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OZET

Bu c¢alismanin 1. bdélumiinde yatirim kavramlari, genel tanimlar,

yvatirim tipleri ve proje kaynaklari konusu incelenmistir.

2. Bolumde proje degerlendirme konusu ile ilgili genel hususlar,
dncelikler ve kaynaklarin tahsisi problemi, paranin zaman degeri ve
bugiinkll deger kavrami, fon akimlari1 ve standart indirgeme oram gibi

proje secimini etkileyen disiinceler ve kavramlara temas edilmistir.

3. Bélimde, literatiirde yer alan ve uygulanan mikroekonomik

degerlendirme kriterleri ele alinmistir.
4, Bolumde degerlendirme icin bir 6ncelik modeli teklif edilmistir.
Son bdéliimde ise, model ile ilgili yorum ve tartismalar yer almstir.
Anahtar kelimeler: Yatirim, Proje, Sermaye Dbiitgeleme, proje

degerlendirme, proje se¢imi, oSncelik, proje degerlendirmede 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 wvalue 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.

Keywords: Investment, Project, Capital Budgeting, Project
Evaluation, Project Selection, Mathematical Programming for Project

Evaluation.
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1. GENEL KAVRAMLAR VE SINIFLANDIRMA

1.1. Yatirim Kavramlari

Fertler ve kurumlar genellikle bir uretim faaliyveti
igindedirler. Bu faaliyetin sonucu genellikle ortaya cikan, mal ve
hizmetler cinsinden Urinler olup tiketilebilir bir karakter tasimaktadir-
lar. Fakat elde edilenin tamami her zaman tiiketilmez. Uretilen mal ve
hizmetlerin tiketilmeyerek sonraki dénemlere aktarilan kismina tasarruf
denilir. Baska bir deyisle fertlerin wveya kurumlarin elde ettikleri
gelirin  bir kismimi tiketerek geriye kalan Lkisminit saklamalar:
tasarruftur. Fgabril\:a'veya konut insaatinda c¢alisan bir iscinin emegi
somutlasarak mal Uretimi haline gecmekte ve bir yatirim karakterine
blrinmektedir. Arastlrma'mn ve arastirmacinin emegi icin de benzer
seyler disilintilebilir. Yatirim, genis anlamda, tasarruflarin yeni bir
tretim amaci ile kullanilmasidir. Yatirim sonunda iireten veya hizmet
gbren iktisadi bir Unite elde edilir. Tiketim mallarinin tiketici eline
gecmis olmasi, tlketilmis oldugu anlamina gelir. Uretim silireci iginde
bulunan maddelerde donem icindeki her turlit artislar veya degismeler
vatirim degildir. Uretim slirecinde bir yildan fazla kullanilan gayri
menkul wve menkul {retim wvasitalarinin dbénem ig¢inde imali, yatirim
kavramina girer. Bir isletmenin stoklarinda kalan hammadde wve ana
mamul! miktarinda ddnem basina kiyasla ddnem sonunda tesbit edilen
blitiin artislar yatirim sayilir. Yatirim mallarinin el degistirmesi milli
ekonomi acisindan yatirim sayilmaz. Yine milli ekonomi acisindan, bir
girisimcinin Uretim amac: ile de olsa baz: binalar satinalmasa,
baskalarindan kullamilmis makinalar almasi, arsa satinalmasi yatirim

sayilmaz.

Dikkate alinmas1 gereken baska bir husus da sudur: Finansma-
ninin nasil gerceklestigine bakmaksizin, bir yatirim degerinin timiind
asil fiziksel yatirimi1 yapan girisimciyve atfederiz. Bu yatirima hisse

senedi veya tahvillerle katilma vatirim degildir.
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Stok artislari girisimeci agisindan yatirim sayilir. Milli muhasebe
sisteminde stok hareketleri gdsterilir ise milli ekonomi acisindan bunlar:

vatirim olarak dikkate almak mumkindur.

Yatirimin belli bir yilda gerceklestigini ifade edebilmek icin o
vatirim wmalinin sdz konusu tarihte o is yerinde uretime hazir bir

durumda bulunmas: gerekir:

Net yatirim = (Uretim araclarina yapilan net ilave) - (Amortisman)

" Ulke ekonomisi acisindan bakilacak olursa, yatirimlar mal ve
hizmet Uretimine yol acgarlar ve gelir yaratirlar. Mali yatirimlar istisna
edilirse Uretime donlk sabit sermaye yatirimlary istihdama sebep

olurlar.

Uretime donltk isletmelerin sabit sermayelerine eklenen donatim
alimi ve genel olarak yeni projelerin donatimi igcinde yapilan kaynak

tahsisi veya harcamalar yatirimdir(1l).

Mil]i_ ekonomi acisindan  kullanilmis Uretim araclarinin el
degistirmesi yatirim degildir. Miitesebbis acisindan bir isletme ic¢in
kullanilmis yatirim mali  satinalmak yatirimdir. Arsa ve arazi de

kullanilmis yatirim mali gibi dUstntlir.

Egitim, Ogretim amacina yOnelik her tirli harcama ve kaynak
tahsisi yatirim kapsamina girer. Egitim insamin Uretkenligini arttirir. Bu
Uretkenlik artis1 kendini hizmet ﬁretimi artis1 ve bazen mal Uretimi
artis1 seklinde godsterecek sekilde tecelli edebilir. Mesleki ve teknik

egitim ile isbasi egitim harcamalari veya bir yatirim projesi icin gefelqli

(1) TENKER, L. ve Osmanoglu, 1.; Birlesmis Milletler Iktisadl Kalkinma
Projeleri fcin FEl Kitabi, Ankara, 1967, s.

BAYAR, D.; Sanayi tsletmelerinde Yatirim Politikas:, Ankara, 1973,
S0



eZitim harcamalari yatirimdir(2).

Yatirimin Dolayli Tanim:

Belli bir doénemde 6zel tiketim, devlet = tuketimi ve ihracat
girdileri tiketiminin disinda kalan, sermayeve veya milli sermayeye
eklenmis her tirli mal ve hizmetlerin degeri veya bu maksatla yapilmis
harcamalarin toplami yatirimdir. Fert veya toplumun hisse senedi veya
tahvil gibi degerli evrak satin almak suretiyle servetinde meydana
gelen deger artisi, mali yatirim seklinde ifade edilse bile makina,
techizat ve stoklar seklindeki gercek Uretim anlamin: tasimadigindan

reel yvatirimlar degildir.

Dayanikli tUketim mallarinda malin yatirim mali sayilabilmesi icin
onu satin alanin bir isletmede mal ve hizmet Uretimi icin kullanmasi
gerekir. Bu demektir ki, dayanikli tiketim mali tesise bir makina ve
techizat gibi eklenmis olmalidir. Ornek olarak mobilya vb. esyalari biiro
tefrisinde kullanmak {zere yapilan kaynak tahsisi yatirim ve o mal

‘vatirim mahdir. Aksi takdirde olay tiiketim ve o mal tliketim malidir.

1.2. Yatirimlarin Siniflandirilmas:

Genellikle yatirimlar asaéldaki sekillerde siniflandirabilir.

- Sabit sermaye yatirimi

- Mali yatirimlar

(2) AKGUC, O.,
Yatirim Projeiorinin  Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Devlet
Yatirim Bankasi, Cilt II; Ankara, 1970, s.354.

VAR, T.; Isletmelerde Sermaye Yatirimlarinin Planlanmasi, Sermaye
Maliyveti ve Belirsizlik, Dok.Tezi, Anlkara, 1966, s.112,

BUKER, S.; Isletmelerin Finansal Yénetiminde Yatirun Kararlari ve
Tiirkiyve’deki Uygulama, E.I.T.I.A. Yayinlary, No:104/59, Ankara, s.4:



1.2.1. Sabit Sermaye Yatirmm

Sabit sermaye yatirimlari, bir ekonomide {retim
faktorlerinin mal ve hizmet duretimine donUk olarak dlzenlenmesi ve
kullanilmasi i¢in kaynak tahsisidir. Bu tiir yatirimlarda belli biyikliikte
fiziksel bir tesis wviicuda getirilir. Bu tesisler imala:c ve hizmet
isletmeleridir. Bdyle tesislerle Ulkede mal ve hizmet {Uretimi artar ve
gelecek "doénemlerde tiketim imkanlar: cogalir. Sabit serma&e yatirimlari,
sermayenin Uretime dontk cesitli amaclarla kullanilmasi icin degisik

vatirim alanlarina tahsisi seklinde kendini gosterebilir. Sabit sermaye

vatirimlar:y kendi icinde su tirlere ayrilir.

Yeni Yatirimlar

Mevcut bir lretim tesisi ile su veya bu sekilde ilgisi bulunmayan,
veni bir projenin gerceklestirilmesi seklinde ortaya c¢ikan tesis

yatirimlaridir.

Yenileme ve Idame Yatirimlar:

Mevcut bir tesiste ddnem icinde asinan, eskiyen, yipranan veya
hasar gbren unsurlarin korunmasi igin Uretim kapasitesi ve” 6zellikleri
degistifilmeden ijrefimin istenen teimpoda devami icin kaynak tahsisidir.
Teknik bakimdan kullanilmas: glclesen veya kullanilmaz hale gelen

mevcut tesislerin yenilestirilmesi anlamini igerir.

Rasyonellestirme Yatirimlari

Rasyonellestirme yatirimlari, mevcut bir tesiste mamul ve hizmet
Uretiminin daha wverimli, daha liretken hale getirilmesi maksadina yonelik
olarak sermaye tahsisidir. Mamul kalitesinin ylikseltilmesi, slrec¢ akisinin

iyilestirilmesi, - bazen dar bogazlarin giderilmesi vb. amaclar i¢in



halihazirda teknik bakimdan kullanilabilir durumda olan tesislerin ve
teknolojik  slireglerin iktisadi dluslincelerle yenilenmesi seklindeki

vatirimlardir(3).

Tevsi Yatirimlari

Daha Once kurulmus ve calismakta olan bir tesiste mevcut iiretim
kapasitesini ve liretim hacmini arttirmak icin ilave {etim birimleri
kurmak {izere sermaye tahsisine tevsi veya genisletme yatirimlari denir.
Bu maksatla gercgeklestirilen ilave yatirim Unitesi bazi dar bogazlarin

ortadan kalkmasina da hizmet edebilir.

Stok Yatirimlar:

Devamli, dizenli ve rasyonel bir uretim ve dagitimi1 icin, baska
bir ifadeyle, bir lretim planlama politikasinin geregi olarak belli bir
sevivede ham madde, yarl mamul ve mamul stoklarinin bulunmasi
gerekir, Bu maksatla - stoklarin elde edilmesi genis anlamda bir
yvatirimdir. Isletmenin stoklarinda dénem basina goére dénem sonunda
tesbit edilen bilitin artislar yatirim sayihr. O halde yatirim, bir
ekonomide reel sermayenin korunmasi ve arttirilmasi icin ‘kullanilan
kayn.ak tahsisinin, yani bir doénem icinde turetim tesisleri ve stok
degisimlerinin degeri olarak tarif edilebilir. Bu nedenle stok yatirimlar:

da genel yatirim tanimi icine girer.

1.2.2. Mali Yatirimlar

Mal wve  hizmet {(retimi amacina donik olmayan
vatirimlara mali yatirimlar denir. Bu yatirim, {liretim islemi ve isletme
kavrami 1ile ilgisi olmayan menkul ve gayrimenkullere tasarruflarin

aktarilmas: seklinde gerceklesir. Bu yatirimlar, belli bir faiz geliri elde

(3) BAYAR, D.; Sanayi Isletmelerinde Yatirim Politikasi, Ankara, 1973,
s.11. ‘

KARAYALCIN, 1.f.; "Isletmelerde Yatirim Organizasyon Iliskileri',
T.U.Isletme Falilltesi Dergisi, Nisan 1973, s.18.
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etmek {zere elde mevcut bir sermayeyi bir kurulusa yatirmak, daha
once insa edilmis gayrimenkuller edinmek, wuzun streli bir likidite
rezervi yaratmak gibi amaglarla kaynaklarin kullanilmasidir. Bu
vatirimlar 6nem  balkimindan Uretim yatirimlarindan sonra  gelir.
Genellikle yatirim kavramindan anlasilan, gerek mikro gerek makro
ekonomi bakis agisindan lretime dénik yatirimlar olup likit varhklarin,
tesis vb. likit olmayan ve mal ve hizmet Uretecek wvarliklar haline

dénlsmesidir.

1.2.3. Bagimsiz ve Uyarilmis Yatirimlar

Milli ekonomi ag¢isindan yatirimlar, bagimsiz yatirimlar

ve uyarilmis yatirimlar olarak ikiye ayrilir.

Bagimsiz Yatirimlar

Bagimsiz yahut otonom yatirim kavramindan, tiiketim ve satis
miktarlarina bagli olmaksizin yapilan yatirimlar anlasilir. Baska bir
deyisle milli gelir seviyesindeki degismelerin bir fonksiyonu olarak
diistinlilmesi imkansiz olan yatirimlar, bagimsiz yatirimlardir. teknolojik
gelismelere uyum saglamak icin koShne teknolojiye ait bir makinay,
ustiin teknolojiyvi temsil eden bir makina ile degistirmek bagimsiz bir

vatirimdir. Henliz gelismemis bir bdlgeye devletin yol, baraj, santral,

kopri, golet, kanal, kanalet vb. yatirimlar  yapmasl bagimsiz
yatirimlardir. '

Uyarilmis Yatirimlar

Uyarilmis yatirimlar, bir Ulkede milli gelirde meydana gelen
degismelerin, tuketim egilimini ve tabii satis miktarlarini degistirmesin-
den etkilenmek suretiyle yani bundan uyarilmis olarak girisimcilerin
karar verdikleri vatirimlardir. Satis miktarlarindaki bir artisa bir
lretim artis1 ile cevap verebilmek i¢in mevcut tesislerdeki makina
parkina ilave makinalar eklemek i¢in sermaye tahsisi, uyarilmis

vatirimlar kapsamina girer.
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1.3. Yatirimlarda Kullanilan Kaynaklar

Yatirim projelerinin gerceklesmesi icin kullanilan butin
girdilere kaynak denir. Yatirimlarda kullanilan kaynaklar sermaye, is

glicli, alan, makina gilicli, zaman vb. girdilerdir.

1.3.1. Sermaye

Projelerin gercgeklesmesi, en onemli kaynaklardan biri,
ekseriye bashicas1 diyebilecegimiz sermayenin tahsisine ihtiyac gdsterir.
Bu kaynak esas itibariyle baska kaynaklarin saglanmasini da miimkiin
kilan wve ©para cinsinden ifade edilen wvarhklardir. Genis anlamda
malzeme, techizat, makina, insaat vb. menkul ve gayrimenkul unsurlar
cesitli sermaye tilirleri icinde tamimlanabilirse de burada kastedilen para
vb. unsurlardir. BQ sermaye tiru, esasen Onceki dénemlerde elde edilen
Urinlerin bir kisminin tiiketilmeyerek tasarruflara doénlsmesi, tasarru-
flarin da bir tasarruflari koruma aracy olan paraya donlUsmesinden
baska bir sey degildir ve tamamen likit degerlerden ibarettir denilebilir.
Yatirim projesinin finansman: bu tur likit degerlerle mimkin olur. Bir
vatirim karar1 fizibilite etiildi wve yatirim projesinin hazirlanmas:
safhasindan sonra sermayenin iki sekilde tahsisi ile gerceklesir.
Birincisi likit kaynaklarin tesis insaina, yvani sabit sermaye yatirimlari-
na, ikincisi tesisin fiilen isletilebilmesi icin isletme sermayesine tefriki

ve tahsisi gerekir(4).

1.3.2. Isglicii

Yatirim projelerinin ‘gerek gerceklesmesi safhasinda,
gerekse tesislerin isletilmesi safhasinda tahsisi s0z konusu kaynaklar-
dan biri de isgicldiir. Depolanmasiy ve daha sonra kullanilmasi1 veya
kapasite ve vasfinin Ustliinde bir verim beklenmesi sdzkonusu degildir.
Burada kaynak olarak kastedilen esas itibariyle iscilerdir. Buna ilaveten

teknik personel ve idari kademelerde gorev alacak olanlar da isglcline

(4) BAYAR, D.; a.g.e., s. /3 13
TENKER, L., ve OSMANOGLU, 1., a.g.e., s.
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dahildir. Bir yatirim projesinin Onemli O&zelliklerinden biri istihdam
etkisi yani isgici kullanma seviyesidir. Istihdam etkisi derken asil

kastedilen tesislerin isletim safhasinda kullanilacak isglcl seviyesidir.

Ayrica yatirim projelerinin gerceklesmesi esnasinda kullanilacak
isgliciinliin hem proje maliyetine etkisi, hem de milli ekonomi acisindan
istihdama etkisi soz konusudur. I nsaat sektdri yatirimlarinin, baraj
santral vb. enerji yatirimlarimin isgicii kullanimi, genellikle projenin
gerceklesmesi safhasinda olup milli ekonomi acisindan istihdama/ olan
mispet etkileri bir defaya mahsus gibi di,i‘sl’jnijlebil:ir. Ayrica isgﬁciinii
miktar olarak bilmek kadar bunun ne kadarinin mahir ve egitilmis
isgiclt oldugunu bilmek de ¢ok Onemlidir. Ancak bu takdirde isglicline

kaynak gozlyle balalabilir.



2. DEGERLENDIRME ILE ILGILI HUSUSLAR

Yatirimlardan beklenen likid ddeme araclarinin Uretim araclarina
dénﬁstﬁriiimesi suretiyle eldeki kaynaklardan gelecekteki dodnemlerde
kazan¢ saglamaktir. Isletmenin ekonomik &mrli boyunca toplam gelirler
vatirilan kaynaklara goére blUyutk olmahdir. Kir veya sosyal fayda olarak
zarar sozkonusu olmamalidir. Yatirimci, girisimeci kisiler, isletmeler 0Ozel
veya tuzel kuruluslarin Oncelikle yapmalar1 gereken sey, yatirim
projeleri hazirlamaktir. Yatirimci, hazirladigi projeleri degerlendirdikten
sonra geriye doénlsti mumkin olmayan veya d'ciniiéij buyuk zararlar
verebilen kararlar alr(5). Yatirimcilarin kaynaklari ne kadar genis
olursa olsun, hazirlanan biitin proje seceneklerini gerceklestirmelerine

olanak yoktur(8).

Biitiin secenekler, ekonomik olan ve ekonomik olmayan faktdrlerin
etkileri de dikkate alinarak analiz edildikten sonra isletme amacglary ve
politikalarini optimum kilacak yatirim karari alimir(7). Yatirim kararlam
alindigr glnkii proje defiskenlerinin ve parametrelerinin gelecekteki
ekonomik olaylarin degisimi ile nasil degisecegi tam olarak bilinemedigin-

den bu kararlarin énemi daha da artmaktadir(8).

Bir projenin ekonomik bakimindan etidinin esas amaci o©
projenin degerlendirilmesidir. Projeler c¢ok sayida ise, bir Oncelikler
siras1 tespit edilmelidir. Bunun ig¢in de projeleri belli degerléri
gozbniinde tutarak aralarinda karsilastirmak ve her birinin Ustinligini
ve yararini belirlemek gerekir. Yani projeleri mukayese edebilmek igin

ve bir o6ncelik siralamasit ortava koyabilmek i¢in bir takim kriterler

(5) DOGRUSOZ, H., "Yatirim Kararlarinda Opgimjzasyon Problemleri ve
Coziim Metodlar:”, MPM Konferanslari, Ankara, 1971, s.149.

(6) ARKGUC, 0., "Yatirim Projelerin Tesebbiis Yiiziinden Degerlendirilme-

si" Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Cilt II,
Devlet Yatirim Bankasi, Anlkara, 1970, s.313.

(7) BUKER, S., lsletmelerin Finansal Yénetiminde Y&énetim KRararlari ve
Tiirkiye’deki Uygulama, E.I.T.1.A. Yayinlari, No:104/59, Ankara,
1973, s.13.

(8) KONUK, A.; Madencilikte Yatirium Kar8arlarinda Risk Analizi ve Sinir
Tendbr Uygulamasi, A.U.MM.Fal., Yaymnlanmamis Dolktora Tezi,
Nisan 1988, s.é.
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vahutta mukayese standartlar1 diyebilecegimiz kistaslari kullanmak
gerekir. Kaynaklarin belli bir amaca yOnelik bir yatirim projesine
tahsisinden, yatirimciy:r tatmin etmiyecek faydalar bazen zararlar da
dogabilecegi dlusinilmelidir. O halde mevcut kaynaklarin, baska bir
ifadeyle eldeki ve saglanmasi mUmkin kaynaklarin azami fayda teminine
imkan verecek sekilde tahsisi isi gibi bir problem ile karsilasihir. Suras:
bir gercgektir ki, belli bir projenin, dtekilerden &nce uygulanmasini
tavsiye etmek veya buna karar vermek demek, muayyen kaynaklarin
digerlerine tercih edilerek ©once bu projeye harcanmasinin faydalh
oldugunu ifade etmek demelktir. Onceliklerin tesbitinde ve projelerin
siralanmasinda hangi deferlendirme kriterlerinin kullanilacag hususun-

daki teorik problem heniliz kesinlikle ¢ozllmis degildir.

Projelerin degerlendirilmesi problemi, farklarin neler oldugunu, bu
farklarin nasil olduklarini, her tipi temsil eden kritelerin hangileri
oldugunu ve bunlarin nasil ve ne Ol¢glide kantitatif hale getirilebilecegi
hususunda da karar verme problemidir. Bu bakimdan dnceliklerin

tesbitinde asagida zikredilen pek ¢ok faktorin dikkate alinmasi gerekir.

2.1. Oncelik Konusu

- Kaynaklarin en elverisli sekilde yani optimum kullanilmasi veya
kaynaklarin harcanmasinda tavsiye edilen kullanim tarzinin hakh
gosterilmesi problemi. Yani nicin belli {irin ve hizmetleri Uretelim de

digerlerini Uretmeyelim?

~ Oncelikler tesbitinde wveya projelerin . siralanmasinda ikinci
problem, {rtnleri neden belli bir projede godsterilen imal usullyle
Uretelim de baska bir teknolojik stirecle Uretmeyelim seklindeki

problemdir. Yani bu problem, lretim teknigi alternatiflerini se¢me isidir.

- Oncelikler tespitinde lclncl problem, zamanin da bir kaynak
oldugunu godzdnlinde tutarak zaman Onceliginin tahsisi geklinde orta‘ya
cikmaktadir., Yani, A Urinind wveya B hizmet Uretimini ni¢in simdi
gercelklestirelim de daha sonra lretmeyelim selklindeki oncelik problemi

sozkonusudur.



Bunlardan ayri olarak genisletme, tamamlama yatirimlarinda
dncelik, bir zorunluluk gibi gO6rinmektedir. Kismen yapilmis bir
yatirimin veriminin veya Kkazancinin o anda arzu edilenin cok altinda
olugsu gercegi, yatirimciyvi zorlamaktadir. O zamana kadar gerceklesen
yatirimin wmiktari ve projenin o6zellikleri dikkate alinmak sartiyla bir
karar wverilecektir. Iki secenek s8z konusudur. Mevcut yatirim oldugu
gibi birakilacak veya proje tamamlanacaktir. Tabii, bu durumda ikinci

secenek genellikle 6ne gecmektedir.

Ayrica bir yatirim projesinin kullanmlabilecegi middet icinde
kurulus ve isleyisinin meydana getirecegi dolaysiz ve dolayh etkileri ve
genel ekonomik sistem tlizerinde ki, yansimalar:i da dikkate alinmali ve
oncelikler, genis perspektifler icinde daha sihhatli bir sekilde tespit
edilmelidir(9).

Yatirim projelerinin gerceklesmesi safhasinda Vé isleyisi safhasin-
da gerekli likit kaynaklar yalmz yerli para seklinde g6riinmeyebilir,
yvani sabit sermaye tesislerinin gerceklesmesi kismen dis Ulkelerden
getirilecek makina ve donatim1 gerektirdigi takdirde, daha baslangigta
dis paraya, baska bir deyisle ddévize ihtiya¢ vardir. Ayrica bu ihtiyac
elde edilen Urlnilin terkibine bhagli olarak tiretim surecinde de devam

edebilir. Yani isletme sermayesinin bir kismi déviz cinsinden olabilir.

Uretim tesisleri calismaya basladiktan sonra elde edilen gelirlerin
bir kismi1 doviz se]ﬂinde ortaya cikabilir. Yani bir doviz arzi1 sézkonusu
olabilir. Ihracat, turizm ve naklive ile ddviz saglanmasi bunun
ornekleridir. Yatirim veyva tesisler, dogrudan reel dodviz girisine sebep
olmadigr halde bazan 0&nceleri déviz kaybina sebep olan bir Urinin
ithalatini1 azaltici ydnde olmak ilizere {retimde bulunabilir. Bu olay

ithalat ikamesi olayidar.

Yabanci llkelerde de mal ve hizmet satinalabilen para diye
tamimlayabilecegimiz  dovizin, vukarida zikredildigi gibi olumlu ve

olumsuz etkilerinin g&zdlinde tutulmas: geregi acik olarak ortaya

(3) TENKER, L. ve OSMANOGLU, I., a.g.e., s.



¢ikmaktadir. Sonu¢ olarak yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
dncelikler problemine doéviz etkisi de bir parametre olarak dahil

edilmektedir(10).

