o o 
1- luruıl.ar Yergisi !!atrahı (3-(H5t6)) o o o' o ı0,671,006 H,008,692 1(,911,962 [(,90,962 
5- [ıınıalar Vergisi (Ttt-<8. 76) o o o o 5,203,183 6' 830' 638 7,285,701 1,285,701 
s- Gelir Yergisi Stopaj ı ( (5t6)tX10. <) 370,246 ' 630,703 ı, ı39 ,533 1,(00,602 (23,276 205,570 205,570 205,510 

1e- Döoet [ar /Zararı (3-(819)) 31 193,065 5,433,753 9,8ı7,513 12,066 '722 9, ll (,Sil 8,9(9,11! 9,<27,322 9,<27 ,322 
ll- Zarar !!ahsu~ 3,256 o o o o o o o 
12- Kanuni Yedek llce ((3-ll)*XS) · 178 '003 303,223 5(7 ,852 673,366 737' 0(8 7S9' 266 667,2<2 o 
IJ- 1. Teaettü ((10-(lltl2))tXi 1,953,000 1,953, 000 1,953' 000 1,953,000 1,953,000 1,953,000 1,953,000 1,953,000 
ll- l!ell!r Te Işçilere KM Payı O. OX o o o o o o o o 
15- Knllanılabilir Lir (10-(UtlJtl!)) 1,062,062 3,171,530 7,316,661 9,H0,356 6,(2(,463 6,196,M8 6,807,080 1 ,4H,322 
... ----------------------------------------------------":"-~------------------------------------------------------------------------------

(ı): lş]et.Jıe gelirlerine UDP Te TeşTik E'rili ilm edibiştir. 
- 4let.Je gelir ve giderlerine 1. H5 fiyat artışı uygulanJı.ştır. 



ıs 

5. ?Rt'fORKA XIJ lT AU TABW;U 

19 19 19 19 ıs 19 19 ıs 
--- ---------------------- ----------------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ---------- ----------

331 661 901 m 951 95X 951 95X 
A- ~kit girişleri 8,~5~.~5~ 26,582,772 36 ,93ı, 712 39' 609' H9 39,75~,00~ 39,75~,00~ 39,75!,004 . 39,754,00! 

1- Ket ıslelııe fr.liri la-h-c) 190 ,85ı 26 '582 '772 36 '93 ı' 7ı2 39,609,H9 39,754,004 39,754,00~ 39,754,004.39,754,004 
a. I; !eta! fr.liri ı, ı45' ll ı 27,537,032 37,625,719 39,754, ooı 39,751, ooı 39' 751' 004 39,754,004 39,754. oeı 

-Y•IIliçi S4tış fr.liri 1,H5, lll 21,736,195 29,987,076 29,675,238 29,675,238 29,675,238 29,675,238 29' 675' 238 
-Il.raca.ıl o 2,746,476 1 '490,386 9 ,883, H8 9,883,!l8 9,883,H8 9,883, H8 9,883, H8 
-i~acaL (i>_stekleııe hiıi o 54 ,36ı ıı8 .251 ı95 ,618 ı95, 6ı8 ı9.5 ,6ı8 ı95,6ı8 ı95 ,6ı3 

b. St.:•k farkı 38ı, 704 38ı '701 2'11 ,603 57,834 o o o o 
c. t B.~. D. S4tış Tutaıı 572' 556 572,556 416,404 86' 75ı o o o o 

2- lliJ? ve Teşvik Priıi 7,9H,l1ı 

3- tiJJI'ıYat. Teş. Tea. 349' 432 
B- Xati t Çı.hş ları 366,55ı 23, ı65,490 28,l22,Hl 28,832,662 27,920,957 30,902,467 28,673,823 29,128,835 
ı- lşLet.ae Döııeai Yatı.rı.a l!arcaaaları. o 48ı' ıo2 100,230 
2- kt lşletııe Giderleri la-b-c) ı61,830 1J,5S4,887 ıs ,367,359 ı9,6ı3,035 ıs,684,6ı5 ı9,684,615 ı9' S84,6ı5 ı9,684,6ı5 

a. Işlelııe Giderleri 63( ,257 H,037 ,311 ı8,7ı0,912 ı9,68!,6ı5 19,684,6ı5 19,684,6ı5 ı9,68~,615 19,68~,615 
b. St.o! Far lı ı88,376 188,376 ı37' 000 28,5~2 o o o o 
d. U. D. Satış Tutarı 281,051 284,051 206 '583 43' 038 o o o o 

3- Zorun la Odeı.ıler (aı h+t) o 2,323,246 2,583,703 3,092,533 3,353' 602 1,579,459 8,989,208 9,444,271 
a. Yergi ve Stcpaj 370 ,2(6 630 '703 ı, ı39,533 1,400,602 5,626' (59 7,036,208 7,491,27! 
b. Teaellü 1,953,000 ı,953,000 1,953,000 ı' 953' 000 ı' 953,000 1,953,000 1,953' 000 

4- [redi Cdeı.ıleri 204,72ı 6,796,255 7,37ı,m 6' 127 '094 4,SS2, HO 3,638,393 o o 
dauler 20~,72ı 4,09ı, 137 4,666,331 J,m,m ı,ın,m ~JJ,Z'IU u o 
b. A.ıı.apara Geri Cdeııeleri o 2 '705,118 2,705,118 2,705,118 2, 705, 118 2,705,123 o o 

C- Xatit Far lı .(A-B) 8,087,903 3,417,282 8,508,97ı ı o 1776,757 li,833,0H 8,851,537 11,080, ıs1 ıo,625, 118 
D- furç Cdeı.ı GOCü (A-(Bl!!QıBJ))/B-4 ~0. 5ı 1.50 2.ı5 2. 76 3.42 3. 43 O. 00 O. 00 
K- llüııit Xakit .lliaı (H2) 8,292,624 ı3,017,885 ı8,564,353 19,996,381 20,069,389 20,069,389 20,069,389 20,069,389 

----------- ............ ·------------------- ... --------------~----------------------------------------------- .. --------------------------------------
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2., 3~, 4., 5. Projelerin İşlenmiş Bilgileri 
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