2.2. Proje Yatirim Tutari

Makro Ekonomi acisindan iktisadi kalkinma planlarinin
yuritilmesi blUyuk 06lcide, belirli yatirim projelerinin hazirlanmasini ve
uygulanmasini  gereltirir. Mikro ekonomi‘aclsmdan da wuzun vadeli
planlar ve hedefler ortaya konmasi, bunun icin ¢ok sayida proje
uretilmesi wve bir degerlendirmeye tabi tutulmasi, muteakiben uygun
gdritlenlerin uygulanmasi1 gerekir. Projeler bir tesis icin hazirlanmis
olabilecegi gibi ayn1 amaca hizmet eden birden fazla tesisi de ihtiva

edebilirler.

Yatirim projeleri ister yeni tesis, ister genisletme, isterse
modernlestirme wve yenileme projeleri olsun, proje maliveti genellikle
belli harcamalardan olusur. Bir proje etldine girisebilmek icin c¢esitl

kaynaklar iki grup halinde bu ise tahsis edilmis olmahdir.
Bu kaynaklar;
- Tesisin kurulabilmesi i¢cin gerekli olanlar, yani sabit sermaye)

- Tesisin fiilen isletilebilmesi i¢in gerekli olanlar, yani déner

sermayve veya isletme sermayesidir.

2.2.1. Sabit Sermaye Kapsami

Baska bir sekle girmeden oldugu gibi kalan ve pek
cok Uretim donemlerine istirak ederek uzun slire {retim olayina hizmet
eden yahut bir ¢ok Uretim ddneminden sonra yavas yavas yipranan ve
tikenen wveya ﬁretimdé kullanilamaz hale gelen sermaye unsurlari bir
projede sabit sermaye kalemleri olarak zikredilir ve projenin &zelligine

gore degisiklik gosterir.

(10) BAYAR, D., a.g.e., s.212
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Bunlar sirasiyla, etlid ve proje giderleri ile baglar ve patent
know-how, arsa bedeli, arazi tanzimi, insaat isleri, ulastirma yatirimlarsi,
ana fabrika makina ve donanimi, yardimc: isletmeler makina ve donanimi,
makina ve donanimlarin tasima giderleri, ithalat ve gumrilkleme
giderleri, montaj giderleri, kurulus siurecine mahsus vergi, resim vb.
genel giderler, deneme uretimi ve isletmeye alma giderleridir. Bunlara
tahmin hatalari, unutulan harcamalar, projeye sonradan yapilan
eklemeler ve termin gecikmeler ile konjonktiirel olaylarin yarattigl fiat

artislarini  karsilamak  {izere beklenmeyen giderler kalemi ilave
edilmelidir(11).

2.2.2. 1gletme Sermayesi (DSner Sermaye) Kapsami

tsletme sermayesi, sabit sermaye tesislerinde uretile-
cek Uriinin hammadde halinden lrilin haline gecisi, piyasaya arzedilisi
ve elde edilen gelirlerin tahsili silireci icinde ddner bir karakter tasiyan
nakit tutaridir. Bu sermaye, isletmenin faaliyeti icin bir defalik tiretim
donemine katilarak her periyod sonunda piyasaya siiriilen, siirekli sekil

degistiren, mal-nakit akimin: olusturan sermaye olarak tanimlanabilir.

Bu agidan baska bir tanimlama yapmak gerekirse, isletme
sermayesi, isletmenin faaliyetinde gelir hizina baghh olarak strekli

hareket halinde olan sermayedir denilebilir(12).

Isletme sermayesi, nakit, stoklar, alacaklar ve gecici odemeler
gibi halihazir cari aktifler toplami olup, isletmeyi canlandiran, onu

statik durumdan dinamik duruma gec¢iren sermayenin timiine denir(13).

Bu dinamik durum, Uriinlin pazarlanmasi, misterilere intikali,
hasilatin tahsili i¢cin taninan slrelere katlamilmasina da yetecek bir

likitin mevcudiyeti ile siirebilir. Isletme sermayesinin hesaplanabilmesi

(11) OZGEN, C., "Projenin Yatirim Tutarimin Hesaplanmas:”, "Yatirim
Projelerinin Hazirlanmasl ve Deferlendirilmes” igcinde, DYB yayini,
Ankara 1970, s.13.

(12) OLUCQ, M.; tsletme Organizasyonu ve Sevkii fdaresi, s.122.

(13) BEKTORE, s.; Isletmelerde (Calisma Sermayesi Analizi, Ankara, 19784,
s.4. '
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icin, hammadde, yardimci madde, lcretler, genel giderler, diger giderler
gibi masraf kalemlerinin ginltik toplam sermaye ihtiyacini, sermayenin
bagh kalma sliresinin giln olarak ifadesi ile carpmak gerekir. Bu slire
hammadde stok slresi, Uretim suresi, mamul stok suresi, musteriye

taninan strenin toplamindan ibarettir(14).

2.3. Paranin Zaman Degeri Ve Faiz Faktoriu

Bir Yatirim projesi, yatirim karari verildikten sonra, Once
sabit sermaye tesislerinin gerceklestirilmeleri, daha sonra isletmeye alma
islemi ile gerceklesir ve tesisin ekonomik 6mri boyunca isletme faaliyéti
devam eder. Siphesiz bu uzun bir slrectir. Bu stlirecin ilk safhalar:
eldeki likit sermayenin projeye tahsisi, yani fon harcamalar:1 safhasidir.
Sonraki safhalar ise yatirimdan beklenen gelirlerin elde edilmesi, yani
isletme faaliyeti sonucu saglanan gelirlerin ele geg¢mesi safhalaridir.
Buna pozitif "fon meydana getirme" islemi de denir. O halde zaman
icinde degisik zaman noktalarinda elden ¢ikan ve ele gecen fonlarin
belli bir zaman noktasina gore degerlerinin aynt rakamlarla ifade
edilseler bile farkli oldugunu kabul etmek ger‘ekir. Farklh zamanlardaki
degerlerin ayn1 esasa getirilmeleri, daha dogrusu yatirim kararinin
verildigl glne indirgenmeleri gerekir. Bu dUslinceler "simdiki deger”
veyva "buglinkli deger" kavramlarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.
Bugline gdre sonraki yillarda ele gececek gelirleri ayri, ayri bugline
indirgemek suretivle buglinkl degerlerini bulmak mimkin oldugu gibi,
onceki willarda yillar boyu elde edilmis gelirlerin veya yillar boyu
vapilmis harcamalarin buginkil deger cinsinden ifade edilmesi de

mUumkiindlir. Yatirim kararlar: icin farkh dénemlerde pozitif veya negatif

(14) YUIKSEL, A.S.; Para Bulma ve Kredi lsleri, I'stanbul, 1973, 5.174.

ROY A. Foulke; Practical Statenent Analysis, Mc Graw-Hill Bool,
Tokyo 1961, 5.353.

OLUC, M.; a.g.k., s.122,
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olarak gerceklesen degerleri belli bir indirgeme orani kullanarak ve soz
konusu donem ile buglin arasindaki slreyi hesaba katarak bugline

ihdirgemek cogunlukla yapilan bir islemdir(15).

Bu gorise gdre, bir yi1l sonra veya on yil sonra ele gececek bir
lranin degeri ile bugin elde bulunan bir lranin degeri esdeger
sayllmamaktadir. Burada isaret edilmek istenen, enflasyon nedeniyle
gelecekte elde edilecek bir liranin gercek degerinin azalmasy ihtimali
degildir. Hi¢c bir fiat artisi olmasa da bugin eldeki bir lira bizim icin
bir y1l veya on yil sonra elde edecegimiz bir liradan daha degerlidir.
Bunun da sebebi bu paray:r ilerde tliiketmeye oranla daha fazla tatmin
saglayacak  bicimde simdi tiike_tebileceéimiz veya gelecekte elde
edilebilecek olan bir liradan daha fazla gelir getirmesi icin yatirima
}’éneltebileceéifniz hususudur. Dogaldir ki Oneri, pozitif faiz oranlarinin

ve zaman tercihlerinin varhgini kabul etmelktedir(16).

I ndirgeme oram olarak genellikle faiz haddi kullamilmaktadir.
Fakat fiat endekslerinden elde edilen enflasyon oranlari da bazi
hallerde indirgeme orani olarak kullanilabilir. Yatirim kararlarinda
sermayenin alternatif maliyetini temsil eden faiz haddinin indirgeme

orani olarak kullanildigini belirtmek gerekir.

Sabit vatirimlarin wuzun sureli karakteristigi ilk ©nce finans
matematigi olan bilesik faiz teorisinin gdzdnune alinmasini gerekli kilar.
Yatirim projelerinin ekonomik yonden degerlendirilmesinde kullanilan

kriterlerin anlasilmas: bilesik faiz bilgisinin bilinmesiyle mimkindGr(17).

(15) BAYAR, D.; Sanayi Isletmelerinde Yatirim Politikasi:, Anlara, 1973,
s.154.

DEMt REL, A.; Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi ve Tilirkiye,
Istanbul, 1970, s.8

HAWKINS, C.J. ve PEARCE, D.W., Yatirim Projelerinin Deger-
lendirilmesi, (Cev. OCAKCIOGLU, B.) Mc Millan Serisi, A Yayinlari,
Istanbul, 1978, s5.23. :

(16) PORTERFI‘ELD, J.T.5.; (Cev. Dr.Biilent ATUK), Yatirim Karalari ve
Sermaye Maliyeti, I.T.U. Kitiiphanesi, Sayi: 1084, Istanbul, 1977,
s.19.

(17) WESTON and BRIGHAN; Managerial Finance, London, New Yorlk, 1971,
5.143-160.
BAYAR, D., a.g.k., s.151.
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2.3.1. Buginki Deger Kavrami

Bir 31l sonraki paranin simdiki degerini bulmak icin,
bir 31! sonra sBz konusu para miktarim saglamak amaci ile bugiin
vatirmak zcorunlulugunda bulundugumuz miktari bulmak gerekmeltedir.
Masela l.yida 116.-TL. tutarinda bir nakit akiminin  oldugunu
varsayalim: Bu tutara varabilmelk icin bir tesebbisliin yizde 10 gelir
orant lzerinden bugin 100.-TL. tutarindaki bir parayr yatirmas:
gorekecektiv. Diger bir dewvimle yétlmmm buginkit 100.-TL. ile 1 il
sonraki 110.-TL. arasinda tarafsizdir. Bundan dolayi bir yil sonraki 110
—~TL’nin bugiinkli degeri 100,-TL.’dwr. 100.-TL. tutarindaki paranin bir
yvillilt stre zarfinda yizde 10 gelir oranmi Uzerinden 110.-TL. tutarina
yiikseleceéini bildiZzimizden 1.¥1l nakit alimlarin 100/110 orani lzerinden
indivgevebilir veva bugzinkl degere .getirebiliriz.. Avni sekilde 2.31lda
hasil olan kérlarin bugiinkl deZerlerinin bulunmas: icin bu  kérlar

100/110 cram Gzerinden iki defa indirzenebilir. Mesela 2.yvilda hasil clan

:'w

ari,

121 TL. tutairindaki peronin buglinki deg

104 {
<298 Y90 o J 7o olccartir. :
(107110

121.-

~
P~

Yulkaridaki islem su sekilde de ifade olunabilir.

u

21.-TL. \(Il =100.-TL.

py

ve bugline indirgems formUliinin genel ifadesi sdvle olmalktadir:
Gayry Safi Bugiinkil Deger = GSEBD

_ ¢, G G ' G,

= + -+ -+~ - —— S SN

| +¢ (I—))' (1*1)3 """""" (l+l')n ‘-\d.-:-)

Buradaki formiill daha uygun olarak su seklide vazilabilir:

n Cr .
cS8D=%  — (2.2)
e (1=-t)



Buradaki; Gi yeeeeeey, Gp ;3 ilgili yillara ait ve isletme masraflar
cikartildiktan sonra bulunan kérlar, i kesin olarak ifade edilmis
indirgeme orani (mesela ylzde on = %10) ve n: yi1l cinsinden projenin

omrudur.

Yukarida goérildigi gibi paranin degeri (fiat artis1 disinda)
zamanla degismektedir. Bu islem, bes yillik bir sire boyunca elde
edilecek Ikérlarin bugiin elde edilebilen karlarla dogrudan dogruya
l{arslléstlrllabilmesine imkan saglamakta ve bunu yaparken elde edilecek
karlarin, bes yillik bir siirede birikmis olarak yeniden yatirilabilecegini
de hesaba katmaktadir. Ayni formil slphesiz bir yatirimdan gelecekte
beklenen biitin kérlarin bugiinkii gayri safi degerlerinin tesbiti amaci

ile indirgeme islemine tabi tutulmalarina da imkan saglamaktadir(18).

2.3.2. Fon Hareketleri (nakit akimi)

Projelerin degerlendirilmesinde nakit akimlarinin
bilinmesi onemlidir. Yatirim projesinin kurulus ve isleyis doénemlerinde
harcanan kaynaklarin ve elde edilen gelirlerin hangi doOnemlere ait
.olduéu onemlidir. Yalnmiz fon hareketlerini tablolastirirken muhasebe
usulleri ve tahakkuk esaslarina g&re belli bir donemde gerceklesen
mablagin gelir olarak kaydedilmesi dnemli degildir. Onemli olan negatif
fon alkimlar1 yani nakit harcamalarinda, 6deme doénemi, pozitif fon
akimlarinda yani gelirlerin ileriki dénemlerde elde ediliglerinde ise
gelirlerin tahsil edildikleri d6nem O6nemlidir. Paranin zaman degerinin

dikkate alinmalk istendigi bir incelemede fon akimlari Snemlidir(19). Nakit

(18) HAWKINS, C.J. ve PEARCE- D.W., a.g.e., s.24.

BURREY, L.E., The Economic Analysis of Industrial Projects,
Prentice-Hall Inc., New Jersey, 1978, s.199,

PORTERFIELD, J.T.S., (Cev. Dr.Blilent ATUK), Yatirim Kararlar: ve
Sermaye Maliyeti, 1.T.U. Kiittiphanesi, Sayi1: 1084, Istanbul, 1977,
s.19.

(19) DEMIREL, A.; a.g.e.

JOEL, D., The Management of corporate capital, chicago, 1959,
5.32.

Bl ERMAN, H.; SMIDT. S.; Capital Budgeting Decision, Mc Millan
N.Y. 1967, Ch.6.



girigleri pozitif, nakit c¢ikislar1 negatif olarak kabul edilmektedir.
Projenin gercgeklestigi doénemde likit kaynagin harcanisi, fon c¢ikisi
olarak ve negatif isaretle ifade edilir. Projenin ileriki yillarda sagladig:
nakitler ise fon girisleri olarak wve pozitif isaretle ifade edilir. Nakit
cikislarimin wve girislerinin doénem icindeki dagilislari dikkate alinmaz.
Yalniz bitin giris ve c¢ikislarin dénem sonunda oldugu kabul edilir(20).
Yatirim, mevcut fonlarin veya baska bir deyimle eldeki kaynaklarin bir‘
projeye tahsisi ve nakit harcamas: olduguna gore fon cikisidir. Yatirim

kararindan onceki etiid ve proje harcamalari bir nakit c1k131d1r(2.1).

Yatirim konusu ile ilgili blitin nakit ¢ikislart yani blitin kaynak

harcamalar1 yatirimdir.

Yatirim projesinin ihtiyaci olan isletme sermayesi, . tesisin
ekonomik Omrii boyunca isletmede kalacag icin bir fon c¢ikisidir ve
vatirim rakamina dahildir(22). Tesisin Omriniln son yilinda isletme
sermayesi, isletmeden geri alinacagindan, o doneme ait bir fon girisi
olarak islem gorebilir. Ayni sekilde o yilda bir hurda deger soz konusu

olursa, bu da bir fon girisi olarak islem gorur.

Yatirimin ileriki yillarda saglayacag: fon girisleri hesaplanirken
her yilin brit nakit girisinden nakit c¢ikis1 c¢ikarilir. Elde edilen net
nakit akimi veva o yilin fon girisidix' ve genellikle pozitif olarak elde

edilir.

Nakit harcamasina sebep olmayan amortisman payiarl nakit c¢ikis:

olarak dikkate alinmaz{23).

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

(21) BIERMAN and SMIDT; a.g.k., s.5.
(22) DEAN, J.; a.g.k., 5.31.

(23) MERRET, A.S. and SYKES, A.; The Finance and Analysis of Capital
Projects, Wiley N.Y., 1963, s.42.



Vergi ve diger geciktirilmesi kabil Odemeler tahakkuk yilinda
degil, 6deme yihinda dikkate alinir. Kazanc lzerinden o&denen wvergiler,
yatirim projesi i¢cin ger¢ek bir nakit ¢ikisi nitelifinde oldugundan nakit

akislarindan vergi miktarinin disGldigu varsayilacaktir(24).

2.3.3. Standart I ndirgeme Orani

Yatirim kararlari, kit olan kaynaklarin gesitli projeler-
den ancak bazilarina tahsisi demektir. Sonug¢ta bazi1 verimli projelerden
vazgecilmis olmaktadir. Bu takdirde vazgecilen projenin verimi, fonlarin

(kaynaklarin) alternatif maliveti anlamina gelir(25).

Proje degerlendirme kriterlerinden bazilar1 indirgeme islemini

uygularlar.

Sermaye piyasasinda tam rekabet sartlari hakim ise ve istenildigi
kadar fon, degismeyen bir faiz orani ile piyasadan saglanabiliyor veya
arzu edildigi anda atil fonlar aym faiz oram ile piyasaya plase
edilebiliyorsa bu takdirde bazi yazarlara goére sdz konusu faiz orani

standart indirgeme orani olarak kullanilabilir(26).

Baz1 yazarlar ise sermaye piyasasmdan sonsuz denilebilecek
dlcide borclanmanin mimkin olmadifini, borclanma seviyesinin yani dis
kaynak seviyesinin lesebbliisin 6z kaynak seviyesine bagh oldugunu
ileri stUrmektedir. Bu takdirde bu sermaye kompozisyonuna bagl olarak
ortalama sermaye maliyetinin satandart indirgeme orani olarak

kullamlmas: gerektigi gdriisiiniin ortaya atildig: gijf\'iliir(27).

(24) GRANT, M. and IRESON, W.G.; a.g.k., Ch.15.

(25) BAUMOL, W., Economic Theory and Operational Analysis London,
1961, s.425.

DEMI REL, 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 Management of Corporate Capital”, s.206.

(27) L.ORIE, J.H.;, Savage, L.S.;, Three Problems in Capital Rationing,
Jour. of., Bus. Feb/1963, s.57.
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Sermaye piyasasinda tam rekabet sartlari olusmamissa, yani fon
temin ederken veya atil fonlar1 elden c¢ikarirken baska bir deyimle
borg¢lanilirken veya bor¢ verirken ylrtGrlikteki faiz oranlari farkl ise,
hangi faiz oraninin standart indirgeme oranm1 olarak kullanilacag:

hususunda tereddiitler vardir.

Baz1 yazarlar, bor¢ verme faiz oraninmin{(28), bazilar1 ise
bor¢lanmada uygulanan faiz oraninin indirgeme orant olarak kullanila-

bilecegi iddiasindadirlar(29).

S6z konusu iddialarin degisik sartlarda gecerli olabilecegini

destekleyen o6rnekler de vardir.

Girisimcinin elinde yatirim projelerine tahsis edebilecegi kaynaklar
¢ok fazla ise ve sermaye piyvasasina borg¢lanma yani kredi ihtiyaci
yoksa, yahut daha O6nce alinmis borclarin 6denmesi sdzkonusu degilse
bu takdirde bor¢ verme faiz haddinin standart indirgeme orani olarak

kullamlmast mimkiin olabilir(30).

Diger iddiay) destekleyen disince sudur: Yatirima tahsis edilecek
fonlar kismen veya  tamamen kredi sonucu saglaniyorsa, yani
bor¢lanilarak elde edilen vabanci sermaye ise veya Once saglanan bu
tiir sermayenin tasfiyesi zarureti varsa, bu sartlarda kredi faiz orani,

standart indirgeme orani olarak kullanilmalidir.

Bu iki farkli durum ve sermaye piyasasinda farkli faiz oranlarinin
yvurirlikte olmasi gibi bir realite karsisinda, yatirim projesinin 6z ve
vabanc1 sermayve terkibi, standart iskonto oranlarinin tesbitinde ©nemli

bir faktor olarak etkisini gdsterecektir(31).

(28) 1.UTZ, V., The Theory of Investment of thefirm, Princeton, New
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.
LORIFE, Savage; a.g. malkale, s.57.
DEMI REL, A.; a.g.e., s.28.

(30) HIRSHLEIFER, J.; a.g. malkale, s.213.

(31) GRANT, E., a.g.k. 9. BL



Bir baska goris ise sudur: yatirimci kendi sartlarini godzdninde
tutarak asgari bir kaArhhk orani tesbit etmeli ve bunu standart
indirgeme oram olarak kullanmalidir. Bu asgari karhhk oranm fonlarin
alternatif kullanim yerlerindeki kérhhg yatirimcinin risk karsisindaki

tutumuna da bagh olarak tesbit edilebilir(32).

Bircok  goriisin esas itibariyle birbirlerinden pek farkh
olmadiklar: dikkati c¢ekmektedir., Gercekten standart indirgeme orani
olarak kabul edilmesi geregini One suren butin alternatif gdriusler
fonlarin alternatif maliyeti yahut alternatif kérhhg ilkesini benimse-
mislerdir. Farklar1 yaratan husus, yatirimcinin projelere tahsis edecegi
kaynaklar haklkindaki wvarsayimlar ile cari faiz oranlarinin degisik

olabilecegi gercegidir(33).

Netice itibariyle standart indirgeme oranini genel olarak
sermayenin alternatif maliveti veva sermaye maliyeti olarak Lkabul
edebiliriz(34), Indirgeme oraninin yani sermaye maliyetinin, yatirim
projelerinden hangisinin kabul edilebilecegini belirleyen bir kriter
olarak kullanilmasi, secilen degerlendirme ydntemine baghdir. I¢ karhhk
oran1 kriteri kullamldiginda, sermaye maliyeti, kabul noktas: veya red
orani olarak kullanilmaktadir. Proje degerlendirmede net buglinki deger
yvontemi  kullanilirsa, sermaye  maliyveti, projenin  fon akislarina
uygulanacak indirgeme oram olarak diusunuliir. Eger proje pozitif net
bugiinkii degere sahip ise kabul edilecek veya projeler arasinda en
bluyik net buginkli degere sahip proje secenegi birinci derecede
kabule deger sayilacaktir. Eger bulunan net bugiinki deger negatif ise,
bu, projenin finansman maliveti kadar kazanci olmadiginmi goésterdiginden

80z konusu proje reddedilecektir(35).

(32) KONUK , A.; Madencililite Yatirim Kararlarinda Risk Analizi ve Sinir
Tenér Uygulamasi, A.UMM.F. Yayinlanmamis Dolktora Tezi, Nisan,
1988, s.33.

(33) DEMIREL, A.; a.g.e., 8.29,
(34) DEMIREL, A.; a.g.k., s.29.

(35) PORTERFIELD, J.T.S.; (Cev. Dr.Blilent ATUK), Yatirim Kararlari ve
Sermaye Maliyeti, 1.7.U. Kiitiiphanesi, Sayi: 1048, Istanbul, 1977,
5.38.



Indirgeme oraninin hesaplanmasi sirasinda yapilacak yanhshklar-
dan girisimci ve Ulke ekonomisi zarar gorebilir. Hatali bir indirgeme
oraninin kullanilmasi sonucu, gercekte degerli bir yatirim projesi

elenebildigi gibi bunun ziddi bir olay da meydana gelebilir{36).

Sermayenin maliyeti yani indirgeme oraninin hesaplanmasinda
genellikle Ug¢ esas model kullamilmaktadir. AfZirlikhh ortalama sermaye
maliyeti modeli, Modigliani ve Millerin hem isletme hem de finansal risk
icin ayarlanmis sermaye maliyveti modeli ve &z kaynak tahsisli proje icin
ayarlanmis buginkli deger modeli. Sinirlh omiirli yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde agirhkli ortalama sermaye maliyeti modelinin
kullanildigr fakat  hatalar dogurdugu ileri surtlmektedir. Agirhkh
ortalama sermaye maliveti, 6z sermaye, uzun vadeli bor¢lar ve hisse
senetleri maliyetlerinin yatirimin toplam sermayesi igindeki oranlarina
gore agirhklandirilmas: prensibine dayanilarak bulunan bir orandir.
.Bunun bir indirgeme orani olarak kullanilmasi1 bor¢ 6deme duzenlerinin

farkhihigindan dolay: hatalar dogurmaktadir(37).

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

(37) SONMEZ, I.H.; "Agirlhikh Ortalama Sermaye Maliyeti ve Sinirlt Omuirlii
Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi' Erciyes U.I.1.B.F., Mayis
1983, s.116-117.



3. DEGERLENDIRME KR! TERLERI

Yatirim projelerini degerlendirme kriterleri su sekilde

siniflandirilabilir.

- Ozel sektdr veya miitesebbis acisindan mukayese standartlar

ki, bunlara mikro ekonomik yatirim kriterleri de denir.

~ Milli Ekonomi gbriis agisindan mukayese standartlari ki, bunlara

makro ekonomik yatirim degerlendirme kriterleri de denir.

3.1. Mikro Ekonomik Degerlendirme Kriterleri

‘ Yatirim projelerinin degerlendirilmesi sUphesiz ekonomik,
teknik ve mali etlidler sonucu tam manaéiyle bir proje haline gelmis
vatirim girisimlerini bir sinava tabi tutma islemidir. Proje veya projeler
yatirimcinin amacina uygun bir standart ile karsilastirilarak reddedilir
veya kabul edilirler. i htiyaclar: ve amaclari farkh nitelikte olan cesitli
tiplerdeki isletmeler yatirim projelerini degerlendirmede  degisik
yontemler kullanmaktadirlar. Ancak, secilecek yontemin wveya kriterin
genellikle her tip projeye uygulanabilmesi, sonucu tek bir rakam ile

- ifade etmesi, hizl1 hesap yapma imkani saglamas: gerekmektedir{38).

Bir ¢ok miitesebbisin yatirim kararlarini sezgi ve tahminlere gore
aldigr bir gercelktir. Ancak, yatirim Kkararlari, uzun wvadeli hedeflere
erismek UlUzere yapilan atislara benzetilirse sezgi ve tahmine dayanmayi
desteksiz atis, proje degerlendirme Kkriterlerini wveya yOntemlerini

kullanmay: da destekli atis kabul edebiliriz(39).

Bu bdélimde ve bunu izleyen bdlimlerde ki kriterler, belirlilik
ortaminda proje degerlendirmede kullanilmaktadir. Baska bir deyisle bu
kriterlerin ve yoOntemlerin uygulanmasi, projelerde risk ve belirsizlik

bakimindan farklar bulunmadig varsayimina dayanarak yapilmaktadir.

(38) BAYAR, D.; a.g.e., s.171.

(39) TURKERI, Y., Proje Degcrlendirmesinin Metodlari, Sevk ve [Idare
Dergisi, Yil: 6, Say1: 40, fstanbul 1971, s.13-14.
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Belirlilik ortaminda yatirim projelerinin' degerlendirilmesinde
genellikle dort Onemli varsayim yapilir(40)., Bu varsayimlar asagida

aciklanmstar.

1. Tam ve eksiksiz bir sermaye piyasasi1 vardir ve sermaye
kaynaklar: simirlanmamistir. Isletme, sermayesi piyasada gecerli faiz
oranmiyla elde edilebilir. Yatirimcinin biitiin kérli yatirim firsatlarindan

faydalanma imkan sinirlanmamistir(41).

2. Yatirim sonuclar: hakkinda tam bir belirlilik wvardir. Gelirler,
maliyetler, yilhik nakit akimlary, faiz oranlari, isletmeye alma tarihleri,
ekonomik Omiir vh. projenin bitiin faktdrlerinin ve degiskenlerinin
degerlerinin tam olarak belirlendigi ve tahmin edilen degerlerinin dogru

oldugu kahul edilir.

3, Yatirim projeleri bdlilnemez tipte projelerdir. Yatirim pro-
jelerinin her biri, bir biitlin olarak ele alimp kar: o&lgiilebilen
karakterde olmahdlr..Yarlm bir kkoprinin veya yarim bir fabrikanin bir
anlam ifade etmedigi acilktir. Ancak, belirli bir ¢ok fabrikadan olusan ve
bir entegre tesis ‘anlamma gelen c¢ok buylk projelerde her kismin
karhlig1 ayri ayr1 degerlendirilebilir. Yarim bir demir-gelik kompleksi
kiicliik bir kac fabrikay: gdsterebilir. Gerci boéyle tesisler buyldukge
verimli ve fabrikalar birbirlerine teknolojik bakimdan ve gelirleri
bakimindan bagimh olabilir. Buna ragmen bluylik proje icindekl her
~projenin bdlinmez ve ayri bir birim karakteri tasimas1 varsayimina

gerek vardir.

4, Yatirim projeleri birbirinden bagimsiz olmalidir. Bir projenin
kér1 diger projelerin k@rhilifindan herhangi bir sekilde etkilenmemelidir.
Herhangi iki proje arasinda ekonomik, teknik yahut nakit akimlarin

etkileyecek bir bagimhihhik olmamahdir. Gergi bu varsayim, ayni teknik

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

(41) BUKER, S.; Isletmelerin Finansal Yénetiminde Yatirim Kararlar: ve
Tiirkiyve'deki Uygulama, E.I.T.A. Yayinlari, No: 104/59, Ankara,
1973, 5.83-84.
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probleme alternatif c¢ozimler sunmakta yarisan, birbirini dislayan
projelerin varolusu gercegini inkar eder gdérinmektedir(42). Fakat bazi

kriterler bu durumdaki projeleri de bir 6lgiide irdeleyebilir(43).

Yukarida aciklanan bu varsayimlar, termodinamikteki ideal Carnot
¢evrimine benzer sekilde ideal durumlar: hatirlatiyorsa da gercek dinya
sartlarindaki -sapmalar1 gdrmezden gelmek faydali olmaktadir. Bu
varsayi3mlarin pratik sonucu olarak, yatirimci, her ayr1 proje hakkinda
karar verirken onun diger bir proje ile iliskisini dislinmeksizin kabul

veya red seklinde bir secim yapabilmektedir(44).

~ Belirlilik ortaminda yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
vaygin olarak kullamlan kriterler veya yodntemler, "yatirim projelerini
siralama yoOntemleri” olarak da adlandirilir. Bunlarin bazilari paranin
zaman degerini dikkate almadiklarindan statik yontemler olarak anilirlar.
Nkit akimlarinin zamanini hesaba katarak yatirimin degerini Olcen
yvontemler ise, "dinamik y&ntemler" olarak arnilirlar. Yatirim projeleri
arasindan en kérli bir demetin secilmesi veya bir tek projenin arzu
edilen asgari bir karhhg asip asmadifinmin test edilmesi calismalarinda
projelerin kérlar1 ve yatirim maliyetleri arasinda iliskiler kurulmaktadir.
Bu sebeple projeleri, girisimci acgisindan degerlendiren bltin bu mikro

ekonomik yéntémlere "Rantabilite Kriterleri” ad:i da verilmektedir(45).

(42) BUSSEY, L.E.; a.g.e., 5.192.
(43) DEMIREL, A.; A.g.e., s.31.
(44) BUSSEY, L.E.; a.g.e. s.192.
(45) KONUK, A.; A.g.e., 5.38.
BUSSEY, L.E.; a.g-e., s.199.
BAYAR, D.; a.g.e., s.172-174.

VAR, T.; fsletmelerde Sermaye Yatirimlarinin Planlanmasl, Sermaye
Maliyeti ve Belirsizlik Doktora Tezi, Ankara, s.11.
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Bu yb’ntemler soyle siralanabilir.
Statik Yontemler:

+ Kontrol suretiyle siralama,

+ Masraf karsilastirmas,

» Net nakit akimlarinin yatirim tutarina orana,

+ Ortalama yvillik kérin yatirim tutarina orani,

« Ortalama yillhik k&rin ortalama yatirim tutarina orani,

+ Geri 6deme dbénemi ydntemi.

Dinamik Yo6ntemler:

Net buginku deger,

Fayda-masraf orani,

Net fayda-masraf orani,

f¢ karhhk oram,

Yillik esdeger masraf (antite).
/

1975 yilinda Amerika’da 109 buyik firma gb’zb’m’irie alinarak
vapilmig istatistiki bir calismaya gdére, mevcut tesislerle ilgili yatirim
projeleri ile yeni bir tesisin kurulmasina iliskin yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde  yatirimcilarin  kullandiklari  yontemlerin  ylzde

itibariyle dagilimi asagidaki gibidir(46).

Mevcut tesislerle Yeni bir tesisin
ilgili yatirim kurulmas:ina iliskin
projeleri (%) yatirym projeleri (%)

Ortalama karlilik oran) (¥) 23 25

Geri Odeme ddnemi 27 .26

Net bugiinkii defer 14 15

Fayda-masraf orani 5 5

t¢ karlilik oran: 23 25

Di gerteri 8 q

) Ortalama yillik k8rin yatirim tutarina orami y6ntemi kastediliyor.

(46) PETTY, W.J. and BIRD, M.M.; "The Capital Expenditure Decision
Making Process of Large Corporations', The FEngineering
Economist, Vol.20, No:3, 1975, s.1564.
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Bu arastirma sonuclarina gobre gerek mevcut teéislerle ilgili
yvatirim prbjeleri, gerekse yeni bir tesisin kurulmasina iliskin yatirim
projeleri degerlendirilirken en c¢ok kullamlan yatirim kriterleri, statik
vontemlerden geri 6deme dénemi ve ortalama ké&rlhilik orani ydntemleri
ile dinamik yo6ntemlerden i¢c kérhlik oram Vé sirasiyla net buglinki

deger kriteri ile fayda-masraf orani kriteridir.

Bu arastirma sonuclari, yOdntemler aciklanirken wve ayri1 ayri
irdelenirken de yorumlanacaktir. Fakat burada su hususa kisaca temas
etmek gerekirse sonucglar sasirticidir: Bilimsel olarak tenkit edile gelen
vontemlerin kullanmilis1 yaridan fazladir. I¢ karlhilik orani ydnteminin de
bazi durumlarda elverissiz oldugu secklindeki tenkitler hatirlaninca bu

oran daha da blyviumektedir.

Kayda deger ikinci fcesbit ise sudur: Proje degerlendirme
vontemleri kullanilirken ydntemi se¢me davraniglarini, projelerin yeni
tesis projesi veya mevcut tesislerle ilgili yatirim projesi olmasi
keyfiyeti bir deé‘is}(en gibi etkilememektedir. O halde yukarida godrilen
oranlarda bir dagilim go&steren yontem secimi davramslari, yontemleri
secenlerin isabet kaydettiklerinden de emin g6rindiikleri fikrini

uyandiriyor,

Siphesiz su hususu da belirtmek gerekir ki; bu yontemlerle
secilen projelerin veya proje demetlerinin ekonomik Omiirleri sonuna
kadar neler getireceklerini ve reddedilen projeler ylziinden de ne_lér
kaybedilmis oldugunu kesin olarak ne 06lgmek ne de ifade etmek

mUmkindur.

Buna benzer yorumlarl daha genis clarak ydntemleri inceledikten
sonra yapmak icabeder. Bu bakimdan yukarida anilan proje

degerlendirme kriterlerini sirasiyla ac¢iklayalim.



3.1.1. Statik Kriterler
Kontrol Suretiyle Siralama

Paranin zaman degerini dikkate almayan, yatirim tutarlari, net
nakit akimlari ve proje ekonomik &murlerinin son derece benzer oldugu
durumlarda projeler arasinda bir segcme yapmaya imkan veren bir

yontemdir.

Béyle durumlarda net nakit girisleri toplami blylik olan proje
secilir. Eger nakit girisleri toplami esitse yatirimin yapildigr yila yakin

yvillarda daha blyilk nakit girisleri toplamina sahip proje tercih edilir.

Bir tek projenin degerlendirilmesi sz konusu oldugunda karar
vermeye imkan vermeyen, ¢ok sayida proje s6z konusu oldugunda da
onlar arasindan bir proje demetini de isabetle se¢meye imk&n vermeyen

bir y6ntemdir(47).

Masraf Karsilastirmas:

Bu ydntem yenileme yatirimlarinda; alinacak yeni bir makinanin
sermave tedarik maliyeti dahil, kullanildig:r takdirde ortaya c¢ikacak
yvillik masraflary, mevcut makina calismakta iken ortaya c¢ikan yilhk
masraflarla mukayese esasina dayanmaktadir. Sec¢cim yapilirken masraflar:

en duslk olan makina tercih edilmektedir.

Yeni tesis yatirim projeleri degerlendirilecek ise bu metoed,
projeleri sermaye maliyeti dahil masraf kalemlerindeki yilhk yeklnleri
mukayese etmek suretiyle siralamakta, masraflari disik projeler kabul

edilmektedir.

Bu yontem, hasilat, kapasite, ekonomik Omiir, hurda deger
parametrelerini dikkate almadifindan isabetsiz kararlara sebep olabile-

cek bir yontemdir(48).

(47) BI ERMAN, H. ve SMIDT, s.; Yatirim Projelerinin [Iktisadi Analizi ve
Finansman: (Cev. VAR, T.), Ankara 1970, s.19.

(48) BAYAR, D.; a.g.e., s.176.



Net Nakit Akimlarinin Yatirim Tutarina Oram

Yatirim projesinin ekonomik Omri boyunca saglayacag: nakit
girigleri toplamindan isletme masraflari vb. nakit c¢ikislar:1 toplam
¢ikarildiktan sonra elde edilen net nakit akimlari toplaminin yatirim

tutarina oranlanmasi, bu ySntemin esasidir. Yéntem;
Net nakit akimlari toplami (NNAT) / yatirim tutar: (YT)
Seklinde bir formiille ifade edilebilir.

Yontemin nasil kullanildigini gdsteren bir Ornek:

Tablo 3.1. NNAT/YT yéntemi uygulamas:! icin érnek veriler.

Yat. Yat. . Sira-
Pro. Tut. Yill1k Net Nakit Akimlari (YNNA) NNAT | NNAT* | 1ama
1 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 - - o~ = 245 | 1.63 3
D 1600 | 200 300 300 350 350 200 150 200 - - 2050 | 1.28 4

() NNAT : Net Nakit Akimlar: Toplami
YT ¢ Yatirim Tutar:

Tablo (3.1)’de go6rildiglu gibi A projesi oncelikle kabuli.’me karar
verilecek proje olmaktadir. Birden fazla proje yani bir demet
secilecekse, yine siralama sonuclar: izlenerek ve fakat kérhhlk oram
vatirimciyl tatmin eden projelere sermaye tahsisi, eldeki sermaye
hacmine baglh olarak yapilabilir, 'Bger bir tek projenin hazirlanmis
oldugu bir durum varsa ve bunun' test edilmesi isteniyorsa projenin
karlilifi ile beklenen karhilik mukayese edilir ve projeye ait karlhihk
oranmi biiylik ise projeye kaynak tahsis edilir, kiicik ise proje kabul

gbrmez, reddedilir.



Bu yontemin siliphesiz mahzurlar:y vardir:

1. Bu y6ntemde paranin zaman degeri dikkate alinmamaktadir.
Mesela A projesi Net Nakit Akimlarinda gorilen 2. yila ait 14 TL. ile 8
yvila ait 14 TL.'nin ayni degerde oldugu varsayimi ile isleme girdikleri
goruliiyor. Ayni sekilde D projesine ait 1.yil geliri 200.-TL. ile son vila
ait 200.-TL. aym degerde farzediliyor.

2. Projelerin ekonomik Omirlerinin farklhihklar: dikkate alinmamak-
tadir. Bunun sonucu olarak ayni net nakit girisleri toplaminin, baska
bir deyisle aynm geliri ilk yillarda saglayan. proje ile son yillarda

saglayan projenin farkh degerde olduklar1 gbzardi ediliyor.

Ortalama Yillik Karin Yatirim Tutarina Orani

Ortalama kar esasina dayanan bu ydntemi a¢iklamaya gecmeden
once "En yluksek kér ydntemini zikretmek ve biraz aciklamak faydal
olacaktir. ortalama kar yoénteminden daha basit ve ilkel bir ydntem olan
"en yliksek kér ydntemi'nin esasi en iyi yvilda hasil olan kfr seviyesini
esas alarak bunu yatirim miktarina bdlmek suretiyle bir kArhlik oran:
bulmaktir. Siliphesiz bu ilkel ydntemin altinda yatan\varsaylm en
yiksek -k@r getiri oraninin su veya bu sekilde projenin ortalama
karhhgina 151k tutacagidir., Ancak bu varsayim, sadece projelerin birbiri
ile mukayese edilebilir ekonomik ©&muUrlere ve k&r akimlarina sahip
olmalar1 durumunda gecgerli olabilir. Gercek dlinya sartlarinda ise
projelerin ekonomik OJ&miirleri ve kAr saglama tarzlari da farkhhklar
gosterir. Bazi proje klrlarinin yavas bir sekilde en ylksek bir noktaya
ulasmasi beklenir. Bazilari kisa bir siirede ayni noktaya ulasir ve sonra
azalmaya baslarlar. Nispeten disiik seviyede bir ylksek kér noktasina
sahip bir proje bu noktaya yatirim yillarina yakin yillarda yani kisa
bir slUrede erismis ise, bu proje uzun bir slrede mesela ekonomik
dmrin sonlarina dogru c¢ok daha ylksek bir k&r noktasina erisen

projeye tarcih edilebilir.



Bu degerlendirmenin sebebi sudur: Kisa siirede elde edilen karlar
tekrar yatirilabilir. En ylksek kir yodntemi bu gdris acisi ile bir
degerlendirmeye imkén saglamamakta ve ayrica amortismanlarin degisik

etkilerini de gerektigi sekilde hesaba katmamaktadir(49).

Tablo 3.2. En Yiiksek KAr Yéntemi Uygulamasi icin 6rnek veriler.

Yillar
Proje 0 1 2 3 4 5 6 7 8
A 500 150 200 250 350 150 - - -
B 300 300 300 300 300 300 - - ~.
[ 1000 250 250 300 300 300 300 300 300

Yukaridaki (€  projesinin ekonomik Omirler bakimindan A ve B
projeleri ile mukayese edilebilir bir karakteri olmadigindan deger-
lendirilmesi glgtir. A ve B projelerini bu ydntem ile degerlendirilmesi
gluctir. A ve B projelerini bu yodntem ile degerlendirirsek B projesi,
300/500=%60 en yluksek kér oranina ragmen, 350/500=%70 en ylUksek kér
oranina sahip A projesine gdre daha istin bir projedir. Cinku,
kférlarin yeniden yatirilmas: fikri bir yana birakilsa bile B projesi 4 yil
hari¢ diger yillarda A projesinin sagladig1 ké&rlardan daha yluksek kérlar
sagladig1 icin tercih edilmelidir. Halbuki s6z konusu yontem ile A
secilecek idi.. Bu aciklamalardan sonra asil bahse konu yodntemi

aciklayalim.

Ortalama Yillik Karin Yatirim Tutarina Oramn yb'nterhi, kérlar1
projenin tum ekonomik ©&mrli itibariyle hesaba katan tek Onemli
geleneksel yontemdir. Bu ydntemde, bir yila disen ortalama kér

seviyesi toplam yatirima oranlanmaktadir(50). Bu oran, nakit akimlarina

(49) HAWKINS, C.J. ve PEARCE, D.W.; a.g.e., s.17.

(50) KARATAS, C., (gceviri), Endiistri Projelerini Degerlendirme FEl Kitabi,
UNIDO, Ankara 1977, s.37.
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degil, muhasebe kéarina dayanmaktadir(51). Baska bir ifade ile bu
kriterin kullandig:i kavramlarin, hep muhasebe kavramlar:1 oldugunu

belirtmek gerekir(52).

. Bu yontem; isletme ekonomisinde igletmenin basarisint Olgmekte,
isletmeyi benzerleri ile karsilastirmada ve isletmenin donemler itibariyle
gidisini tahlil etmekte kullanilan bir kriter olan rantabilite kriterinden

baska bir sey degildir.

Isletmenin kaérlhihk derecesini Slcmeye yarayan bu kriterin genel
olarak formilii sdyle yazilabilir:
kar

R= ——e— (
sermaye

AN

&
O
~—

Yukaridaki gibi bir oran seklinde yazilan rantabilite kriteri,
isletmecilikte, oranin pay ve paydasinin tanmimlarina bagh olarak cesitli
sekillerde yazilabilir. 0z sermayenin, yabanél sermayenin ve toplam
sermavenin rantabiliteleri s6z konusu olabilir. Bunlar isletme hayatinda
bir dénemin sonuclarinin cesitli goriis acilarindan analizine imk&n verir.
Bulunan oranin asgari bir karlhihgin Ustiinde olup olmadig ve bunun
dénemler itibariyle nasil bir degisim gosterdigi ve bir sonug¢ niteligi
gdsteren bu oranin  hangi faktdrlerin ve degiskenlerin etkisiyle
gerceklestigi arastirihir. Burada s6z konusu olan degerler ¢esitli
dénemlere ait ve gerceklesmis bilanco rakamlarindan alinmis gercek

verilerdir(53).

Rantabilite orani uzun bir zaman i¢ine yayilmis bir yatirim
projesini degerlendirmek veya farkli ekonomik Omiurlere sahip cesitli

yatirim projelerini siralamak i¢cin kullanildifinda,

(51) TECER, M.; Isletme Ekonomisi, Ekonomist Yaylnevi, Anltara 1982,
s.174. )

(52) BUFFA, E.S.; Basic Production Management, Newyork 1975, s.153.
DE'MIREL, A., a.g.e., s.16.

(53) MALKOC, C.; Rantabilite Tetkiki ve Hesap Tarzi, (yayinlanmamis

Dipl. Tezi), 1.T.U. Makina Fak., 1967.
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seklinde belirlenmektedir.
Formiildeki notasyonlarin anlamlar: géyledir.

OK = ortalama kérlhihk oram
K = yillik ortalama kér
TY = ilk yatirim tutari1 yani sabit sérmaye yvatirimi1 ile isletme

sermayesi toplami olan toplam yatirim
Karin hesaplanmasinda s6yle bir yol izlenir:

Kar = Yilhk Gelirler - Yillik (nakdi) Giderler - TYilik Hesabi

giderler
Bu demelktir Kki;
Kar = Toplam Yilhk Gelirler - Toplam Yillik Giderler (3.5)

polam Yillik Giderler = Toplam Yilhk Nakdi Giderler + Yilik
Hesabi Giderler (3.6)

Gorultiyor ki, bulunan kér, muhasebe sisteminin kavramlarina
uygun olarak amortismanlar ve diger hesabi giderler dusiuriuldikten

sonra ortaya c¢ikan net bilanco kéaridir(54).

Bu kriter yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanldig:
zaman ekonomik Omiir boyunca projenin saglayacagr kérlarin aritmetik
ortalamasi alinir. Cinki yatirim projesinin gesitli yillarda hasil edecegi
kérlar; 6ngodrilen kapasite kullanim oranlarina, bor¢ 6deme taksitlerine,

tesvik vb. sebeplere bagli olarak farkli degerlerde olabilir.

(54) BUFFA, E.S., a.g.e., 5.153.
‘DEMI REL, A., a.g.e., s.16

GRANT, E.L., and IRESON, W.G.; Principles of FEngineering
Economy, Newyork 1970, s.
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OK oran1 yani rantabilite kriterinde payda da yer alacak yatirim
(TY) ele alalim.

Yatirim: Her yatlr;lm bir nakit akimi serisi gibi diiginiilebilir. Bu
gorus, ilk yatirim harcamalarini (nakit cikisini) nakit girislerinin, bazen
de nakit ¢ikislarinin izledigini kabul etmektedir. ilk yatirim masraflar:
"yatirimi" ifade ettiginden, bir nakit cikisi1 olmalidir. Bunu izleyen nakit
akimlari, nakit girisleri ve c¢ikislrinin herhangi bir bilesimi olabilir(55).
OK yontemi ilk yatirim tutarini nazari dikkate almaktadir. Bu takdirde
oranin payl, karlarin aritmetik ortalamasi, paydasi1 ise ilk yatirim tutar:

(sabit sermaye + isletme sermayesi) olmaktadair:

_Yillik ortalama kar : (3.7)
= (5.

oK - — ~
ik yatirim tutari

«

Boylece OK orani veya rantabilite orany ile sermayinin
prodiktivitesini (lretkenligini) &lcmek ve cesitli yatirim alternatifleri

arasinda bir karsilagstirma yapma imk&ni dogmaktadir.
Yontemin kullanilisina bir Ornek:

Projeler yiginina ait bilgi matrisi asagidaki gibi olsun.

Tablo 3.3. Ortalama KaArlilikk hesab: icin érnek veriler.

Yilli1k Karlar
\QI lar

Proje\ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A 750 80 80 90 |120 |[150 |180 |200 200 [250 |- .
B 600 [100 |100 j150 |z200 [250 |250 |- - - -
c 1250 |100 |1so |200 |2s0 | 280 300 {350 |00 |- -
D 2500 |300 |4a00 {400 |s00 {s00 }soo lso0 |ss0 |ss0 |ss0
E 2500 |500 |[700 |700 ]soo |soo |s00 |300 [300 |200 |1o00

(55) BAYAR, D., a.g.e., 5.178.
BUKER, S., a.g.e., s.29.
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Sifirinc1 yilda gorilen rakamlar ilk yatirim tutarlarini, sonraki

yvillarda goriilen rakamlar ise yilhik kérlar1 gdstersin.
Bu /projelerin OK oranlarini hesaplayalim:
A projesi igin:
K=(80+80+..... +250)/9
K=(1350)/9=150

150
OK==-2"=%20
750" %2

B projesi igin:

(1050)/6
0K=~——= .
600 %29 .1
C projesi igin:
(2000)/8
OK=-———"——=%20
1250
D projesi icin:
. (4750)/10
OK=-~——"——=%
2500 %19
E projesi icin:
or=4700)710 o s g
2500

ortalama kérlhhk oranlari bulunmustur.

Yatirim kararini veren organ, hesaplanan bu ortalama kérlihk
oranlarini, Umit ettigi asgari kéArhhik oranlari veya cari faiz oranlariyla
mukayese ederek arzu edilen k@rhhga sahip projeyi se¢mektedir. Eger

degerlendirmeye tabi tutulan projeler yiBinindan bir projeler demeti



secilecek ise projeler, OK oranlarina gobre siralanmakta ve yatirim
fonlarinin miktarina bagh olarak bunlarin en blylik OK oranina sahip

olanlarina sirasiyla kaynak tahsis edilmektedir.

OK oranlarina gore proje degerlendirmede hesap yapilirken ve

oranlar degerlendirilirken su hususlar dikkate alinmahdir:

a — Karlar, hasilattan masraflarin c¢ikarilmasi suretiyle bulunan
miktarlardir. Bu kérlara gore tahakkuk edecek ve Odenecek vergiler ve

baska vergiler kArdan disiridlmis degildir.

b - Yatirim projelerinin 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarla
finanse edilmesi gibi genel  hallerde toplam . sermayenin ylilll{.

rantabilitesi hesaplanirken izlenen yol sudur(56).

_ Net isletme kdri+ 08 masrafi+Y$§ masrafi

Res -
oplamsermaye

(3.8)

Formiil (3.8)’deki oramin paymnin hesabinda, hasilattan bitin
masraflar dusildiltkten sonra bulunan net isletme k&rina, 6z sermaye

maliveti ve yabanci sermaye maliyeti eklenmektedir.

Burada Net Isletme Ké&ri, toplam yilhk giderlerin tamami hesaba
‘katilarak bulunur. Cilinki, yillik giderler icinde 6z sermaye ve yabanci
sermayenin maliveti hesaba katilmistir. Su halde faiz giderleri k&rdan
distlmustiir. Projenin yillik kérimi bulmak icin faizlerin eklenmesi

gerekir.

Bazen paydaya 6z kaynak tutari yazilarak, 6z sermaye sahibi

acisindan yatirimin kérhhg asagidaki sekilde hesaplanabilir.

_Amortisman, faiz ve vergiden sonraki kar (

0S.karl. %2.9)

Oz kaynak

(56) Dr.GRAF, A.; Dr.HUNZIGER, A., Dr.SCHERER, F.; Betriebsstatistil und
Beirieebstliberwachung, Stuttgart 1961, s.130.
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seklinde rasyolarla projelerin degerlendirilebilecegi seklinde ifadelere
rastlanmaktadir(57). Tabii bdyle bir oranin tesebbislin rantabilitesini

veya projenin OK degerini ifade etmedigi aciktir.

Projeler arasinda sihhatli bir karsilagstirma yapabilmek icin faiz
giderlerinin, ofamn payinda yer alan yillik kfrdan indirilmemesinin
daha tutarlh olacag ileri surilir. Aksi takdirde, projenin finansman
sckline, finansmanda kullanilacak yabanci kaynaklara uygulanacak faiz
oranina, vadeye, borc¢ taksitleri tutarina gore, projelerin faiz ylukleri
farklhi olacak ve yillar itibariyle blUylk degisiklik g&sterecektir. Bu
durumda, c¢esitli projeler arasinda anlamli mukayeseler yapma imkéni

ortadan kalkacaktir(58).

Gergekten, toplam sermayenin yilhk rantabilitesini veren (28) nolu
oran projenin yatirim tutarinin karhhg olarak kullanildigi takdirde

yukaridaki dﬁsﬁnceiere gore hareket edilmis olmaktadir.

Bdylece yatirimin ortalma k&rlhilig:,

il{,/n
=

0K = —= (3.10)
ZK:/R
t~1

OK:W (5-11)

seklinde formile edilebilir.

(3.10) wve (3.11) nolu formillerdeki notasyonlarin. anlamlari

sOyledir.

n : Projenin ekonomik omrii
S; ¢ Isletme sermayesi

Ss : Sabit sermaye yatirim

(57) AKGUC, O.; Finansal Yonetim, Istanbul 1976, s.233.

(58) AKGUC, O.; "Yaﬁrzm Projelerinin Tesebbiis Yénilinden Deger-
lendirilmesi”, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilme-
si, Icinde.; DYB. yayini, Ankara 1970, s.356.



TY : Toplam ilk yatirim

t : Yallar (t = 1,2,..c00sy, 1)

H : Yillik hasilat (toplam yillik gelirler)
M : Masraflar (toplam yillik giderler)

Ki : H~- M + 0Oz sermaye masrafi + yabanci sermaye masrafl

Bu sekilde hesaplanan ve kullanilan OK orani y&nteminin

mahzurlar: sunlardir:

a - Yatirim  projesinin. ekonomik OSmir boyunca saglayacag:
karlarin genel olarak yildan yila farkli olabilecegi, bunun icin
bunlardan en biliviginiin alinmasinin yanlis bir fikir verecegi aciktir.
Bu itibarla OK oraninin payinda ifadesini bulan deger, karlarin

ortalamasidir ve daha anlamhdir.

b - Bu yontem, paranin zaman degerini dikkate almayan bir
kriterdir., Farkli zamanlarda elde edilen ve nominal olarak ayni gdrinen

meblaglar: birbirinin aym deger‘ler olarak nazar: itibara almaktadir.

¢ - Bu yodntemin bir difer mahzuru, yatirim projelerinin ekonomik
omurlerinin farkh o_lusunuh hesaba katilmamasidir. Yani projelerin
ekonomik Omiirleri boyunca saglayacaklari toplam kéirlarin farkli olmas:
cok Onemli odduéu halde, bu hususa itibar edilmemektedir. Yukarida
inelenen Ornekteki A projesinin 9, B projesinin 6, C projesinin 8, D
projesinin 10 wyillhk bir faydali Omre sahip olmalarindan dolay:

onemlerinin farkh olacag hic g6zdniine alinmamaktadir.

Nitekim Tablo (3.3)’deki B projesi siralamada, OK = %29.1 degeri
ile 1.01arak hesaplanmstir. A ve B projelerinin ilk yatirim tutarlarini
birbirine esit olmasi1 ve krlarinin tabloda goriildiigli gibi olmasi halinde
bile bu ydnteme gbre yine B tercih edilmektedir. A'nin 9 yillik, B'nin 6
villik gelir rakamlari nominal olarak ayni1 olsaydi bile A {Ustin
gorunmeyecek, projelerin esit degerde oldugu izlenimi dogacakti.
Halbuki, bu wvarsayimlarla A’nin uUstiinligi apaciktir. Clinki, B projesi
faydali Omriini  tamamladiktan sonra dahi, A projesi U¢ yil daha

faaliyetini stirdlirerek gelir saglamaya devam etmektedir.
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d - Bu yontem uygulanacag: zaman; OK oraninmin payi hesaplanir-

ken yani yillik kérlar bulunurken,
Ki = Hasilat - Masraflar + Y.S.Faizi + 0.S.Faizi

ifadesinde masraflar terimi icinde bir hesabi gider olan amortisman
paylarit da wvardir. Bu - demektir ki, c¢esitli projelerde yillik kérlarin
hesabinda, her proje icin tercih edilmis olan c¢esitli amortisman hesabi
yontemlerinin farklh etkileri ortaya cikacaktir. Bu ise K; hesabinda;
cesitli projelerin gercekten karsilastirilabilir K;i’lerinin elde edilmemesi
demektir. Sonu¢ olarak OK oraninin pay degerlerinin, aym amortisman
metodu kullamilmak suretiyle elde edilmemis olmasi, sdz konusu OK
oranlarinin kendi aralarinda karsilagstirilabilir olmalarina gllge

diisirmektedir. Béyle durumlarda yanlis secimler beklenebilir.

e - OK oraninin paydasinda yer alan ilk yatirim tutarinin,
gercekte projenin ekonomik O6mrli boyunca asinma ve yipranma
siirecinin etkisiyle tedricen azaldigini biliyoruz. Gerc¢ekte projeye tahsis
edilen toplam sermaye zaman icinde degisiyor, sabit bir degerde
kalmiyor demektir. Cesitli amortisman hesabr ydntemleri ile ayrilan
amortismanlar hi¢c hesaba katilmamakte ve sabit sermaye unsurlarinin
gercek degerleri, projeden projeye ve yildan yila farklh bir sekilde

degisime ugramaktadir.

O halde paydalar1 boyle sipheler tasiyan OK oranlarinin, proje

seciminde isabetsiz kararlara sebep olabilecegi distnilmelidir.

f - Yatirim projelerinin ilk  yatirim tutérlarl ve her yil
sagladiklar: karlar birbirine gore ve yillara gore farkliliklar arzeder.
Yatirim projeleri arasinda anlamlh bir karsilastirma yapilabilmesi igin bu
gelirlerin zaman eksenindeki yerlerinin 'etkisi de hesaba katilmahidir.
Elde edilen gelirler, yatirim harcamalarinin yapildifi zaman noktasina ne
kadar yakin olursa, o kadar siiratle kaynak yaratihyor demektir.
B&ylece sliratle yaratilan kaynaklarin da yeniden yatirilabilmesi ve yeni

yvatirimlardan ilave gelir elde edilmesi mimkilin olur.



40

Projelerin farkhh degerlerde olmasi tabii olan gelirlerinin elde
edilecekleri tarihlerin veya bu tarihlerin, yatirimin yapildigi tarihe olan
uzakhklarinin bliyltik onemi oldugu tartisilmaz _bir gercektir, Bu ydntem,
bu o6nemli etkiyi, yani cesitli nakitlerin bir tashih faktori ile
diizeltilmek suretiyle Dbelli bir zaman noktasinda karsilastirilabilir
degerler tlretilmesi geregini, nazari itibara almaz. Bu yuzden tercih

siralamasi1 hatali olabilir.

Nitekim, Tablo (3.3)'de goérilen projelerden E projesi, OK=%18,8
degeri ile siralamada 5. durumdadir. D projesi ise OK:%iQ degeri ile
E’'den istiin proje olarak siralanmistir. Fakat E projesinde D;ye gore
vatirim yilina yakin yillarda daha bluyiik gelirler elde edilmekte
oldugundan E’nin D’den Gstiin oldugu hemen sezilmektedir. Zira kaba
bir hesaplama ile E projesi D’den iki yil Once yatirim tutari kadar geliri

saglamis durumda, yani yeni yatirilabilir kaynak elde etmis durumdadir.

Ortalama Yillhik Karin, Ortalama Yatirim Tutarina Oram

Ortalama isletme k&rininiy, o isletmenin varhklarinin defter
degerine orani olarak bulunan etkenlik OlclUsinin ayni sekilde yatirim
projelerinin  degerlendirilmesinde bir kriter olarak kullanilabilecegi

dusiniilmtstir(59).

Bu kriterin bundan &nce aciklanan yontemden farki: sudur: OK -
oranimin paydasinda yer alan yatirim tutari, ilk yatirim tutar: degildir,

Pay ise aynen bir onceki metodda gdrildigi gibi,

=1 (3.12)

Ortalamakar =

seklinde projenin faydalh 8mrii boyunca saglayacagi karlarin aritmetik

ortalamasi olarak hesaplanir.

(59) BI ERMAN, H. ve SMIDT, S.; a.g.e., 5.22.
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Ortalama yatirim tutar: hesabinda takip edilen usuliin dayanag,

ilk yatirim tutarinin ekonomik omiir boyunca azalarak sifir degere dogru

gitmesi duslncesidir. Su hususu unutmamalidir. Faydali omrin son

vilindan sonra sabit sermaye tesislerinin sadece hurda satis degeri soz
konusudur.

Bu durumda sabit sermayenin ekonomik dmiir boyunca ortalamas,

S+ H
(————2—)-=%Ss+%—Holarak bulunur. (3.13)

Buna isletme sermayesinin de eklenmesi gerekir.
Sonuc¢ olarak, ortalama yatirim tutari ifadesi,

oYT=5,+ '21'39“‘ %H seklini alir.

(3.14)
Boylece, bu metodun matematiksel formiilii:
ZKl/n '
OK=—T S (5.15)
Si+38:+5H
seklindedir.

Formildeki notasyonlarin anlamlari sdéyledir.

OK = ortalama kérin, ortalam yatirima orani.
n = projenin ekonomik Smrii

i = 1,2,..,, n yillar

Si = igletme sermayesi

Ss = sabit sermaye

F = birim fiyat

U = yilhk Uretim miktar:

H = willik hasilat (Toplam yillik gelirler)
M = Masraflar (Toplam villik giderler)

Ki = (i=1,2,..., n) villarinda saglanan kérlar
Ki

= H- M+ Oz sermaye masrafl + yabanci sermaye masrafi,



Masraflar i¢cinde faiz giderleri ve amortisman paylari dahil blitin

giderler vardir.

Bu yontemin uygulanmas1 sonucu olarak projeleri bir siralamaya
tabi tutarsak, bunun Oncekinden pek farketmedigini gdririiz. Si=0 ve
Hzo yani isletme sermayesi ve hurda deger sifir olarak kabul edildigi
takdirde elde edilen degerlendirme sonuclari  Onceki yOntemin
sonuglarinin 2 katini wverir., Yani boylece projelerin ustiinlik siras:
degismez. Tablo (3.3)'te goriilen bes projenin bu ydnteme gdre sirazlanisi

asagida goriulmelktedir.

B projesi i¢cin, (OK)s = %58.2
A projesi icin, l(O‘K)A = ’%40
C projesi igin, (OK)c = %40
D projesi i¢in, (OK)p = %38
E projesi igin, (OK)g = %37.6

Bu degerlerin her birinin, Onceki yontemin verdigi sonucglarin iki

kati oldugu, ama bunun onceki siralamay1l degistirmedigi goriiliiyor.

Bu oranin proje degerlendirméde kullanilmasi ile ilgili tenkitler
yvine aynen oOnceki kriter icin sdylenenler gibidir. Yani, paranin zaman
degerinin ve ekonomik Omriin nazari itibara alinmayisindan dogan
mahzurlar ile amortismanlarin etkilerinin farklihgindan dogan mahzurlar
bir 6nceki yontemin ¢ok benzeri olan bu yodntemde de bulundugundan

yvontem, ayni tenkitlere hedeftir.
Sonuc olarak denebilir ki,

Ortalama kér esasina dayanan bu iki yontem ile ilgili olarak su

disunceler ileri siiruilebilir.
a - Yodntemler paranin zaman degerini dikkate almamaktadir.

b - Vergiden 8nceki kfrin ve buna dayanan rantabilitenin gercelkten
elde kalan kazanci ve buna dayanan gercek kirhhgr temsil

etmedigi acgiktir.



¢ — Degisik amortisman metodlarinin OK'’min payinda degisik kérlara ve
degisik vergilere ve sonug olarak degisik gercek kérlara sebep

olacag aciktir,

d - Amortismanlar dlsllerek gelir hesaplandigina gére OK oraninin
payr kluclik gorlinecektir. Eger ilk yatirim tutarini esas alan OK
orani hesaplaniyorsa, amortisman paylar:1 ilk yatirim tutarindan -
disilmediginden OK orani daha da disik gorlinecektir. Bunun ise
gercek olmadigr acgiktir. Bu gercek disi oranlamanin bir isletmenin
basarlsllm 6lecmede kullanildigini ve produktivite endekslerine
benzer bir rantabilite endeksi hazirlandigini distnelim. Bu
takdirde doénemleri kendi aralarinda karsilastirirken dahi bu
endeks degerlerinin gergegi tamamen yansitmayacagini bilmek
gerekir. Bir {retken sistemin ekonomik Omir boyunca her
bakimdan ayni performans: gbsterdigini, paranin zaman degeri vb.
etkilerin var olmadigini duslnelim. Bu sartlar altinda her yilin
rantabilitelerini hesaplamak suretiyle bir tablo hazirlayalim.
ITsletme faaliyetlerinde yillar ilerledikce kéarlihkta bir gerileme
oluyor izlenimi wveren bir manzara dogmuktadir ki, bﬁ sonraki
dénemler i¢cin haksiz yargilara gOotlirir. Diger isletmelerle
karsilastirmalar yvapilacaksa, her birinde kullanilan farkh
amortisman usullerinin ve farkli dénemlerin yasanmakta olusunun
isi biraz daha karistiracagi distnilmelidir., Bu durumun

isletmelerin karsilastirilmasini gic¢lestirecegi muhakkaktir.

Mamafih, ilk yatirim tutarimin veya tutarlarinin {retkenligini
dlcmede, bir fikir elde edilebilmektedir. O halde isletmeler arasinda
karsilastirma yapilirken yukarida zikredilen hususlarin unutulmamas:

gerekir,

Projelerin degerlendirilmesinde kullanilan ve,

_ ortalamakar

OK
ilkyatirim
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ifadesi ile elde edilen OK orani ashinda yukarida zikredilen yilhk
rantabilitelerin ortalamasindan baska bir sey degildir. Faaliyet halindeki
isletmeler veya faaliyet halindeki bir isletmenin degisik donemleri
mukayese edilmedigine goére, farkli doénemlerin yaratacag: mahzur proje
defgerlendirmede s0z konusu olamaz. Esasen proje degerlendirmede
kullanilan OK orani degeri her proje icin bir tanedir ve her projenin
e>onomik Omrinin her yilina ait minferit kérlarin ortalamasinin ilk

yvatirim tutarina oranidir.

Burada farklhh projelerde farklh amoftisman usullerinin kullanil-
masinin, pay ifadesini, yani kérlar1 farklh sekilde klgtltecegi seklindeki

mahzur, kendini hissettirmeye devam etmektedir.

Geri Odeme Donemi Yontemi:

Geri Odeme doOnemi yontemi bir yatirimin ekonomik degerini

dlcmede cok basit olan kantitatif bir ydntemdir(60).

Yatirimin ekonomik degerinin &lgiilmesi yani bir yatirim projesinin
degerlendirilmesi icin veya bir ¢ok yatirim projesinin siralanmasi igin
geri ddeme dénemi yonteminin uzun zamandan beri kullanildig:

gorilmektedir(61).

Geri OGdeme ddnemi; bir yatirim projesine ait ilk yatirim
harcamalarinin, vyani fon c¢ikislar1 toplaminin, projenin Saélamam
beklenen kérlarla tamamen geéri alinabilmesi i¢cin ka¢ ddénem gec¢mesi
gerektigini veren bir sayidir. Bu kriter ile projeye tahsis edilecek

kaynak miktarinin ne kadar strede geri alinabilecegi hesaplanir.

(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
Management, 1980 California, s.316.

(61) BAYAR, D., a.g.e., s.182.



Geri O0deme donemi y6nteminin kullaniisinda farklhihklar goriilmek-
tedir; yatirim projesinin gelirleri ve amortismanlari her yil aym oldugu

takdirde geri ddeme dénemi ydntemi sdyle formile edilebilir.

-1 - Basit sekli ile GOD ydntemi

cHp = Y‘atz.'rzﬂmTuzarz . (3.16)
Vergioncesikdr + amortisman -

2 - Hesaplanmasi zor olmakla beraber vergiden sonraki kari1 gdzoniine
almak suretiyle GOD’ni hesaplamak c¢ok daha anlamlidir(62). Esasen
gercek geri 6deme slresi, ger¢cek kérlarin toplamimin ilk yatirim

tutarina ulastig:i zaman noktasina kadar gececek siredir.

Bu takdirde GOD su formille hesaplanabilir:

YatirimTutari
Vergisonrasikar+ amortisman

GOD =

(3.17)

Yatirim projelerinin yillar itibariyle farkli gelirleri, amortismanlari

ve vergi oranlari séz konusu oldugu takdirde, bdyle genel bir durum

icin GOD suresi = B, matematiksel olarak asagidaki bagint1 ile
tanimlanabilir(63).
. ,
) Y=0 (3.18)
t=0
Burada,
Y: = Projenin t=0,1,2,....., 8, zamanlarinda nakit akimlari. (Normal olarak

Yo < 0 ve o8blur Yi'ler > 0 olacak sekilde 6 belirlenir).

Tablo 3.4.’de 6rnek dért projenin nakit akimlari ve geri Odeme

dénemleri verilmistir(64).

(62) BUKER, S., a.g.e., s8.33. .

(63) BUSSEY, S., a.g.e., 5.33.

(64) BUSSEY, E.L., a.g.e., s.194. ' .
BIERMAN, H. ve SMIDT, S., The Capital Budgeting Decision, s.20.



Tablo 3.4. GOD ydntemi uygulamasi i¢in érnek proje verileri
(Bierman’dan 1971).
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Yatirim Baslangi¢ Toplam
Projesi Yatirim: Net Nakit Akimlar: Gelirler
1.Ya11 2.Y1}
A 10000 10000 - 10000
B 10000 10000 1100 11100
[ 10000 3762 7762 11524 .
D 10000 5762 5762 11524

Tablo  3.4. ve Tablo 3.5.de gdéruldigi gibi A ve B yatirimlarinin
her ikisi de bu yOnteme gbre birinci olarak go6sterilmislerdir. Ciinki bu
yvatirimlar, en kisa yani bir yillik geri ddeme donemi iginde yarattiklar:i’
fonlarla ilk yatirim maliyetini geri ddeyebilmektedirler. A yatirimi toplam
olarak watirim maliyetine esit bir fon sagladigi halde, B yatirimy ayni
kazanmakla ikinci yilda 1100 birim daha

miktarlar: kalmayip

kazanmaltadir.

O halde B yatirim projesinin A projesinden daha Ustiin oldugu
acik bir gercektir. GOD ydnteminin bu gercegi dikkate almamasi, bir

siralama y6ntemi olarak kullanilmasini gliclestirmektedir(65),

Tablo 3.5. GOD deferlerine gbre siralama tablosu.

Proje Geri Odeme DdGnemi (Y11) Siralama
A 1 1
B 1 1
[ 1.8 4
D 1.73 3
3.4, Tobloda wverilen € ve D yatirimlarinin maliyetlerinin

11.524.-TL.’ye esit oldugun varsayarak asagidaki tabloyu diizenleyelim:

(65) BIERMAN, H;‘ ve SMIDT, S., a.g.e., s.23.
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Tablo 3.6. Farkli érnek projelere ait veriler.

Yatirim Baslangi¢ Toplam
Projesi Yatirim: Net Nakit Akimlar: Gelirler
1.Y11] 2.Y11l
A 10000 10000 - 10000
B 10000 10000 1100 11100
(o] 11524 3762 7762 11524
D 11524 5762 5762 11524

Bu takdirde C ve D projeleri, 2. yil sonu itibariyle ilk yatirim
harcamasina esit bir gelir saglayacaklar: gdzdéntne alinarak ozdes bir
siralama degeri alacaklardir. Bu yatirimlar bir tek istisnali nokta disinda
toplam gelirleri ve ilk harcamalari1 itibariyle aynidir. Bu istisnail nolta
sudur: D yatirimi, C yatirimina nazaran ilk yil 2.000.-TL. fazla ikinci yil
ise 2.000.-TL. az bir gelir getirmektedir. 2.000.-TL.'nin bir yil erken
veniden yatirima tahsisine imkan saglayabilecegi dlisincesiyle D projesi,
C projesinden Ustindir. Fakat her 1ki projeye Geri Odeme Donemi
kriterine godre ayni siralama verilmesi gerekir ki bu yanhis bir

degerlendirmedir(66). ¢

Sonuc¢ olarak, Geri Odeme Donemi degerlendirme ydnteminin fayda

ve mahzurlarini asagidaki gibi ifade edebiliriz.

Yontemin Faydalari:

a - Gelecek belirsizdir, ileride meydana gelecek ekonomik ve
teknolojik gelismeleri buglinden Lkesin olarak tahmin etmeye imké&n
yolttur; Diger bir deyisle uzun vadeli tahminlerin gergeklesmesi ihtimali

%100 olamaz. Bu yizden yatirim harcamasimi kisa zamanda geri ddeyen

(66) BIERMAN, H. ve SMIDT, S., A.g.e., s.23.

SOLOMON, E. ve PRINGLFE, J.J., An Introduction to Financial
Management, 2nd. Edition, s.317.

PORTERFIELD, J.T.S., a.g.e., s.18.
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proje, is adamlarinin likiditeye karsi gdsterdikleri dikkat sebebiyle
bilhassa fon sikintisi s6z konusu oldugunda secilmekte, ancak projeni'n
verimi ikinci plana atilmaktadir. Yatirilan fonlari bir an 6nce geri élmak
T ve .teknik gelismelerin gelecekte saglayabilecegi daha kfrli imk&nlardan
yvararlanmak seklindeki bir goris, Geri Odeme DOnemi yo6ntemi lehinde

one surulmektedir.

b - Geri Odeme D&nemi basit, aciklanmasi ve uygulanmas: kolay

bir kriterdir.

¢ - Bu kriter, genel olarak (k&r/yatirim tutari) kriterinin tersi
bir kriter olarak ifade edilmekle beraber degisik sekillere sahip ¢esitli
rantabilite kriterlerinin baz1 mahzurlarimi ortadan kaldirmaktadir.
Soyleki, geri 6deme donemi hesaplanirken, ayrilan amortismanlar
gdzoniine alinmadigindan, uygulanan omortisman ydntemi, dncelik sirasini

etkilememekteri.

d - Risk derecesi ve kérlhihk orani ayni olan projeler arasinda
vapilacak bir siralamada, Geri Odeme Do&nemi, nazari itibare alinmasi
gereken anlamli bir kriterdir. Ayrica bu kriter diger kriterlerle birlikte

onlarin tamamlayicisi olarak da kullanilabilmektedir(67).

e -~ Bu ydntem bir projeye saglanacak mali kaynagin seklinin ve
sartlarimin belirlenmesinde yardimci olabilir. Bir isletmenin genisletilmesi
planlaniyorsa, orta vadeli borc¢lar igin, bazi hallerde uzun vadeli bor¢lar
ve tahviller icin GOD kriteri uygulanmak suretiyle bor¢ alaninin ana
parayr ve faizleri 6deme kabiliyeti tahmin edilebilir. Ozel projeleri
finanse etmeleri isteﬁen borc verenler, yani kredi kuruluslar: geri

6deme tahminlerini gormek isteyebilirler(68).

(67) PROTERFIELD, J.T.S., a.g.e., s.18.
AKGUQ, 0.5., DYB yayini, a.g.e., s.362.

GONENLI1, A.; lsletmelerde Yatirim Kararlari, Istanbul Universitesi
Yayini: No: 1401, s.39-

KORIN, S.B., A look at Investment and Payback, CORRIGAN F., ve
WARD, H.A.’nin editérliigiinii yaptiklar: "Financial Management"
icinde,

(68) BUKER, S., a.g.e., s.34.



Yontemin Mahzurlar::

a - Geri Odeme Dénemi kriteri, geri &deme tarihinden sonra
projenin  yaratacag: gelirleri dikkate almamaktadir. Bu mahzur, Tablo
3.4.’de wverilen A ve B projelerinin ayni siralamaya sahip olduklar:
hususu zikredilirken aciklanmistir(69). Baska bir deyisle geri O&deme
donemi, nakit geri 6deme doénemi kriteri olarak kullamldig: takdirde,
Jnakit alkimini dikkate almakla beraber bitin fon akimlarimi degil, cikisa
esit giris saglanincaya kadar ki sUreye ait nakit akimlarim
onemsemektedir(70). Bazi1 mielliflere gbre gelirler, net nakit akimi,
bazan nakit fark: olarak ele alinabilecegi gibi bazan vergi sonrasi1 kér,
vergi oOncesi k&r, bunlara amortismanlarin eklenmesi ile elde edilen
meblaglar cinsinden olmak Uzere c¢esitli sekillerde ele alinip GOD
yonteminde kullanilabilir. Fakat her seye ragmen bu ydntemin s6z

konusu mahzuru ortadan kalkmaz(71).

b ~ Geri Odeme Doénemi kriteri, geri Odeme tarihine kadar
gerceklesen gelirlerin zaman itibariyle degisik bir dagilim g&stermeleri
hususunu 6nemsememektedir. Ancak yillik gélir]eri yvahut nakit akimlari
uzun bir ekonomik\’dmiir boyunca degisiklik g®stermiyen yatirimlar séz
konusu olursa, bu mahzurun bir OJl¢iide hafifledigi ve yatirim
kérhliginin tersini ifade ettigli veya "i¢ karhhk oranm1” ve buginki

deger” ydntemelerine paralel sonuclar verdigi iddia edilmektedir(72).

¢ - Bilhassa a sikkinda zikredilen mahzuru hafifletmek maksadiy-

la, yatirimin ekonomik &mriini dikkate alan Yatirimin Kendini Geri

(69) BIERMAN, H., ve SMIDT, S., a.g.e., 5.23.
(70) KORIN, 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,

BUKER, S., a.g.e., s.35.

ANTHONY, R.N., "Some Fallacies In Figuring Return On Investment,
"Weston Foods (Read Bool): Basic Financial Management, California
1967, s.142.
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Odeme Sayisi1 (GOS) ile birlikte GOD ydntemini uygulayarak proje
degerlendirme metodu distuniilmistir(73). Boylece daha iyi bir sonuca

varilmak istenmigtir.
Yatirimin kendini geri ddeme sayisinin formiili soyledir:

C:6‘5\=}’cmrlmm Ekonomik Omri
Geri Odeme Dénemi

Boylece projeler geri 0Odeme sayilarimin bluyukliigine gore
siralanir. Bu sekilde hareket edilirse Tablo 3.4.’de verilen B yatiriminin
A’dan Ustiin  oldugu gercegi ortaya c¢ikar. Bu durumda bile GOD
tarihinden sonraki gelirlerin veya projelerin toplam gelirlerinin tam
olarak dikkate alinmis oldugunu soylemek imkénsizdir. Tablo 3.7.de

ozellikleri verilen E ve F projelerini digsiinelim:

Tablo 3.7. GOD ve GOS uygulamas! igcin Srnek proje verileri

Yatirim Baslang:ig¢ . Toplam Sira-
Projesi Yatirim: Net Nakit Akimlar: Gelirler lama
1 2 3 4
E 10 7 3 1 1 12 1
F 10 6 6 4 4 20 1

Tablo 3.7.'deki degerlere godre GOD yontemi ile GOS birlikte
uygulanirsa her iki projenin GOD=z2 ve G0Sz2 olarak bulunacak ve ayni
siralamayva sahip olacaklardir. Halbuki, F projesinin k&rhlignin ve
toplam gelirlerin yliksek, dolayisiyle F'nin E'den dustiin oldulgu apacik
gorilmektedir, S,u halde genel olarak (a) sikkinda zikredilen mahzur

devam etmektedir.

(73) AKKAYA, S., Sinai Yatirim Projelerinin Mali Yénden Tahlili ve
Degerlendirilmesi, Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi Yayini, Istanbul
1988, s.94.

TATAR, T., Yatirim Secimi wve Degerlendirme Teknikleri, Ankara,
Gazi UNiversitesi, 1985, s.349~352,
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d. GOD yontemi, yatirimlarin sermaye maliyetinin veya ongdriilen
asgari bir karhhgin proje tarafindan karsilamip karsilanmadiginin

tesbitinde de kullanilamaz.

Sonu¢ olarak GOD y6ntemi, projeler arasinda bir’ ayiklama araci
olarak yararlhh olabilir. Ongdrilen belli bir GOD’den déha kisa siurede
kendini d&deyen projeler, digerlerinden ilk elde ayrilir. Sonra bu
projeler arasinda daha baska siralama ydntemlerine gbére  bir
degerlendirme yapilarak siralama islemi tamamlanir{74). Su halde GOD
kriteri onemli bir espriye sahip olmakla birlikte bu haliyle ancak

yardimcy kriter ozelligi tasimaktadir.

3.1.2. Dinamik Xriterler

Bu yoOntemlere dinamik kriterler veya yOntemler denilmesinin
sebebi, bunlarin paranin zaman degerini dikkate almalaridir. Paranin
zaman degeri deyimi ile, belli bir tarihte mevcut olan muayyen miktarda
bir paranmn, daha ileride elde edilecek aynm1 miktarda paradan daha
onemli oldugu fikrinin dikkate alinmas: kastedilmektedir.  Tlketim sb6z
konusu ise, bu paray: ileride tiiketineye gore daha Once tiketmenin
daha fazla tatmin saglayacag, yahutta erI::en elde edilen paranmn
yatirima yoneltilerek bir miktar gelir getirmesi ihtimalinin sz konusu
olabilecegi daha once zikredilmisti(75). Bu bashk altinda tanitilacak
yontemler yatirimlarin ekonomik Omirlerini ve net nakit akimlarinin

veya nakit farklarinin zaman degerini nazari dikkate alan kriterlerdir.

Nakit akimlarinin zaman degerini dikkate almak; daha Once
aciklandigr gibi her yila ait nakit akimlarinmi belli bir indirgeme oranina
gére bugiine indirgemek ve hesaplarda bu degerleri kullanmak wveya
baslangicta degeri bilinmeyen bir indirgeme oranini bir sembol ile ifade
ederek sdz konusu net nakit akimlarinin bugline indirgenmis ifadeleri

ile matematiksel bir model kurmak seklinde olur.

(74) PEKER, A., a.g.e., 5.28-29.
(75) PORTERFIELD, J.T.S., a.g.e., s.19.
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Nakit akimlarinin zamanini hesaba katarak yatirimlari degerlendi-
ren metodlar grubunu "iskonto edilmis nakit akimlari Slciileri” seklinde
isimlendiren muellifler wvardir(76). Bunun yan sira bu ydntemlerden
sadece i¢ kArhhk oranina, indirgenmis nakit akim metodu ismini

verenler de vardir(77).

I simlendirme konusundaki farklilhklar daha sonra yontemler
incelenirken ayrica acgiklanacaktir. Asagida, dinamik yontemleri, daha

once incelenen statik yvontemlerden aviran ortak 6zellikler ozetlenmistir.

a - Bu yontemler, . vilhk gelirlere iskonto islemi wuygulayvarak
farklt zaman noktalarinda elde edilen gelirlerin, aym nomihal ralkamlarla
ifade edilen meblaglar bile olsa farkhh degerlerde olduklarini dikkate
almakta; boylece, statik yontemler acgiklamirken anilan bu mahzuru

ortadan kaldirmaktadir. Bu yontemleri dinamik yapan ozellik budur.

b - Bu yodntemlerin baska bir ortak o0zelligi; nakit akimlarindan
hareket etmek suretivle, muhasebe kavramlarini kullanmanin getirdigi

mahzurdan kurtulmus olmalaridir.

1)

¢ - Bu ydntemlerin hepsinde yatirim projelerinin ekonomik Smrii

bltiliniiyle gdzéninde tutulmaktadir(78).

Bu ortak ©ozelliklerin belirlenmesinden sonra, asagida dinamik

yontemler ayri ayri incelenmistir.

I ¢ Xarhhik Oram KXriteri (I KO)

Bu kriter yatirim degerini 0Jlcme y&ntemlerinden biri olarak
kullanildiginda statik yontemlerin tasidiZi mahzurlar1 ortadan kaldirir.
Projenin ekonomilkk 9dmrini gozdnine almakta, bir 0Olcide amortisman

usullerinin farkhhgindan dogan mahzurlart ortadan kaldirmalkta, nakit

(76) BIERMAN, H., ve SMIDT, S., a.g.e., s.24.

(77) AKGUC, O., a.g.e., DYB yayini, s5.363’te (Dean bu metod "Discounted
Casli Flow" oclarak isimlendirilmistir).

(78) DEMIREL, A., a.g.e., s.20.
BIERMAN, H. ve SMIDT, S., a'.g.e., s5.21.



alimlarindaki yilhik degismeleri ve ekonomik Omiir sonundaki hurda
degeri hesaba katarak objektif bir esas ortaya koymaktadir. Bu ydntem
bugliinki deger kavramini kullanmakla beraber yatirim projelerinin
incelenmesinde indirgeme- orani yahut faiz oraninin bir temele
dayanarak da olsa sec¢ilmesi zaruretini ortadan kaldirmaktadir(79). Bu

ybntemin esasi sudur.

a - Yatrimin gerektirdigi nakit c¢ikislarinin buginkii degerleri
toplamini, yatirim projesinin vadettigi yilhk nakit girigslerinin bugliinkl
degerleri toplamina esit kilan indirgeme orani bulunur. Bu orana i¢

karhihk oram denir{(80).

b - Hesaplanan bu i¢ kéarhlhk orani, standart indirgeme oram ile
karsilagtirilir. Yatirim projesinin i¢ kérhhk orani daha blyilik ise bu

vonteme godre proje kabule deger gdoriilur.

Bu yontemin teoride ve uygulamada cesgitli sekillerde isimlendiril-

digi gorilir.

Fisher bu ydntemi "malivete goére karhhk orami” (Rate of Return

Over Cost) olarak isimlendirmistir(81).

Kevnes, "Sermayenin marjinal tesirliligi" {(Marginal Efficiency of

Capital) adini vermistir(82).

Dean, "lskonto edilmis nakit akim" (Discounted Cash Flow) diye

isimlendirmistir(83).

(79) AKGU¢, 0., a.g.e., 5.363.
BIERMAN, H. ve SMIDT, S., a.g.e., s.25.
BUKER, S., a.g.e., s.37.
(80) DEMIREL, A., a.g.e., s.20.
BIERMAN, H. ve SMIDT, S., a.g.e., s.25.
(81) AKGUC, 0., a.g.e., 5.365.

(82) KEYNES, J.M., The General Theory of Employment Jrilerest and
Money, Newyorlk 1936, s.140.

DEMI REL, A., a.g.e., s.21.

(83) DEAN, J., Measuring the productivity of capital; The Management of
carporate capital” icinde, Chicago 1959, s.32.



Boulding, "t¢ kaArlilik oram" (Internal Rate of Return) seklinde

isimlendirmistir(84).

Baumol, "Yatirimin marjinal tesirliligi" (Marginal Efficiency of

Investment) olarak isimlendirmistir(85).
Grant, "Karlillk oram" (Rate of Return) ismini vermistir(86).
Bu orana "verim" veya "hakiki verim" diyenler de vardir(87).

Yontemin genel formuli;

C, Ca G G, Ga
pF T + + + — + + ——
(1+ 1) (1+r)* (1+r)' (1+r)? (1+r)"

seklindedir.
Formiildeki notasyonlarin anlami asagida verilmigtir.

C : Ilk vyatirim ve diger wyillardaki yatirim harcamalari ve diZer
nakit cikislari (£=0,1,2,.....,n).

G : 1. wvildan itibaren ekonomik ©&miur boyunca nakit girigleri
{(t=1,2,....,n).

r : f¢ kArhihk oram (I XO)

t : Donemler, (£=0,1,2,......,nn).

n : Yatirim projesinin ekonomik omrii,

Co: Yatirim projesi tutari= Y=Toplam sermaye (TS).

Yukaridaki matematik formilasyvonda t=0 yatirimin tamamlandig:
zaman noktasini gdstermekte, t=1,2,....,n ddnemleri, isletmenin ekonomik

dmrit boyunca faalivet yillarim ifade etmelktedir. Bu formilde ekonomik

(84) BOULDING, K., Economic Analysis, Harper Bros, 1948, 35-36. B&liim.

(85) BAUMOL, W.J., Economic Theory and Operations Analysis, 4.Ed.,
Prentice/Hall, 1977, s.604.

(86) GRANT, E. ve IRESON, W.G., Principles of FEngineering Fconomy,
R.Press, 1960, 8.Boliim.

(87) BUKER, S., n.g.e., s.37.
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omiir sonundaki hurda deger gorilmemekte yani Gn nakit girisinin bu
degeri ihtiva etmedigi disinlUlmektedir. Fakat faaliyete son verilince

elde kalan isletme sermayesi, Gn icinde mutalaa edilebilir.

Bu formiilin bilinmeveni (r)’dir. Formlin (r) icin c¢ozimi ic

karlihk oran:i verir.

Faalivet yillarindaki net nakit akimlari her yilin nakit girisinden,
nakit c¢ikisini ¢ikarmakla bulunur. Bu degerlerden borc taksitleri ve

faizleri disilmemistir. Bu disiincelerle formil veniden vazilabilir:

(NVA),  (NVA): | , (VA

(A’Jq)o (]_J_ ‘)1 (1+r)2 (l+r)n

veya,

N 4),

cl(l+r)

veya, ekonomik OmiUr sonundaki hurda deger mevcutsa yani sifir degilse

°

denkleme sokulabilir.

Y=

}":(Nd)f H
S(l+r) (1+r)t

Formildeki notasyonlarin anlamlari sdyledir.”

(NA)o = Y =Yatirim Projesi Tutari
(NA) = Yillik net nakit akimlari, (t=1,2,....,n).

T¢ kArhhk oram

it

r
t = Ddnemler, isletmenin faaliyet yillari, (t=1,2,...,n).
H = Ekonomik Omir sonundaki kalan deger, (Hurda satis geliri

ve elde kalan isletme sermayesi toplami).

ic karhihk orami oOyle bir orandir ki, bu oran indirgeme

islemlerinde kullanildig: talkdirde,
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Yatirim tutari, projenin ekonomik Omrli boyunca wvadettigi net
nakit akimlarinin ve bakiye degerin indirgenmis degerlerinin toplamina

esit olur.

Projenin saglayacag: para éekh'ndeki gelir, yani nakit alim,
kdrdan farkli bir kavramdir. Kar hesaplanirken fiilen odeme yapmayi
gerektirmeyen gider kalemleri de bir masraf unsuru gibi gdzdnlne
alimr. Halbulki, wylhk nakit akimlari hesaplanirken nakdi odemeyi

gerektirmeyen bu giderler satis tutarlarindan gider olarak disilmez(88)

Yukaridaki (3.21.) nolu ifade, son faaliyet yilindaki nakit akim
. teriminin; hem o yilin isletme faaliveti sonucu nakit akimini hem de

bakive degeri ihtiva ettigi dislincesivle ve asagidaki,

(NA)O
(NA)t

Yatirim = Y = A,

4]

A: notasyon degisikligi ile,
veniden formiile edilebilir(89).

£ 4,

c-o(l*'r)t:

(3.22)

Bu formiildeki notasyonlarin anlam: soyledir.

t : Ddnemler, (t=0,1,2,....,n).
At ¢t yili sonundaki net nakit akimim
n : Ekonomik Omir

r : fc kaArlhbk oran:

Bu formul ile, ic kArhlik orani, proje ile ilgili bitin nakit
alimlari serisinin buglinkl degerini sifira esitleyen bir iskonto oranm

olarak tanimlanmigtir.

Bu formiilin iki tarafi (1+r)n ile carpilarak,

(88) AKGUC, 0., a.g.e., s.364.

(89) MAD., J.C.T., Quantitati ve Analysis of Financial Decisions, McMillan
., New York, 1969, s.193.
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Y A1+ =0 (3.23)

t=0

ifadesi elde edilir.

Denklemin sol tarafi net nakit akimlar1 serisinin gelecekteki
deéerleri olarak tanimlanmistir. Buradan, projenin i¢ kérhhk oram.
(I KO); alternatif bir tanim olarak nakit akimlari serisinin tamaminin
istikbaldeki degerlerini sifira esitleyen iskonto orani olarak tanimlan-

abilir.

Ao < 0 ve A¢ > 0 (t=1,2,.....,n) 6zel hali icin (3.22) denklemi,

A " . N
A=y T (3.24)
A= LTy |

n
t=1

-

seklinde ifade edilebilir.

Bu takdirde 1i¢ kéArhihk oram (1KO), gelecekteki net nakit
akimlarinin buglinkii degerini proje malivetine esitleyen iskonto .oram
olur(90).

Su hususu da belirtmek gerekir ki, buna i¢ kérhlhik oran
denmesinin sebebi, bunun, isletmenin sermaye maliyetinden bagimsiz

olarak hesaplanms, projeye ait bir i¢ gelir olusur(91).

Buna mukabil, eger bir vatirimin nakit harcamalari, baslangig
perivodu ile sinmirlanmamissa yani yatirim bir yildan daha uzun bir
zamanda tamamlaniyvorsa, vatirimin  gelirleri, isletmenin sermaye
malivetine dogrudan bagli olarali degismeler gosterebilir. Bu husu ise,

hi¢ bir zaman goz ardi edilmemesi gereken bir durumdur.

Bu durum sdz konusu oldugunda, asagidaki gibi bir formilasyona

gidilebilir.

(90) MAO, J.C.T., a.g.e., s.193.

(91) CRISTENJON, (C.C., "Capital Budgeting and Long-Range Planning",
Heriz, D.B. ve Eddison, R.T.’in editérliidiinde yayinlanan hrogress
in Operations Research, Vol. II, New Yorlk, 1964, s.167 icinde.
(MAOQ. J.C.T. a.g.e., s.193ten).



- A & Ar (3.25)
:;I(1+r)3' ;.Z(I*l")m‘{ -

Formuldeki notasyonlarin anlam asagida verilmistir.

T : Yatirim harcamalarinin &aplldlfm vilar, (T=1,2,......,m).

m : Yatirimin tamamlanma sUresi

At : Qesitli willarda yapilan yatirim harcamalari, (T=1,2,.....,m).
t ! Yatirim tamamland:ktan sonraki faaliyet yillari, (t=1,2,...,n).
Ay @ Isletme willarindaki net nakit akimlari,

n : Yatirimin ekonomik 6mru.

Asagidaki tablo degerleri kullanilarak, fIKO’nin hesaplanmasina bir

ornek verilmistir.

Tablo 3.8. 1¢ kArlhilik orani hesabi (Mao’ dari).

Yatirim Yillar itibariyle net nakit akimlar:
Harcamas: 1 2 3 4 5
4100 1000 1000 1060 1'000 1000

(3.22) nolu formul kullamlarak,_

< A,
3 =0
,_0(1*'7")

_ 4100 1000 1000 _ 1000 1000 _ 1000
(1+7) (Ler)t (1+r)? (1+7)° (l+r)* (1+7)F

=Q0olur,

veya, alternatif olarak; (3.23) nolu formil kullanilmasiyla,

Al =0

3
[
tel

~4100(1+ )5+ 1000(1+r)*+ 1000Cl+r)*+ 1000(t+7r)2+ 1000(¢1+r)' +1000{1+r)%=0vyaziiir.

Her iki denklemin de c¢dzlmu (I KO), yvani r’nin degerini %7 olarak

verir(92).

(92) MAO, J.C.T., a.g.e., s5.194.



1 KO yontemi, menkul kiymetler borsalarinda tahvil ve benzeri
kiymetli evrakin kirhh&n bulmak icin genellikle kullanilmaktadir.
Kupon faiz haddi %5 olan tahvilin karhligi ancak tahvilin buglinki
pivasa de8eri 100 ise %5 olacaktir. Eger piyasa degeri 100’den buylk
olur ise, kérlhhk, kupon oranina nazaran Qaha diusuk olacaktir. Bunun
ziddir olarak, eger tahvilin simdiki piyasa degeri 100’den az ise karlihk,

kupon oranina gére blyuk olacaktir..

Ayrica, i¢ kéArhhk orami bir yatirimin gelisme orani olarak da
. L
tanimlanabilir. Bu husus bir bir yatirim i¢in, buginkid harcama ve

gelecekteki faydasina bakilarak kolavca go6riilebilir,

Klasik bir yatirim tipi igin i¢ kArlillk oraninin ilgi c¢ekici bir
vorumu vardir. Eer yatirimi finanse etmelk icin kullanilan kaynaklarin
hepsini borc¢lanarak temin etmis isek IKOQ, yatirimdan elde edecegimiz
gelirlerle, bu borcu (ana para ve faizi) tam olarak karsilamamiz:
milimkiin kilan vani katlanabilecegimiz en yuUksek faiz oranini ifade eder
(93). ‘

Yukarida wverilen tamimlar wve formiller, projenin finansmaninda
kullamilan kaynaklarin menseini Onemsememekte, yapilan vatirim
harcamalarin hepsini bir biitin Ve‘ masrafsiz olarak varsaymak suretiyle
hesaplamalara imkin vermektedir. Bu bakimdan yabanci kaynaklar igin
6denen finansan masraflari1 ve borg taksitleri hatta temettiler nakit
akimi icinde yer almamaktadir. Bdylece bulunan i¢ kérlihk oranina,

proje i¢ kéArhlik orani da denmektedir.

Yatirim harcamas: olarak miitesebbisin yatirmis oldugu 6z sermaye
dikkate alinirsa, net nakit akimlarindan, borg¢ taksitleri ve faizleri ile
temettiller c¢ikarilarak bulunan nakit akimlarina yani, nakit farklarina

(NF), itibar edilirse, 1 KO formulini sdyle yazmak mimkindiir(94).

hid : ]vF t v
08 = Z (¢ ) + H (5.26)
S+t (1+r)°

(93) BIERMAN, H. ve SMIDT, S., a.g.e., s.27.
(94) AKGUC, 0., a.g.e., 5.365.



Formiildeki notasyonlarin anlam sdyledir.

NA = nakit k&r + amortismanlardan olusan nakit gelir,
NF = NA - (Yabanci sermaye 6demeleri),
NF = NA - (VS ana para taksit ve faizleri)
OS : 0Oz sermaye
(NF): : Yillilk nakit farklari, (t=1,2,...,n).
t : Faaliyet dénemleri, (t=1,2,....,,n).
n : Projenin ekonomik Oomru,
r : I¢ kArhhk oran,
Hy : Ekonomik &miir sonunda hurda satis geliri + elde kalan

isletme sermayesi

Asagida bir yatirim projesinin IKO'nin ve 06z sermayisinin yani
girisimei i¢ k&rhlhk oranimin hesaplanmasina nlmerik bir drnek
verilmistir, Kredinin %8 faizli oldugu kabul edilmis ve Tablo 3.9.daki

veriler kullanilmistir.

Tablo 3.9. ¢ karhhlk orani: hesab1 icin 8rnel veriler ( x106TL.).

Yillar 0 1 2 3 4 5
tik Yatirim -100

Net Nakit Ak. 30 30 30 30 30
Yabanci Serm. -35

Bor¢ taksitleri -7 -7 -7 -7 -7
Borc Fajzleri ' -2.8 | -2.24| -1.68] -1.12| -0.56
0z Sermaye -65 1
Nakit Fark: 20.2 20.76 21.32 21.88 | 22.414

Proje I¢ KArhlik Oran: (I KO) Hesab

A, 30 30 30 30 30

A= L Ty 100 T S T T T Ty (L)

Proje ic karhlik oram (IKQ), r=%15’dir.



Girigimci 1 KO (0z Sermayenin I¢ Karhlik Orani) Hesabi:

20.2 20.76 21.32+21.88+22.44

~(-69)= Pt 2t 3 1 5
er) (e (ery (Leryt (T77)

Girisimci i¢ karlhihk orani, r=%18,7'dir.
{

(Girisimei TKO) ile ilgili goriisler daha sonra ele alinacaktir.

Rir tek projenin sz konusu oldugu hallerde yikarida bulunmus
olan proje i¢ kérhhk orani s6z konusu projenin kabul veya reddi icin

bir kriter olarak kullanilabilir.
Soyle ki;

r : Proje i¢ k&rhhk oram (IKO),

i ! Degerlendirmeye esas olan standart iskonto orani,
olmak lzere,

r > i ise; proje kabul edilir.

r < i ise; proje reddedilir.
1t KO ile ilgili olarak su hususlar:1 da aciklamak faydali olacaktir.

Projenin ekonomik oOmri boyvunca devam eden net nakit

akimlarinin iki unsurdan olustugunu kabul edebiliriz:

- ilk yatirim harcamasinin itfa paylari,

- yvatirimin yarattig: kidr paylar:.

Bu hususu aciklamak i{izere asagidaki nakit akimlar: verilen bir

proje dusiinelim:

Yillar 4] 1 2 3

Net nakit akim: 1.000.~-TL. 388.~-TL. 388.~TL. 388.-TL.

Projenin i¢ k@rhhk oranini hesaplayahm.
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388 _ 388 388
(1+r) (1+r)* (1+r1)°

-(-100)=

Proje i¢ karlhilik orani, r=%8 bulunur.

Bu durumda yatirimin faaliyvet willarindaki net nakit alkimlarinin
yvukarida anilan sermaye itfa payr ve kér pay1 olarak bholinmesi soyle

olacaktir(95).

Tablo 3.10. Sermayenin kurtarilmas: (itfa) pay1 ile ilgili
érnelr proje verileri.

Yillar Bagh Projenin Net Yillik Sermaye Kalan Bagl:
Sermaye Natik Akimi Yerim itfa Pay: Sermaye
1 . loo00 388 80 308 692
2 692 388 55 333 359
3 359 388 . 29 359 0

Su halde 1KO, yillik net nakit akimindan, projeye bagh o yila ait
bagh sermayenin itfa payi1 cikarildiktan sonra elde edilen meblagin o
yvilda projeye baghh sermayeye orani seklinde bir sonuc¢tur ki, bu dogru

bir kérhhk oranidir.

Buraya kadar genel olarak 1KO ve tek projenin degerlendirilmesi
konusu islenmistir. Bundan sonra bir ¢ok projenin sdz konusu oldugu

durum, yani siralama probleminde fKO'nin kullanmilisi1 aciklanacalktir.

Asagidaki tabloda yatirim tutar1 ve net nakit akimlar1 verilen

projeleri 1 KO ydntemine gbre degerlendirelim.

(95) DEMIREL, A., a.g.e., s.23.



Tablo 3.11. 1 KO yéntemi uygulamasi icin ornek veriler.

icin bugline kadar c¢esitli

re = % 18,016 olarak hesaplanabilir.

I¢ kérhhk oranini veren (2.24)

deneme

yanilma yoluna

yontemler gelistirilmis

dayanmakta olup bugiin bilgisayar

Proje Y:llar itibariyle Net Nakit Akimlar: TL.
[} 1 2 3 4 5 [} 7 8 9 10
A 750 so] 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 | 00| - -
D 2500 { 300 | 400 | 400 500 | 500 | 500 | 500 | 550 | 550 | 550
E 2500 500 700 700 800 800 400 300 300 200 100
A projesi icin proje i¢c karhihik oranu:
ra= % 10,89
B projesi icin proje ig k?u“hhk‘ orani:
rs = % 15,407
C projesi i¢cin proje i¢ karhlik orani:
reg = % 9,58
D projesi i¢cin proje i¢ karhihk orani:
ro = % 12,44
E projesi i¢in proje i¢ karhhk orani:

sayil: matematik ifadenin ¢6zimi

ise de ¢Ozlimin esasl

ile bunu
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vapmak wve sonuca varmak son derece kolaydir. Cesitli dillerde fakat
algoritma olarak birbirine olduk¢a yakin programlar yazilarak bu

problem ¢oztilmistiir(96).

‘Yukarlda, bulunan proje KO degerlerine gbre projeler sirala-

nabilir:

Tablo 3.12. Proje 1KO Yéntemi Ile Siralama

Proje 1RO (%) Siralama
E . 18.016 1
B 15.407 2
D 12.441 3
A 10.89 4
o} 9.58 5

Onceki bdélimlerde tanitilan Net Nakit Akimlarinin Yatirim Tutarina
Orani Yontemi (NNAT/YT) ve Geri Odeme Yonteminin nakit akimlarini
esas alan fakat paranin zaman degerini hesaba katmayan yb’nt.emler'
oldugunu hatirlayarak bu y®ntemlere goére Tablo 3.11'deki projeleri

degerlendirelim.

Tablo 3.13. Net Nalit Akimlar: Toplami / Yatirim Tutari
(NNAT/YT) Yéntemi ile Siralama.

Proje NNAT/YT Siralama
D 4750/2500=1.9 1
E 4700/2500=1.88 2
A 1350/750 =1.8 3
B 1050/600 =1.75 4
C 2000/1250=1.6 ‘ 5

(96) SARIASLAN, H., lsletmecilikte FORTRAN IV ile programlama, Ankara
Universitesi Sivasal Bilgiler Fakiillesi Yayin No:527, Ankara, 1983,
5.100-103.
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Tablo 3.14. Geri Odeme Dénemi Ile Siralama

~ Proje Omir (yil) GOD GOsS Siralama (GOD)
E 10 3.75 2.67 1
B 6 4.2 1.43 2
D 10 5.8 1.72 3
o] s 6 1.33 4
A g 6.25 1.44 5

Yukarida verilen son ¢ tablonun incelenmesiyle, proje KO
yonteminin digerlerine gdre daha isabetli bir smalaméya imkan wverdigi
goriillmektedir. Gercekten tablo 3.13"de uygulanan "Net Nakit Akimlar
Toplam / Yatirim Tutar1” y&nteminin, %15.4 i¢ kérhhk oranina sahip ve
GOD=4.2 y1l olan B projesi hakkinda yamldig acikca gbrilmektedir. Aym
sekilde, tablo 2.14de uygulanan GOD yontemi ile A projesine haksizhk
edilmekte, eger Geri Odeme Sayisi ©Onemsenirse A porjesi %10.89 ic
karhlik oranina ragmen %15.4 ve %12.44 t KO'larina sahip B wve D
projelerinin oOniine ge¢mektedir ki, bu da bir hatadir. BiUtin bu

hususlar KO kriterinin uygulanmasiyla gin 1s1£ina ¢ikmaktadir.

1KO yontemi yukarida go&sterildigi gibi c¢ok sayida projenin
siralanmasinda kullanildigr zaman vatirim alternatiflerinin biribirlerine
bagh olmadiklary varsayimi gdzdéninde tutularak en yuksek i¢c ké&rhhk
oranina sahip proje, en Ustin proje olacak sekilde siralanir. Sliphesiz,

daha sonra asagidaki esaslar gdz6niine alinmahdir.

a - Projeler arisinda ayni i¢ kArhhk oranini veren projeler varsa
ve yatirim konusu bakimindan bir dncelik sz konusu ‘degilse, yatirim
harcamas1 en az olan proje kabul edilir. Tabii bu porje i¢cin bulunan ig
kArhhk oraninin iskonto orani veya baska bir deyisle sermaye

maliyvetinden biyik olmasi geregi unutulmamahdir.

b - Siralanan projelerin bu sekilde kabule deger gdriilenlerinin
birkacini, yatirim harcamalarini ve vatirimlarin finansmaninda kullanila-

cak fon miktarini dikkate alarak kabul etmek mimkin olabilir.
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I KO Yonteminin Kritigi

Cesitli gorisler de dikkate alnarak bu ydntemin fayda ve

mahzurlarini siralamak suretiyle, yontemin kritigi yapilmistir.

Yoéntemin Faydalar

a - I¢ kirhhk oran1 yoéntemi, yatirim projelerinin saélayacaéf
kazancglar1  ve yvilkleyecegi Lkiulfetleri belli bir zaman noktasina
indirgemektedir. BOylece bunlarin homojen hale gelmesi ve anlamh

karsilastirmalara elverisli hale gelmesi saglanmaktadir.

b - Preojenin veya projelerin ekonomik 6mri boyunca saglayvacag:

kazanclar veya kayiplarin hepsi dikkate alinmaktadir,

¢ - Paranin zaman degerini dikkate alan ve nakit akimlarini veri
olarak kullanan diger dinamik ydntemlere gdre daha kclay anlasilabilir
niteliktedir. Ayrica girisimcinin bekledigi kéAri1 verip vermedigini tek bir

rakamla cevaplandirdigindan daha uygun karsilanmaktadir.

d.- tKO yontemi, indirgeme orani olarak kullanilan sermave
maliyetinin tesbiti ile ilgili glcliklerden veya yanhs tesbitin doguracag:

vanilmalardan hic etkilenmemelktedir(97).

e - Genellikle yatirimin tamamlandigr zaman  noktasi olarak secilen
referans wvilindan uzaklastikca, net nakit akimlari daha blyik bir
katsay: 1ile indirgenmis olarak hesaba katildigr i¢cin risk faktorinu

kismen nazari dikkate almalkta oldugu ileri siriulmektedir.

(97) BAYAR, D., a.g.e., s.190.
MERRETT, A4.5. ve SYKES, A., a.g.e., s.149.



Yontemin Mahzurlar:

a - Projenin ekonomik Omri uzun ve net nakit akimlari biyuk
dalgalanmalar gosterdigi takdirde IKO hesabinin elle yapilmasinin zaman
- aldigina dair tenkitler ileri stUridlmekte idi(98). Fakat bilgisayarlarla ve

uygun programlarin yazilmasiyla bu giclitk kalkabilir,

b - Yatirim faaliyet w»llarinda net nakit akimlar1 bazan negatif
degerler alir. Bu durumda, projenin IKO icin negatif kdk veya coklu
kokler problemi ortaya cikmaktadir(99)., Bu problemin doZmamasi igin
negatif net nakit akimi veren wyilin bu degerini bir odnceki yilin net
nakit akim ile toplamak ve pozitif net nakit akimlarindan olusan yeni
bir seri elde etmek gerekir. 1KO hesabinin wverileri olarak bu yeni
degerleri kullanmak seklinde bir prensibe dayanan "Genisletilmis f¢
Karhihk Orani” vontemi ile bir tek pozitif kdok elde edilebilmektedir{702).
Nadir hallerde, basvurulan bu ydntemin ayrintili aciklamasina burada

girilmeyecektir.

¢ - Fon kisiti s6z konusu degilken bile birinin tahakkuku
digerinden vaz gegmemize sebep olan yatirim alternatifleri vardir. Bdyle

vatirim projelerine biribirine engelleyen projeler denir.

Boyle projeler degerlendirilirken i¢c kérlihk oraninin biyik
olmasinin  kesin = bir karar vermeye vetmeyecegi, faydali Omrin
uzunluguna, nispi net nakit akimlarina vb. bakmak geregi gibi iddialar
ileri sliriilmektedi {"EOH. Bu Kbnuya diger yontemlerin kritigi yapilirken

tekrar donlilecelktir.

(98) AKGUC, O., a.g.e., s.371.
BAYAR, D., a.g.e., s.190, ve digerleri.
(99) BIERMAN, H. ve SMIDT, S., a.g.e., s.43.

LORIE, J.H. ve SAVAGE, L.J., '"Three Problems In Rationing
Capital', Journal of Businnes (Ekim 1955), s.235.

>(100) HAWKINS , C.J. ve PEARCE, D.W., a.g.e., s.40.
(101) AKGU¢, 0., a.g.e., §.372.

DEMI REL, A., a.g.e., s.32.

BIERMAN, H. ve SMIDT, S., a.g.e., s.
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d - 1KO yontemi, Dbir proje hakkinda secim karanr: icin
kullanilirken, net nakit akimlarini, i¢ klrhhk orani ayni olan baska bir
vatirim alanina yonelttigini, yani tekrar yatirima yodnelttigini veya ayni
orana sahip sermaye maliyeti ile finanse ettigini zimni bir varsaymm
olarak i¢inde tasimalktadir. Bu wvarsaymmlar 1XO’nin ékstrem degerleri
i¢gin gerceke¢i olmadigy gibi bitlin dénemler boyunca yeniden yatirim

oranlari1 ve sermaye maliyetleri esit ve sabit degildir.

Yatirnm projelerinin deéerlendi_ri]mesinin bl'jriyesinde tasidig
"yeniden yatirim” veya '"tekrar yatirim" oraninin anlamini diisiinelim.
Bu, ddénemler boyunca elde edilen net nakit akimlarinin gercekten
vatirima tahsisi seklinde fiili kullanimi demek degildir. "Yeniden yatirim
oran1” daha ¢ok s6z konusu. projenin getirdigi net halcit akimlarinin,

miistakbel projelerin i¢c kérlhihk oram olarak kullanilmaktadir.

"Gelecektelki sermaye maliyveti” kavrami ise s6z konusu projenin
gerektirdigi fon c¢ikislary igin icabeden sermaye artiriminin maliyeti

olarak aciklanmaktadar.

I¢ kaArhhk orani yodnteminin, yatirimlarin seciminde bir kriter
olarak kullanilmasinda yukarida s6zU edilen wvarsayimlar her zaman
mutlak olarak gecerli olmasa da, yine de Onemli bir sekilde ortayva

cikmaktadwr (162},

Ayrica proje, 06z sermaye ile finanse edildiginde, 1KO yontemi,
isletmenin her dénem dogan net nakit akimlarinin meydana geldikleri an,
hisse senedi sahiplerine dagitacagini veya c¢ikislar icin kendilerinden
fon saglanamayacagini, hatta projede bagh kalan sermayeye de sdz

konusu KO Uzerinden kar saglanmayva devam edecegini varsaymaktadir.

Net Bugilinkii Deger (NBD) Yontemi

Yéntemin uvgulanmasinda izlenen yol, asagida ana hatlar1 ile

siralanmigtir.

(102) PORTERFIELD, J.T.S., a.g.e., s.28.
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a - Buginkii deger yodnteminde ilk olarak belli bir indirgeme

orani tesbiti ile ise baslanir. Buna standart indirgeme orani ednir.

b - Yatirim projesinin biitin nakit c¢ikislart ve nakit girisleri
standart indirgeme oram ile bugine indirgenir. Bugline indirgenen

degere bugiunkil deger veya simdiki deger denir.

c —.Nakit girislerinin buglinkii degerleri toplamindan, nakit
¢gikislarimin bugiinkll degerler toplami ¢ikarilir. Elde edilen deger, Net

bugiinkli degerdir.

d - Net Bugiunki Deger (NBD), eger sifirdan bluylkse yatirim
teklifi kabul edilir, degilse reddedilir. Baska bir deyisle, nakit
girislerinin  buglnkl degerleri toplami, nakit c¢ikislarinin buginki

degerleri toplamindan bluyuk ise proje kabul edilecektir.

e - Eger indirgeme orani sermaye maliyetini temsil eden bir oran
olarak tesbit edilmez de "istenen kérlhihk oram" olarak secilirse, NBD=0

olsa bile proje kabul edilir(103).

Yukaridaki ifadeler, matematiksel olarak asagidaki gibi formile

edilebilir.

C'I G2 Gn C] Cz Cn
NBD = — o+ —+ .. +—-C, - — - ST -
(1+1) (1+0), (L+0)* ~° (1+0) (1+0) (1+0"
Formiildeki notasyonlarin anlamlari sdyledir. . (%.27)

NBD = Net buginki deger

Co = 1lk yatirim tutari, ilk nakit c¢ikis1 (mutlak deger olarak
alinir). '
Ci1....Cn = Faaliyet ddnemlerindeki nakit cikislarinin mutlak degerleri.
Ci1eeeeChn

n = yatirim projesinin ekonomik omri.

Faaliyet dénemlerindeki nakit girislerinin mutlak degerleri.

i = standart indirgeme orani.

(103) VAN HORNE, J.C., Fuundamentals of Financial Management, 2. Ed.,
Prentice Hall, 1974, s.155.

DEMI REL, A., a.g.e., §.23.



Net nakit akimlarini go6zdnine alarak ve tabii ortaya c¢ikan
degerlerin pozitif ve negatif isaretlerine itibar ederek "NBD" formuliini

sOyle yazabiliriz.

Bir projenin 0,1,2,....,n yillarinda irettigi nakit girislerinin

Go;G1,G2,.00.;Gn oldugunu disinelim.

Bu durumda nakit girislerinin buginki degeri (Gsn),

n G(
C = N 5-28
’ ;UHL ( )
olacaktir.
11k harcama dahil olmak uzere, 0,1,2,..... ,n  yillarindaki nakit

cikislarinin Co,C1,C2y....,Cn  oldugunu kabul edelim. Bu takdirde nakit

cikislarimin bugiinkli degerinin ifadesi (Csp),

n C:
- %.29
G LT, (3-29)

olacaktir.

Su halde, net buglnkii deger (NBD), Gsp ile Cpp’nin farlk:

olacaktair.
G- C, i
NBD=) ——° (3.30)
f-zo(l*i).

ve her t yili sonundaki net nakit akimini A: olarak tanimlamak suretiyle,

2A : : . -
NBD=) — (5.31)
c-Zo(l +i)
yvazilabilir(104).

Formiil, 2.28, 3.29, 3.30 ve 3.31’deki notasyonlarin anlamlari:

(104) MAO, J.C.T., a.g.e., s.190.



NBD : Net buginkli deger
Gt ! t donemindeki nakit girisi (mutlak deger olarak)
Gep : Nakit girislerinin buglinkli degerleri toplam
Cep : Nakit ¢ikislarinin buginkt degerleri toplam
Ci¢ 't donemindeki nakit cikisi1 (mutlak deger olarak)
Ay !t donemindeki net nakit akim
n . Ekonomik &mir
¢ Donemler (t=0,1,2,..... ,n)

i : Standart indirgeme oram

NBD yonteminin kullanihisini gdstermek Uzere asagida niimerik bir

drnek verilmistir. Ornekte, Tablo 3.15.'deki degerler kullamilmistir.

Tablo 3.15. Ornek bir projenin yillik net nakit akimlari

Yillar 0 1 2 3 4 5

Net Nakit
Akimlar: -18000 5600 5600 5600 5600 5600

Sermaye maliyeti olarak tesbhit edilen %10 orani, standart

indirgeme oram olarak kullanilmis ve {2.31) 'formiilii ile NBD

hesaplanmistir,
NBD = Z A
‘ S(1+0),

: 0 0 5600 5600
NBD=-—18000+15600‘+ 560 . S60 . .
(1+0.1} (1+0.1)* [1+0.1)° (1+0.1}* {1+0.1}°

NBD=-18000+35090.0+4628.1+4207.36+3824.87+3477.16
NBD=-~18000+21228.48=3228.48

Boylece 3228.48 > 0 olusunu gdzdnlUne alarak "NBD" yontemine

gbre proje kabul edi'lecektir‘(lOG).

(105) VAN HORNE, J.C., a.g.e., s,156.

Ayn1 miiellif, Financial Management and Policy, Prentice Hall, 1971,
s5.58.



Gorulduglti gibi NBD ydnteminde standart indirgeme orani, 1KO
yonteminden farkh olarak dogrudan hesaplara girdiginden blylk O&nem

tasimalitadir.

1KO yoéntemi 1ile wverilen nakit akimlarimi kullanarak, nakit
cikislarinin buginkl degeri ile nakit girislerinin bugliinkii degerini
birbirine esitleyen bir oran olarak indirgeme oranini bulmustuk. ic
karhlik orani, yatirim teklifinin kabul edilip edilemeyecegini belirleyven
"istenen karhhk oranmi" veya standart iskonto orani ile karsilastirih-
vordu. NBD yoOnteminde net nakit akimlarinin standart indirgeme oram

ile bugline indirgenmesi sonucu NBD bulunmaktadir.

Asikardir ki, ister bir tek yatirim teklifi ister bir c¢ok yatirim
teklifi sb6zkonusu olsun, farklh indirgeme oranlar: i¢cin farkli NBD’ler
elde edilecektir. Ayrica sunu belirtelim ki, sabit bir indirgeme orani ile
farkli net nakit akimlari serileri indirgenerek aynt net buglinkli degeri
verebilirler. Table 3.16. 1= %10 ve NBDz3228.-TL.'e tekabiil eden A, B, C

projelerinin net nakit akimlarimi vermektedir.

Tablo 3.16. Ornelr A, B, C Projelerinin Net Nalit Aliimlari
(Horne’dan, 1971).

Projeler
Y1l A B C
0 ~-18000 -18797 . -16446
1 5600 4000 7000
2 5600 5000 6000
3 5600 8000 5000
4 5600 7000 4000
5 5600 8000 3000

Buna mulkabil, farkh indirgeme oranlariyla aym vatirim

projelerinin net buglinkii degerleri miteakip tablo (3.17)’de verilmistir.



Tablo 3.17. Net Buglinkii Degerler.

I ndirgeme Yatirim Prcjeleri
Oran1 % A B . C
0 10.000 11.203 8.554
6.245 6.757 5.623
10 3.228 3.228 3.228
14 1.225 908 1.612
15.77 435 0 - 969
16.79 0 -496 616
18.66 -746 -1352 0
20 ‘ -1253 -1928 -418

Gorildugi gibi, indirgeme oranindaki degismelere bagh olarak
yvatirim projelerinin birbirlerine gdre Ustiinligi degismektedir. Yiksek
indirgeme orani ile C projesi ﬂk yvillarda net nakit alkimlar1 daha bluyuk
oldugu i¢in digerlerinden daha ustin olarak gb’rﬁnmektédir. Dustlik
indirgeme oranlarinda, net nakit akimlarmmin belli bir zamana
getirilmeleri daha az bir onem tasidifindan net nakit akimlarinin toplam
miktar1 daha buylUk olmakta ve Bv projesi Ustlin bir proje olarak
gérﬁnmel{tedir. Tablo 3.17.de wverilen Ornek, hesaplamalarda kullanilan
indirgeme oraninin onemini gdzler 6niline sermektedir. Yani kullanilan

indirgeme oranina bagh olarak NBD yoéntemi farkh cevaplar vermekte-
dir(1086).

Net buglinkii deger yonteminde, genellikle tek indirgeme oram
kullamilmaktadir. Bu durumda yontem, yeniden yatirim oranlarinin ve
gelecekteki sermave malivetinin, projenin o6mrii boyunca kullamlan
indirgeme oranina esit ve sabit oldugunu varsaymaktadir. Bu
‘varsayimlar, sermaye malivetinin indirgeme orani olarak kullanilmasi
halinde, I1K0 yvyonteminin varsaymmlarina nazaran daha givenilir
gérinmekte ise de bu wvarsavimlarin her zaman igin gegerli olduklarini

sOviemek glictir(107).

(106) VAN HORNE, J.C., a.g.e., £.49,
(107) PORTERFIELD, J.T.S., a.g.c., 8.27.
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Standart indirgeme oraninin ¢esitli dénemlerde farkh olacagim
goézonine aldifimz zaman NBD yonteminin matematik formiilasyonu

asagidaki gibi olur.

4
O (1)

=0

TN
X
\_ri
N
R

Formilin notasyonlarinin anlamlar: s6yledir.

NBD : Net bugliinkii deger
Ayt yilindaki net nalkit akimlar

i; ¢ j yilindaki indirgeme oram

n : Projenin ekonomik &mri
t o (t=0,1,2,....n) willar
b U=0,1,2,....,1)

Boylece bu genel ifade icinde i; indirgeme oranlarinin birbirlerine
esit olmasi sarti kalkar. Yani yildan yila farkli degerler alabilen
indirgeme oranlar: ile ddnemlerin net nakit akimlar: bugiine

indirgenerek NBD bulunur.

Agsagida NBD Yonteminin kritigi yvapilirken, genel olarak mahzurlar
ve faydalar ele alinmis ve zaman zaman I KO yOntemi ile

karsilastirilmistir.

Yo6ntemin Mahzurlar::

a - NBD yontemi Snceden tesbit edilen bir indirgeme oranindan
hareket ederek proje seciminde asgari bir 6lgli kabul etmekte wve bu
Slclyl asan projelere kaynak tahsisini haklh g6rmektedir. Halbuki KO
vontemi, faalivet yillarindaki net nakit akimlar: ile ilk yatirim tutar:
arasinda dofgrudan bir iliski kurarak projelerin kérhh&ini tesbit
etmektedir. Bu bakimdan 1KO yéntemi ile projelerin kérhliklarin dikkate

alan bir siralama vapmak mimkiindir.
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b - NBD ydnteminin uygulanmasinda en 6nemli problem, indirgeme
oraninin veya projeden beklenen asgari kérhhgin Onceden tesbit
edilmesidir. Bu glcltige daha 06nce, standart indirgeme oram ile ilgili
aciklamalarda temas edilmisti. Odiinc alinan fonlarin maliyeti (faiz orani),
benzer yatirimlardaki Kkarhlik orani, sermayenin alternatif kullanmim
alanlarindaki karhhg, tesebbiisiin &nceki yatirimlarindaki genel karhhk
‘oram, biiyiik hisse sahiplerinin yatirimdan bekledikleri asgari k&rhlhk
oranmi gibi faktdrler g&zdnline ahnarak kabul edilecek indirgeme
oraninin sermaye malivetinin altinda olmamasi gerekir. Bu ise gli¢ bir
istir ve bu ylzden yolneticiler NBD yontemini pek kullanmak taraftar
degildirler. 1s adamlari su veya bu sekilde hesaplanmss bir ké&rhhk

oraninl herhangi bir diger 6lcliye tercih etmektedirler(108).

1970'lerde 1Ingiltere kamu yatirimlarinda 1KO yontemine gore
asgari %8 k&r beklemekte iken Tlrkive’de ayni yillarda Devlet Yatirim
Bankas:t %9.5-%10.5 mertebesinde bir indirgeme oram kullanmakta idi.
Bugiin orta ve uzun vadeli vatirim kredisi veren Tilrkiye’deki yatirim

bankalarinin kabul ettikleri indirgeme orani %15 mertebesindedir(109).

c - Bu ydntemin (%3.32) numarali formiilde wverilen sekilde NBD’ini
hesaplamak pratik bakimdan imk&nsiz gibidir. Zira gelecekteki ddnemler
igin i; oranlarini projenin degerlendirildigl zaman noktasmda belirlemek
miimlkiin degildir. Sermaye maliyetinin, projenin ekonomik Omri boyunca
sabit kalacagr yani 16=0 i1zi2=is=....=1,=1 kabulu seklindeki wvarsayim ise
gercekei degildir. NBD y&ntemi bu gorus aélslndan tenkide ugramalk-

tadar.

d - NBD yontemi her bhir projenin gercek karhhgini, yatirilan
sermayenin prodiktivitesini géstermemektedir. Bu mahzur bu' yéntemin

degisik bhir sekli olan fayda/masraf orani ydntemi ile giderilmektedir.

(108) AKGUC, 0., a.g.e., 8.379.
GONENLI, A., a.g.e., s.46.
MERRETT, A.J., ve SYKES, A., a.g.e., s.148-157.

(109) SYKB uzmanlarindan Mali Analist Hasan LOK ile yapilan gérisme,
1989.

AKGUC, 0., a.g.e., s.380.
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Yontemin Faydalar:

a - Her ne kadar tesbiti glc¢ olsa da bir defa tesbit edilince,
standart indirgeme oram bilindiginden NBD yonteminde formlin c¢cozlUmi
kolaydir. Faaliyet yillarindaki net nakit akimlari negatif isaretli olsa
bile formillerin c¢6zumi glclik cikarmaz, ¢inkd 1XKO’da oldugu gibi

icinde bilinmeyen bulunan bir denklemle karsilasilmagz.

b - Farkh indirgeme oran: Uzerinden farklh siralama sonuclarina
varilmasi ilk bakista ydntem aleyhinde bir nokta gibi gorinmektedir ve
bu, bir tek ilkenin belli bir dénemindeki yatirimlari1 degerlendirilirken

gercekten dogrudur.

Fakat bu husus NBD ydénteminin lehinde bir nokta olarak da
yvorumlanabilir. Nitekim, NBD y&ntemi, bir yatirim projesinin, her f{ilke
ve h/er dénemde kar amacina .hizmet.edemeyeceéini ortava koymak-
tadir(110).

¢ - Indirgeme oranimi ylksek bir k&rhilik seviyesinde kabul
etmek mumkin oldugundan, NBD ydnetim, hisse senetlerinin pazar

fivatlarini arttirmanin Uzerinde durmaltadir denebilir(111).

d - NBD .yéntemi, bir projenin degerinin, 6nceden kabul edilen
asgari bir Olclinin lizerinde olup olmadigim arastirmaktadir. Bunu

belirlemek ise basit ve kolay bir «dstir.

NBD Yoénteminin Degisik Sekilleri

Net bugiinkii deder ydntemi aynm indirgeme orani kullanilsa dahi
yatirim projelerin bir siralamava imkfin vermemclkte, ancak kabule deger
projeleri  reddedilmesi gerekenlerden ayiklamaktadir. Bu mahzurun

giderilmesi i¢cin, NBD yonteminden asagidaki yontemler tlretilmistir:

(110) GONENLEI, A., a.g.e., s.16.
(111) BTUIKER, S., a.g.e., s.d7.



Alman

I. Net Fayda-Masraf Orani Yontemi

- Hesaplanan NBD, ilk yatirim tutarina bolinmektedir. Bu ydnteme,

literatliriinde Nispi Net Buglinki Deger Yontemi, diger

lkaynaklarda Net Fayda-Masraf Oran Yontemi denilmektedir(112).

veya,

- Yontemin matematik formilii sdyle yazilabilir.

NDB
NFE/M=- (3.33)
[k yatirim tutar: . DD
A(L+)° §
Zo ‘ (3.34)
NF/M=
A,
Formildeki notaSyonlarm anlamlar: sOyledir.
NF/M= Net fayvda/masraf orani
Ao = 11k yatirim harcamas:
At = Faaliyet willarindaki net nakit akimlari, (t=0,1,2,....,n).
n = Projenin ekonomik Smri
t = Faaliyet dénemleri, (t=0,1,2,.....,n).
i = I ndirgeme oram

- Projeler NF/M degerlerine gore siralanmaktadir. Bu siralamanin

1O vdntemine gbre siralamamn dofuracagl gluclitkleri doguracag ileri

suriilehilir., Zira bunun verdigi siralamanin aynisint veren (F/M) orani

voéntemi icin de bdyle iddialara raslanmaktadir(113).

(112)

JACOBR, H., Investitionrechnung (Cev. Bahsi, A., Yatirim Kararlari),
I'stanbul, 1877, s.289. ' )

BUSSEY, L.E., a.g.e., s,210.

(113) DEMIRFL, A., a.g.e., s.1L
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I1. Fayda/Masraf Orani Yontemi

Yine NBD kavramina dayvanan bir kriter olan Fayda Masraf orani,

diger adivla kérhihk endeksi kriterinin hesab1 ve kullamilmasinda izlenen

vol asagida dzetlenmistir.

- Projenin faaliyet yillarindaki nakit giriglerinin buginki degeri

bulunmaktadir. Bunlara fayda denilmektedir(F).

- = Projenin ilk  vatirim harcamasi1 dahil olmak Uzere faaliyet

villarindalsi

bitiin  nakit c¢ikislarinin buginkl degerinin toplam

bulunmaktadir. Bu degere ise masraf denilmektedir(M).

-~ Bu .iki deZer birbirine oranlanmaktadir:

F/IM=

Projenin nakit girislerinin bugunkit degeri
Projenin nakit citkeslarinin buginku degeri

Yontemin matematik formiilit soyle olacaktir:

F/M=22

ic¢1+w*

VN
\\
O
\J
s

Y o1+
te0

Net nakit akimlar:i esas alinarak formil sdyvle de yazilabilir(114).

F/M="1

2 A+
A, (3.26)

Formiildeki notasyonlarin anlamlari soyledir.

F/M = Fayda/masraf orani

Ao
Ay

1

11k yatirim harcamasi

Faalivet yillarindaki net nakit akimlari, (t=1,2,....,n).

(114)

VAN HORNE, J.C., Fundamentals of Financial Management, Z2.Ed.,
1974, s.157.
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t = Faaliyet yillari, (t=1,2,.....,n).
n = Projenin ekonomik &mri
i = Standart indirgeme orani

F/M orani, yatirilan beher lira icin yatirimin sagladigi net nakit

akiminin buginki degerini dlgen bir orandir(l115).
- Bir tek projenin kabulili veya reddi sdz konusu oldugu zaman,

(F/M) > 1 ise; proje kabul edilir.
({F/M) < 1 ise; proje reddedilir.

- Birinin kabulii digerinden vazge¢meyi gerektiren, birbirini
engelleyen iki proje arasinda, bir tercih s6z konusu oldugu zaman her
iki projenin de (F/M) orani 1’den buyikse, marjinal yatirimin (F/M)
oraninin 1'den biyik olmas: kafi gorilmektedir. Ancak bu husus

munakasahdir.
- Asagida vontemin bir kritigi yapilmistir.

a. Projelerin siralanmasi1 igcin /M  ydntemini kullanmanin 1KO
yonteminin dogurdugu guclikleri varatacag seklinde iddialar
vardir(116). Bu iddialar (F/M) veya (NF/M) y’énterﬁlerinin valniz basina

kullanilmalar: halinde hakli olabilir.

b. NBD vdnteminin farkl indirgeme oranlari kullanildiginda verdigi

farkli cevaplar bu ydntemde de sbz lkonusu olacaktir.
¢. F/M oran: yo6ntemi, bir baska yontem ile birlikte siralama

probleminde sekonder bir kriter olarak kullanilabilir.

Yillik Esdeger Maliyet (Aniiite) Yontemi

Yatirim projelerinin k&rlhiliinin hesaplanmasinda kullanilan bir
vontem de Aniiite ydntemidir. Bu kriter yillik ortalama nakit girisleri ile

vi1llik ortalama nakit cikislar: arasindaki fark ile ilgilidir. Bu fark giris

(115) SOLOMAN, E., ve PRINGLE, J.J., a.g.c., s.343.
(116) DEMfREL, 4., a.g.e., S.
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ve ¢ikis antiteleri olarak tanimlanir. Bu farkin ekonomik anlam sudur.
Bir projeye tahsis edilen sermaye, standart indirgeme oran: sifir
olmadig1 takdirde yatirimin verimi /yamnda bir de anuite fark: kadar bir
gelir getirir. Bir yatirimin yillik masrafi, isletme giderleri ile yatirilan
sermayenin itfa bedeli toplamina esittir. Burada problem, yatirim
tutarinin projenin ekonomik Omrid boyunca her yila isabet eden

maliyetinin hesaplanmasidir(117).

Faiz gozdnune alinmaz ise, bir yatirimin ekonomik omrl boyunca

her yila isabet eden yilhk es gideri,

P

Yatirim Tuiar: ' ‘ “
= — D — (3
Yatirim ekonomik omru

[
O
~J
N

olur.

Fakat standart indirgeme oranm vahut faiz sifir olmadig: takdirde,
bu yilhk es masraf "Sermaye itfa faktdri" ve ilk yatirimin carpimi ile
bulunur. Sermave itfa olayina, sermayenin yatirim émri sonuna kadar

amortizosyonu da denilebilir. Bu amortizasyon su sekilde hesaplanir(118).

n

AO=Z(£%?=XZ(IHJ”

t=1 t=1

N
N

Formuldeki notasyonlarin anlami gdyledir.

X = Yatirimin villik es gideri (amortizasyon)
Ao = 11k yatirim harcamasi

t = PFaaliyet yillari, (t=1,2,..... ).

n = Ekonomik &mir

i = Standart indirgeme orani

Denklemin her iki tarafi, (1+i)» ile ¢arpilarak,
A x(1+D)"=x (1+0)7° 1+
-1 .

¢

(117) AKGUC, O., a.g.e., s.381.
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A(1+D)"=x (1+)" '+ +(1+2)+1
elde edilir. Geometrik dizinin toplanmasindan sonra,

(1+)"=1_

A1+ =x a0

]

bulunur. Buradan da, x amortizasyon degeri,

i(1+10)"
o T -1 (5.39)

olarak kolayca hesaplanir. 0 halde yatirimin yillhk es gideri, ilk yatirim

ile itfa faktoril (Tekrar kazanma katsayisi) carpimina esittir.
Bu yontemin uygulanmasinda sirasiyvla sﬁ islemler yapilir.

- Projelerin yilhk isletme giderleri ile yatirimin yilhk es giderleri
toplanir. Bdylece projelerin yillik masraflar: bulunur.

- Alternatif projeler arasinda yillik giderler karsilastirilir.

- Yillhik gideri en disiik olan proje secilir.

Ekonomik oOmri 10 yi1l olan bir yatirim projesi igin cesitli

indirgeme oranlarina gbre sermayenin itfa faktdrii Tablo 3.18'de

verilmistir.

Tablo 3.18. I ndirgeme Orani ve Itfa Faktori

i (indirgeme orani) Sermaye itfa faktdér

0 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 Degerlendirme Kriterleri

Bu kriterler projeleri; ister 0zel tesebbise ait olsun, ister devlet
yatirimlar:i  olsun, Ulke ekonomisine sagladigis faydalar yonlinden

degerlendiren kriterlerdir.
Bunlar,

- Sermaye/Hasila orani Kriteri

{(Net katma deger veya BlUriit katma degeri esas alabilir.)
—~ Dis Odemeler Dengesine etki oram

a - Doviz Hasila/Girdi oranm

b - Yatirimin Dis Kredisinin Geri Dénme Siresi
¢ - Projeye tahsis edilen dévizin marjinal verimliligi
d - Doviz tasarrufu ve doviz kazancinin ekonomiye maliyeti

- I stihdama etki (i stihdam/Sermaye)
- Projenin Yan Sanayie Etkisi

- Kamu Maliyesine Etki (Devlete saglanacak gelirler)
kriterleridir.

Proje degerlendirme modelinde bunlarin hesabi ve kullanilmasina
imkan verebilecek program satirlar1  ve bosluklar birakilmis, baz:
kriterlerin 1KO’ya benzer formilasyonlarinin imk&n dahilinde oldugu

ifade edilmigtir.

Bu tez cercevesinde bu kriterlerin agiklanmasina girilmemistir.
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4. DEGERLENDIRME 1CIN YENI BIR ONCEL1K MODELI

Yatirim projelerinin degerlendirilmesi igin daha 6nceki bdliimlerde
gizden gecirilmis olan mikroekonomik degerlendirme kriterleri modelde
on planda tutulmustur.Bununla birlikte makroekonomik deZerlendirme
kriterlerinin kullandig: bilgileri,projenin genel verilerinden elde etmeyi
ve kullanmayr mUmkin kilan satirlarin ayni1 bilgisayar programinn

icinde ver almasimin faydali olacag dilsiinGlmistir.
4.1. Modelin Ozellikleri

1. Model proje siralamasi icin bir bilgisayar programi

mahivetindedir.

2. Mikroekonomik yatirim kriterlerinde statik kriterler @ adiyla
tasnife tabi tutulmus ve tenkitlere maruz kalmis birkac¢ kriterin dinamik
bir karakter kazandirilarak model biinyesine sokulmasi1 disiiniilmustir.
Paranin zaman degerini gdzéniunde tutar bicimde dlzeltmeye tabi

tutulmus olan sdz konusu kriterler;

. Ortalama Kar/Yatirim Tutar:

. Geri Odeme DBnemi kriterleridir.

Bu kriterlere dinamik bir karakter kazandirilmas1 igin slphe-
siz,vilhk kar ve sonuc olarak ortalama karin ve net nakit akimlarinin
veya nalkit farklarinin ayvnen ‘NBD kriterinde oldugu gibi indirgenmesi
islemi uygulanmistir. Boylece elde edilen kriterler soyle formile

edilebilir.

a - Indirgenmis Kanuni Karlar Ortalamas1 / Yatirim tutar: kriteri

_BD(X) 4.1)
R TS

b- Geri Odeme D6nemi kriteri [(NNA) GOD]

4

S (BD(NNA))-TS=0 (4.2)

t=1i
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Bu formiildeki notasyonlar sdyledir:

TS ¢ Toplam Sermaye (Muflak deger)

(BD(NNA)): : Yilhik NNA’min buglinkii degerleri (t=1,2,...,n)

(NNA)YGOD ¢ Denklemin sifir oldugu noktada elde edilen t degeri
olarak Geri Odeme DOnemi

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

¢ - 0z Sermaye Geri Odeme DOnemi Kriteri [(NF)GOD]

Y (BD(NF)),-05=0 (4.3)
te]

0S : Oz Sermaye {(mutlak deger)
(BD(NF)) : Yilhk NF'lerin buginki degerleri (t=1,2,...,n)
(NF)GOD : Denklemin sifir oldugu noktada elde edilen t degeri

olarak Oz Sermayenin Geri Odeme DdSnemi.

Burada indirgeme oraninin sermaye maliyeti vb. kavramlara
birebir tekabiil edip etmedigi endisesine yer verilmemistir. Bugiine
vakin ve wuzak yillarda elde edilecek gelirlerin zaman degerlerini
gbzdnine almayir saglayan bu oran modelin uygulamasinda gdrilecegi
gibi %10 wveya %15 olabilir. Bu degerler ise sonraki yillarda elde
edilecek paranin bu gin eldeki paranin verecegi tatmine gdre fark
fikrini karsilayan bir indirgeme oran olarak kullanilabilir. Modeli
uygulayanin kendince makul bir deger olarak da tesbit edilebilir.
Uygulayicinin g6riisine goére teshiti her zaman kolay olan mevduata
taninan bir oran dahi olabilir. Bwu husus modelin islevisini

etkilememektedir.

3. Modelde dinamik kriterlerden NBD ve NF/M kriterlerinin bilinen
sekilleri yaninda 6z sermaye ile nakit farklari (NF) iliskilendirilerek
yveni cesitlerinin olusturuldugu gdérilecektir. Bu yeni kriter ¢esitlerinin
1 KO kriterinin bir versivonu olan girisimci 1KO kriterine esas olan
fikirlerden miilhem oldugunu belirtmeliyviz. Proje I1KO kriterinde esas
olan yatirimin bugiinkii degeri vml toplam sermaye (TS) ile gelecekteki
villara ait net nakit akimlarinin (NNA) ‘indirgenmis degerleri toplamim

TS’ve esitleyern TKO Dbulunuyordu. Aym  sekilde nakit farklar,
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miitesebbisin &z sermaye (0S) degeri ile aynen 1KO'da oldugu gibi
iliskilendirilerelk yeni bir oran bulunuyor ve buna girisimeci 1KO
deniliyordu. Bu itibarla bithassa ~yukarda 2. maddede tesbitinin
glicliiklerle dolu oldugu belirtilen indirgeme oraninin, NBD ve NF/M
kriterlerinin yeni cesitlerinin uygulamasinda nispeten daha kolay tesbit

edilebilecegi diisiiniilmiistiir.
Bu kriterler su sekilde formlle edilebilir:
a - Oz sermaye icin net buglinkil deger ((NF)NBD):

(NFYNBD = ‘Z((;Vi))‘— 0s (4.4)

Notasyon 3. bdlimde wverildigi gibidir.

b - Oz sermaye Net Fayda /Masraf orani kriteri

((NEYNBD)

Oz.Ser .NetFayda/Masr =
08

(4.5)

Boylece dinamik kriter sayis1 6’ya cikarilarak model bilinyesine
sokulmustur. Onceki bdlliimlerden bilindigi gibi bu kriterler her projenin
bitiin ekonomilt Omri gozoniinde tutulmak suretiyle hesaplanmis birer
deger vermektedir. Bu tek tek degerlerin ise 3. bélmde‘ aciklandig:

sekilde kullanildig bilinmelktedir.

4. Net Nakit Akimlar1 (NNA)'min ve nakit farklar1 (NF)'nin bugine
indirgenmis degerlerini yilhk Kkér gibi teldkki ederek wve Toplam
Sermaye ile Oz/ Sermayeve oranlayvarak yillik rantabiliteler ve bunlarin
ekonomik &miir boyunca ortalamalari hesaplanmis ve bu ortalamalar
birer kriter olaralk model biinyesine sokulmustur. Bu kriterler yukarda
zikredilen dinamik  kriterler gibi  nakit akimlarinin indirgenmis
degerlerine, proje vatirim tutarina, projede kullanilan 6z sermayeye
dayvanan kriterler olmakla birlikte sermayenin prodiktivitesi kavramim
vil, yvil ve topyekiin olarak gézlemlemeyi ve dikkate almayr mumkin

kilan kriterlerdir.



Bilindigi gibi Net Fayda /Masraf orani1 (NF/M) kriteri Toplam
Sermayinen beher lirasi basina clde edilen net fayday: dikkate almakta
ve boylece NBD kriterinin bir eksigini telafi etmekte idi. Fakat bu NF/M
degeri de bir tek deger olarak ortaya ciktifindan projenin ekonomik
omriniin tamamina ait bir fikir veriyvor ama projenin yillar itibariyle
gosterdigi davranisy gdzlemlemesi mimkin kilmiyordu. Yukarida

zikredildigi gibi bu cesitler s6z konusu eksigi gidermektedir,
Bu kriterler su sekilde formule edilebilir.

a - NNA’larin Toplam Sermayeye Gore Ortalama Rantabilitesi:

_(NNA)larininBD lerinin kumilatif degeri
(R )wa= TR0 (4.6)

b - Nakit Farklar1 (NF)'nin Oz Sermayeye Go6re Ortalama

Rantabilitesi :

_(NF)larininBD lerinin kumulatif ‘degerz'
(R )NF_ OSX(T'L) (4-7)

Bu formiilller icin notasyon 3. bdlimdeki gibidir.

t : Doénemler (1,2,...,n) t'nin her degeri icin o donem sonu-

itibarivle (Ror)xna veya (Ror)nr elde edilebilir.

5. Genel ifadesi ile, yatirimin k&rlhiligs veya baska isimlerle amlan

ve formily,

R__R_ kar
S sermaye
olarak bilinen kriter isletmelerin rantabilite analizlerinde kullamldig

takdirde bilindigi gibi iki sekilde daha yazﬂabilméktedir :

K _Hastlat - Masraflar
S Sermavye




K
X H (4.8)
R = Sermaye devir hizi x kflr marj

Gorulliyorki Hasilat / Sermaye (H/S) orani dnemli bir c¢arpandir
ve ne kadar blUyltk olursa genellikle o kadar iyidir. H/S orani bir
ddonem icinde sermayenin ka¢ defa dondiigini veya sermayenin
uretkenligini temsil etmelktedir. Yalniz basina bir proje degerlendirme
kriteri olamayacag: asikar olmakla beraber bir degerlendirme modeline

sokulmasinin faydal olacag distiniilmistir,
6. Sonuc olarak vukarida zikredilen 12 kriterin délkiimi sdéyledir:

1. Net buglinkil deger (NA)
2. Net buginkil deger (NTF)
3. Ort. Hasilat/Sermaye
4, NNA’nin Top.Ser. gére Ort. Rant.
5. NF'nin 0z Ser. gdre Ort. Rant.
6. Top. Ser. gdre Net Fayda/Masr.
7. Oz Ser. gore Net Fayda/Masr.
8. 4. proje ickarhhk orani
9. 4. proje GIRISIMCt ICKARLILIK orani
10. (NNA) GER! ODEME DONEMI : GOD
11. (NF) Geri Odeme Donemi : GOD

(R

} = Ort (Kanuni K&r/Toplam Sermaye)

7. Model, iyvi hazirlanmis, proforma gelir-gider tablosu, sermaye
ihtivaci tablosu ve fon akis tablosu elde edilmis projelerin belli bash

degerlerini veri olarak kullanmaktadir.
Bunlar,

TS
YS

"

Toplam Sermaye

It

Yabanc: Sermaye

SS = Sabit Sermaye



DK = Dis Kredi

1K = i¢ Kredi

X = Indirgeme Oram

H = BEkonomik Omur boyunca yillik hasilalar

M = Ekonimik 6miUr boyunca yillik masraflar

NNA = Ekonomik Omir boyunca net nakit akimlari

NF = Ekonomik Omiur bovunca nakit farklar:

EX = Ekonomik Omiir boyunca yillik ihracat gelirleri
IM = Ekonomik Omir boyunca yilhk ithalat giderleri

BKD = Ekonomik Omir boyunca yilhk Brit katma degerler
NKD = Ekonomik Omir bovunca wvillik Net katma degerler

X$ = Yabanci para icin indirgeme orani gibi verilerdir.
o

Bu wveriler modelde her proje icin sirasiyla ve diizenli olarak

yazilip toplu bir veri grubu olarak teskil edilmektedir.

8. Yukarida zikredilen veri grubu icinde BKD ve NKD degerleri iyi
hazirlanmis projelerde dahi bulunmayabilir. Ciinkii bunlar makro
ekenomili degerlendirme kriterlerinden sermaye/Hasila (S/H) kriterinin
ihtiyvac duyciufgurvmz'ilerdir'. Bu takdirde veri grubunda bunlar yerine
her w1l icin 1 rakami konaralk veri grubunun dizeni korunmus olur.
Bdylece ilgili pek ¢ok program satirina "REM" koymak zarureti ortadan
kalkar. Aym sekilde ihracat (EX) wve ithalat (IM) rakamlar: projede
yoksa klcik rakamlar secﬂebi]ir.

.

9. Veri grubuna bir satir halinde kriterlerin etkisini nispi olarak
farkhlastirmaya yarayan katsayilar olarak 12 adet wveri eklenmektedir.
Ayrica projelerin ik yillardaki davranisinin proje sec¢im tablosuna
vansimasinl da istenen Olglide tutmaya yarayan ve bir katsay: olarak

kullanilan bir tek veri ayni veri grubuna eklenmektedir.

10. Yukarida zikredilen kriterler yerine baska kriterleri devreye
sokarak wve bazl kriterleri cikararak veya mevcut kriterlerin baska

versivonlarint dikkate alarak modelin kullanilabilmesi miimkin kilmak.

icin 7. maddede belirtilen verilerden 112 satir, 10 veya 20 yi icin 10



sttun halinde bir
Bu 112

sembolik baslik isimleri verilmis olarak asagidaki gibidir.

veya 20 islenmis bilgi matrisi elde edilebilmesi

mumkindir. satira ait Dbilgilerin neler oldugu, toplaca ve

11. Yukarida zikredilen satir bashklar1 ile verilen degerlerin

hesaplanmasi, programda A(satir, yil), A(1,5), A(2,5),...., A({l112,J) olarak

GOD(NF)

gorilmektedir.

TS(P) : P projesinin toplam sermayesi: veri

OS(P) : Oz Sermaye: veri

YS(P) : Yabanci Sermaye: veri

T K(P) ¢ T¢ Kredi: veri

DK (P) : Dis Kredi: veri

SS(P) : Sabit Sermaye: veri

J : Projenin Ekonomik Omré (Yil): veri

H : Isletmenin Yilhk Geliri (Hasilat): veri: A(1,J)

M - Isletmenin YVillik Gideri (Maliyet): veri: A(2,J)

K : Kanuni k&rin buginkli degeri: A(3,J) =z
(H-M)/(1+x)J

KK : Kullanilabilir Kar: veri: A(4,J)

An : Yihilk Amortismanlar = SS(P)/N: A(5,J)

NG : Nakit girisleri: A(6,J)

BNA . Burit Nakit Akimi (NG-Net 1Isl.Gid.): veri

NNA : Net Nakit Akimi (zBNA-Vergiler): veri: A(7,J)

NF + Nakit Fark: (NA-Kredi Odemeleri): veri: A(8,J)

EX : I hracat gelirleri: veri: A(9,J)

BD(NF) : (NF)’lerin Buglinki Degeri: A(10,J)

TBD(NF) : Toplam BD(NF) [T(NFi)] : A(11,J) v

RNF/0S : Oz Sermayeye gore NFi’lerin Rantabilitesi:
A(12,J)

(RNF1 /0S)ORT : NF'lerin  indirgenmis degerlerinin ortala-

masinin/Os'veve ghre rantabiletesi: A(13,J)

degerlerinin 0z

A(14,7):

: Nakit Farklarinin buginki

Sermayeyi geri 6deme dOnemi: yilhlk

edim.



GOD(NNA)

F/M=NF/0S

R=NF/YS

TNF/YS

ROR=NF/YS

R=NF/IK

TNF/IK

ROR=NF/IK

R=NF/DK

: Net Nakit Akimlarinin indirgenmis degerlerinin

Toplam Sermayeyi geri odeme donemi.

: Nakit TFarklarimin toplam buginkid degerlerinin
6z Sermayeve oraniy olarak tanimlanan Fay-

da/Masraf Orani: A(15,J)

: NF'larimin buginkil degerlerinin Yabanci Ser-
maveye orani olarak tanimlanan Rantabilite:

o

A(16,J)

¢ Kiimiilatif olarak NF'larinin bugilinkii deger-
lerinin Yabanci Sermayeye orani, Yabanca

Sermayeyve gdre F/M orani: A(17,6)

: J. ddénem sonu itibariyle her biri bir egim, bir
sevir ifade eden Ortalama Rantabilite. (NF’lerin
Buglinkii degerlerinin ortalamalarinin Yabanci
Sermayeye ofam) Son. terim Yabanci Sermayenin
Ortalama yillik Fayda/Masraf orani gibi bir oran

verir: A(18,J)

: Nakit Farklarinin buglinkii degerlerinin, 1I¢

Kredi Tutarinin orani olarak Rantabilite: A(19,J)

: Kumiilatif BDNF’larin, ic Xrediye orani. Son
terim anlambidir: ¢ Kredinin Fayda/Masraf oram

anlamina gelir: A(20,J)

: J. ddnem sonu itibariyle her biri bir egim, bir
seyir ifade eden ve BD{(NF)lerin i¢ kredi
tutarina orani seklinde tanimlanabilecek
Rantabilite. Son terim i¢ kredinin Net Fay-

da/Masraf orani ortalamaéml verir: A(21,J)
: Nakit Farklarinmin buglinkt degerlerinin Dis
Krediye orani seklinde yillik Rantabileteleri:

A(22,T)
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TNF/DK

ROR=NF/DK

R=NF/TS

TBDNF/TS

ROR=NF/TS

TKO(NNA)

R=K/0S

TK(TOPK)

91

¢ Nakit Farklarinin buginki degerleri toplaminn,
Dis Kredive oranidir. Sbn terim anlamhidir. Dis
Kredinin Fayda/Masraf Orani anlamina gelir:
A(23,J)

¢ J. dénem sonu itibariyle BDNF’larin ortala-
malarinin Dis kredive oran seklinde tanimlan-
abilecek bir ortalama Rantabilite. Son terim
anlamhidir. Dis Kredinin Ortalama Rantabilitesi:
A(24,7)

: Nakit Farklarinin buglinki degerlerinin Toplam
Sermayeye orani seklinde tanimlanan  Yilhik

Rantabilite degerleri: A(25,J).

: f{iirnijlatif BDNF’larin tdplam Sermayeye
oranidir. Son terim anlamhdir. Yabanci ser-
mayenin tamamen ddenmis oldugu gercegi
unutulmamak sartivla Fayda/Masraf oranini
verir: A(26,J)

: BDNF'lerin J. dénem sonlari itibariyle ortala-
malarinin Toplam sermayeye oranit seklinde
Rantabilite degerleri. Son terim  anlambhidir:
BDNF’'larin T. sermayeye goére yillik ortalama
Rantabilitesi: A(27,J)

: Nakit Farklar1i gdz6nline alinarak 0Oz Ser-

mayenin i¢c kArhhk oran:

_N A(7.,J)
ro= JZ_I(H [KO(TS)J

¢ Kanuni k&rin bugiine indirgenmis degerlerinin
0z sermayeye orani seklinde tanimlanan yillik
Rantabiliteler: A(29,J)

: J. donem sonu itibarivle BD. kanunu kérlarin

kimiilatif degerleri. Toplam kanuni kar: A(30,J)



TK/0S

ROR=K/0OS

R=K/TS

TK/TS

ROR=K/TS

R=K/YS

TK/YS
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: J.ddnem sonu Toplam Kanuni Kirimin 0Oz
Sermayeye orani. Ancak son terim anlamhidir. 0S
ile tesebblis sonucu elde idelen Toplam kérin Oz
Sermayeye oranminl  verir. Indirgeme islemini
g06zénline alan bir f‘ayda/Masraf (0S) orani gibi

tanimlanabilir: A(31,J)

: J.donem sonu ortalama kanuni krinin, Oz
Sermayeyve oran1 seklinde rantabilite degerleri.
Son terim Oz Sermayenin Ortalama rantabilitesini
verir (Vergi Oncesi ve amortisman dustlerek:
A(32,7)

: Yibhk kanuni kfrlarin, Toplam Sermayeye orani
seklinde ;llik Toplam sermaye rantabiliteleri.
(

Vergl oncesi ve amortisman disilerek) : A(33,J)

: J.donem sonu itibariylé toplam kérlarin, Toplam
Sermayeye orani. Ancak son terim anlamhidir.
Toplam sermayeyi masraf olarak ve indirgenme-
mis Toplam kér1 da Fayda olarak ‘tanimlayarak,
Fayda/Masraf oran: denebilir (Vergi &ncesi ve

amortisman dlusllerek) : A(34,J)

: J.ddnem sonu ortalama kanuni kfrinin, Toplam
Sermayeve orani seklindeki Rantabilite degerleri.
Son Terim, Toplam sermayenin ortalama
Rantabilitesini verir (Vergi 6ncesi ve amortisman

disiiimiis) : A(35,7)

: Yillik Kanuni kérlarin, Yabanci sermayeye orani

olarak Rantabilite degerleri: A(36,6)

: J. ddnem sonu kimulatif Kanuni ké&rin Yabanci
Sermayeyve orani. Ancak son terim anlamhidir:
Yabanci sermayenin fayda/masraf orani denebilir:

A(37,7)



ROR=K/YS

R=K/1K

TK/1K

(5]
W

: J. donem sonu itibariyle ortalama kanuni klrin,
Yabanci Sermayeye orani olarak tanimlanabilen
ortalama rantabilite degerleri. Son terim ise
yvabancy sermayenin ortalama rantabilite degerini

verir: A(38,J)

: Kanuni K&ran, ic

rantabiliteler: A(39,J)

krediye orani . olarak

: J. donem sonu itibariyle toplam kérin, ig
krediye orani. Ancak son terim anlamhdir. ¢

kredinin fayda masraf orani denebilir: A(40,3)

Miiteakip aciklamalar yukaridakilere benzetilebilir:

ROR=K/1 K
R=K/DK
TK/DK
ROR=K/DK
TKK
KK/0S
TKK/0S
TKK/0S*J
KK/TS
TKK/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/0S
TH/0S
OH=TH/0S*J

¢ Ortalama kérhhk (DKicin): A(41,J)
: Yalhk Rantabileler (DK): A(42,J)

: Kimillatif degerler/DK: A(43,J)

: Ortalama K/DK: A(44,J)

: Toplam Kullanilabilir k&r: A(45,J)
! Yallik Kﬁrhhlélar: A(46,J)

: Kumilatif Yillik, Kk&r/0S A(47,J)
: Ortalama karhhklar: A(48,J)

: Kullanilabilir k&r/TS: A(49,7)

: Kiumiilatif kullanilabilir k&r/TS: A(50,J)
: Qrta]ama Karhhk: A(51,7)

: Hasilat/Oz Sermaye: A(65,J)
1 A(66,])
: Ortalama H/0S: A(67,J)



TH/TS
TH/TS*J
H/YS
TH/YS
TH/YS*J
H/IK
TH/IK
TH/IK*J
H/DK
TH/DK
TH/DK*J
™

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.Kat.DEGER
Net Katma DEGER

ORT.BKD
ORT.NKD

: A(68,J)

: Ortalama (Hasilat/Toplam Sermaye): A(869,J)
: A(70,)

: A{71,J)

: Ort. (H/YS):A(72,])

1 A(73,7)

: A(74,7)

¢ Ort. (H/IK): A(75,J)

: A(76,J)

: A(T7,1)

¢ A{78,J)

: Toplam masraf: A(79,J)

: K4r Marji: A(886,J)

: Ortalama KAr Marji: A(87,J)

1 A(88,J)

© Kullanilabilir kar icin kar Marji: A(89,J)

: A(90,7)
: A(91,7)

: A(92,1)
1 A(93,J)

Sermaye /Hasila orani olarak bilinen,

TS/BKD
ORT.TS/BKD
TS/NKD
ORT.TS/NEKD
TKO.BKD.TS
IKO.NKD.TS

: Makro Eko. deg. kriteri: A(S4,J)

: Ort. S/H orani: A(95,7)

: Net K.D, {izerinden aym kriter degeri: A(96,])
: Ort. S/H orani A(97,J)

: Proje TKO gibi hesaplanabilirA(98,J)

: Proje TKO gihi hesaplanabilirA(89,J)



verilerin nasil

projeler

M
BD(EX)

BD(IM)

TOP.EX
TOP.IM

TEX/(TIM+DK)

~

GOD.EXIMDK

Miispet Etki
I KO.DK.Muk

BD(NNA)
TBD(NNA)
R=NNABD/TS
Ror=NNA/TS

12. A(112,N)

hesaplamalarla elde edilmektedir.

Bilgi matrisinin elde
[}

: Mamule giren ithalat harcamalari: A(100,J)

: Ihracat gelirlerinin  indirgenmis degerleri:
A(101,J)
: Tthalat gelirlerinin  indirgenmis degerleri:
A(102,7)
: Toplam I hracat gelirleri: A(103,J)
¢ Toplam ithal masrafi: A(104,J)

> Projenin  déviz olarak hasila/girdi  orani

A{105,]) = Toplam (EX)/(Toplam(IM+DK)

: Top.IM+DK/Top.EX olarak ihracat gelirlerinin
(DK wve ithalat) toplamini geri ddeme donemi:
yvil, vl eg&im ifadele.ri,

vazalabilir: A(108,J)

programl  ayrica

© A(107,7)=A(101,7)-A(102,7)

DK=ZA[107‘J]/{1+IKOJJiIe IKO bulunabilir : A(108.J)
1

: NNA'nin buginkl degerleri: A(109,J)

: NNA’nin buglinki kimilatif degerleri: A(110,J)
: Yilhk rantabiliteler: A(111,J)

: Kimiilatif degerler g&z6niine alinarak hesa-
planan ort. Rantabiliteler: A(112,J) J=N ig¢in son
deger -proje igcin NNA’nin Toplam Sermayeye gore

ort.Rantabilitesini verir: A(112,N)

edilmesi asagida goriilen

Tabii, bu bir tek projeye ait

islenmis bilgi haline gelisini gosteren satirlardir. Bir

vigin igin programin ¢ahsmast incelenmelidir.



ACL.J)=H(P,J)
ACZ,JY=M(P, 1)

(3, J2=CACL,JI-AC2, J) )/ (1+X(P2)~J
ACA, J)=KK(P,J)
ACS,J)=53(P) /N
ACB,J)=AC4, JI+A(S, 1)
AC7,J)=NNACP, J)
A(S,J)=NF(P,J) _

IF EX(P,J)=0 THEN 200
A(S,J)=EX(P,
ACLO, J)=A(8‘.>/(
FE=FF+A(10,J) :A
ACIZ,Jy=8010,.0) /08
AC1D. 33 =AC11. 5700
ACI4,J)=1/A003,.1)y%100
AL, Jy=AC1Y, J)/05(M)
ACLIG.J)=ACLO, J)/YS(F)
ACL7.J0=ACL, 1) /YS(R)
ACIB, JY=ACLT,
ACLO, I =ACLO, 0y /1K (P

|
1

(I
T

p

<

L___x -~

ACZ20.0)=Ac1a,dy /7 TK P
ACZL,J)=A02C, y71]

IF DK(PY=0O THEN 370
ACZ2,3)Y=AC10, J)fﬁV’>>
A(__,J)~A‘11.I>/D )
ACZ4,J)y=AC23, 0>/
A(ib.J):Aklﬁ‘J)/1hiP}
ACZE,J)=A011,J/TS(P)
ACZ7,J)=A025, 370

REM A(28,J1=A028,J1 /]
ACZ2,Jr=A¢ /05 R
HH=HH+A(3,J):AC30,J)=HH
Q.

L¢ Y

A(31,J)=A(30, 1) /05 (R
AC32,Jy=AC31,J0/]

A(33.,J)=AC3, J)Y/TS (M
ACS4,J)=AC30,J/TS(P)
A(ZS5,0y=A034,0)/70
ACIE,J)=A(3,J)/YS (P
(37,J0=A(20,J)/YS(FP
A(38,J)Y=A(37,J)/7]
Al39,J3=AC3, /71K (P
AC40,J)Y=A(30,J) /1K)
AC4al,Jy=AC40,Jy/7)
IF. DE(PY=0 THEN 580
ACaz, J)y=A(3,J) /DK
AC43,J)r=A(30.J:/DK(P)
AC4da,J)r)=ACa3,3)/]
Ti=11+AC4,0): AL4B,Ji=11

D
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990

1000
1010
1020
1030
1040
1050
1080
1070

ACABS, Jy=ACL, 1) /0SS (R
AC4T7,J)=A(45,])/05(D)
A48, J)=AC4T. I /]
ACAD,J)Y=A(4,J)/TS(P)
A(50,J)=A(45,1)/TS(P)
A(S51,J)=AC50,J) /]
REM A(52,J)=A(50,J)/J
A(S6,J)0=A4,J)/YS(P)
A(57,J)=A(45,T)/YS(E)
A(S58,J3=A(57,J)/]
A(59,JY=A(4,J)/1K(R)
ACBO,J)=A(45,3) /1K(P)
A(B1,J)=A(B0,J)/J
IF DK(P)=0 THEN 750
A(BZ2,J)=A(45,J)/DK(F)
A(B3,J)=A(62,J)/]
TT=TT+A(P,J):A(B4,J)=TT
ALBS,J)=A(1,J)/0S(P)
ACBE,JY=A(B4,J)/0S(F)
A(B7,J)=A(B6,J)/]
A(SB,JI=A(B4, JY/TS{P)
A(BS,J)=A(B8,J)/]
ACZ70,J)=A01,JY/YS(P)
A(T71.J)=A(B4.J)/YS(P)
ACT2.J)=ACTL,J3/)
ACT3,J)=AC1,J)/1K(F)
A(TA.JY=A(BA, J)/TK{P)
AC75,3)=A(74,0) /)
I[F DK(F>=0 THEN 910
AC76,J)=AC1,J)/DK(F)
ACT7,J)=A(B4, J)Y/DKIP)
A7, J3=A(7T7.3)/7]
LL=LL+ACZ. J): AC79,J)=LL
ACBO,JI=AC2, J)/ACL,J)
A(BL J)=A(TS.,J>/)
ACBZ, IY=A(G4, ) /]
A(B3,J)=A(B1,J)/A(82,J)
ACSA,.J)=A(2.))/TS(P)
A(BS,J)=A(BL,J)/TSiPF)
ACBE,J)=A(3,J)/A01,0)
ACBT7,J)=A(30,J)/A(64,])
A(BE,J)=AC4,J)/A01,J)
A(BD.J)=A(L5,J)/A(GL, J)
A(S0,J)=BKD(P,J)
A(S0,J)=BKD(F,J)
A(31,J)=NKD(P, )

DD=DD+ACRO, JI1+A(32,J)1A(82,J)=DD/J
EE=EE+A(93,J)+A(91,J):A(83,J)=EE/J

97



1080
1080
1100
1110
1120
1130
1140
1150
1160
1170
1180
1180

200
1210
1220
1230
1240
1250

(£4]
0

A4, J)=TS(P)/ALQ0,J)
A(95,J)=TS(P)/A(92, )
A(D6,J)=TS(P)/A(21,J)
A(97,J)y=TS(P)Y/A(93,])
A(S7,J)=TS(PY/A(23, )
AC100,J)=1M(P,J)
ACLO1,J)=A(D,J)/ (1L+RD(P)I)Y"J
AC102.J)=ACL100,J)/(1+XD(P))"~J
BB=BB+A(101,J):A(103,J)=BB
CC=CC+AC102,J): AC104,J)=CC ‘
A(105,J)=AC103,J)/(AC104,J)+DK(P))
ACLOB,J)1=AC103,J)/(AC104,J)+DK(F))
ACI07,J)=AC101.,J)-AC102,0)
REM A(108,J)=SI1GMA J=1 DEN N.I[C(A(101,J)-AC102,J))/(1+1KOY~J]
ACLOD,J)=A(7,J)/(1+X(P) )]
D0=00+A(108,J): A(110,J)=00
ACL11,J)=AC109,J)/TS(RE)
ACL12,J)=A(110,J)/TS(P)Y*]
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13. Model g¢esitli degerlendirme kriterlerine gdre bir proje
‘yi€inini ayri ayri degerlendirmek ve siralamak igin yazilmis program

parcalari tasir.

14, Bir  proje takiminin bir Oncelikler siralamasina  goére
siralanmasi igin her kritere gdére her bir projenin birbirlerine goére
mevkii tesbit edilmektedir. Burada her kriterin, projeleri ayri ayri

siralamasi olayl gercgeklesir.

15, Baz1 Kkriterlerin iptali, bazilarinin etkisinin degistirilmesi
mimkindir. Bundan sonra projelerin. cesitli  kriterler karsisinda
kazanmis oldugu &ncelik dereceleri bir say1 olarak ve kotll puan telakki

edilerek toplamr.

16. Projelerin kazanmis oldugu toplam kot puanlar, en kiiciikten
en bliylige dogru siralanir. Boylece en az k&tl puan toplamis olan proje
en ustte 1. Oncelikli proje, digerleri 2., 3., ...., M proje olarak
siralanirlar. Bu proje secim tablosu, projelerin biitiin ekonomik hayat:

gdzdniine alinarak gerceklesmistir.

17.-Yukarida elde edilmis se¢im tablosundan ayri olarak, projenin
vatirimin yapildigr willara yakin yillardaki davranisini belli bir dlclide
onemsemek, 1., 2., ...., t=5 yillar icin bir kac¢ kriter karsisinda projeyi

degerlendirmek ve yenl secim tablolar: elde etmek miimkin olmaktadir.

18. Burada kullanilacak kriterler her yil icin bilgi matrivsinde bir
karsihg: bulunabilir cinsten kriterler olmalidir. Meseld NBD, 1KO, F/M,
NF/M kriterlerinde bu dzellik yoktur. Fakat, H/S.,

Ror = Kanuni Kar/Toplam Sermaye, ,
Ror = NNA/Toplam Sermaye vb. kriterler ise bu is igin kullanilabilir. Bu

cé]mmada verilen Ornekte de bunlar kullanilmigtir.

Bdylece elde edilen tablolarda puanlar: kendi aralarinda toplayip
belli bir katsay:r ile carpmak ve ilk elde edilen secim tablosuna esas
olan degerlere bindirmek ve daha hassas nihai bir se¢im tablosu elde

etmek miumkindur.



19. 11k 5 wyila ait sonradan elde edilmis 5 secim tablosunun
topyekiin etkisini, -yani nihai se¢im tablosuna bu etkinin ne nispette
yansimasinin makul olacagini kalitatif degerlendirme heyetlerinin takdir
ederek s6zU edilen katsayiy: tesbit etmeleri miUmkin olmaktadir. Burada
verilen o6rnek c¢alismada bu katsayr 0.2 olarak secilmis ve boylece
projenin  bilitin  ekonomik omrint dikkate alan se¢im tablosunun

etltisinin %50'nin altina diismesi dnlenmistir,

Miteakip sayfalarda modelin esasi olan bilgisayar programlari ve
EK.1’de detay bilgileri verilen bes adet endlstriyel yatirim projesinin
6rnek olarak model ile siralanmasi yer almistir. 2., 3., 4., 5. projelere
ait (112 satir, 10 wylhk) ilk islenmis bilgilere ait sayfalar EK.2'ye

alinmistir.
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5.S0NUC. VE ONERI LER

Bu ¢alismada sunulmus olan oncelik modeli proje degerlendirme isi
ile  ugrasanlarin kalitatif karar verme slreci icinde iken dahi
kullanabilecekleri bir alet wveya wveni kantitatif bir teknik olabilecek

mahiyettedir,

Proje oncelik modeli, kantitatif bir karar teknigi gibi goérinmekle
birlilkte proje degerlendirme uzmanlarimin tecribelerini, kalitatif
lkararlarini, sezgilerini ve iradelerini kenara iten rijit bir yap

arzetmemekte, ancak veni bir ddkUman ortaya cikarmaktadir.

Model, kriterler degistirilerek kullanilabilecek esnek bir yapiya
sahiptir., Mikroekonomik kriterlerden istenilenler secilebilecegi gibi
makreekonomik kriterler Ikullanilarak da modelin igletilebilecegi
diisUniilebilir. Bunun icin istihdama etlti istisna edilirse makroekonomik
kriterlerden Sermayve/Hasila corani wve doviz etkisi veya tediye
bilangcosuna etki kriterlerinin dikkate alinmasini kolaylastiracak program
satirlart program iginde bulunmaktadir. Ek program dilimleri yazilima
monte edilebilir. Tabii burada da medelin esnekligi ve miidahalelere ac¢ik

oldugu asikardir.

Model, cesitli kisi ve kuruluslarin kendi gdéris agilarindan proje

degerlendirme isinde kullanabilecekleri bir yapidadir.

Model bir tek projenin degerlendirilmesi icin de kullanilabilir:?
Esasen bdyle bir oncelik modeli bir yigindan uygun bir demetin
secilmesi hedefini gltmektedir. Fakat eg“;er,bir tek proje degerlendirile-
cek ise daha dnce yiiksek seviyede kabul/gérmiks projelerden filktif bir
projeler yigin1 teskil edilip, sdz konusu projenin verileri bu yifinin
verileri ile birlikte degerlendirmeye alinabilir. Bu tesbit ise se¢im

kararini kolayvlastirabilir.

Elde edilen secim tablosunda projeleri siralanmis olarak gérmek
ve cesitli kisitlari mode! blinyesine sokup siralanmis projelerin Ust

kismindan bir alt kiimeyi wigindan cekip almak mimkindir. Bu kisitlar
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mevcut ve saglanabilir fon miktari, masraflar, dis krediler vb. karar
organinin segebilecegi kisitlardir. Boylece klgiuk program dilimlerini

yvazilima monte etmekle modelin lkullanim alanlar: genisletilebilir.

Model, isletmeyve ilave edilmesi diislUniilen tezgahlarin seciminde,
satin alinmasinda, her tezgahy bir proje. gibi ele alip degerlendirme

vapmaya imkan verebilir.

Avni sekilde yeni imalat hatlarinin ilavesi, otomasyon, rasy-
onellestirme, tevsi, rehabhilitasyon projelerinin bu model ile deger-

lendirilmesi mumkiindir.

Medel, gelistirilmeye acik olup, daha gelismis versiyonlarinin

turetilebilecegi izlenimini vermelktedir.



AKGUGC, O.

AKKAYA, S.

ANTHONY, R.N.

BAUMOL, W.
BAYAR, D.
BEKTORE, S.
BIERMAN, H. ve
SMIDT, S.
BAUMOL, W.J.
BOULDING, K.

BRIGHAM, E.F. and
TABLEY, T.C.

BUFFA, E.S.

127

KAYNAKLAR

"Yatirim Projelerin Tesebbiis Yizinden
Degerlendirilmesi” Yatirim Projelerinin
Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Cilt -II,

Devlet Yatirim Bankasi, Ankara, 1970.

Sinai Yatirim Projelerinin Mali Ydnden
Tahlili ve Degerlendirilmesi, Sinai Yatirim

ve Kredi Bankasi Yayinm, Istanbul 1988.

"Some Fallacies in Figuring Return On
Investment, "Weston Foods (Read Book):

Basic Financial Management, California
1967.

Economic Theory and Operational Analysis

London, 1961.

Sanayvi Isletmelerinde Yatirim Politikasy,

Ankara, 1973,

Isletmelerde Calisma Sermayesi Analizi,

Ankara, 1878.°

Yatirim Projelerinin 1Iktisadi Analizi ve

Finansmani (Cev. VAR, T.), Ankara 1970.

Economic Theory and Operations Analysis,
4.8d., Prentice/Hall, 1977.

Economic Analysis, Harper Bros, 1948.

Financial Leverage and use of the net
present value 1nvestment criterion: a
reexamination, Financial Managemenet,

1985 Summ, Vol.14, s.48-52.

Basic Production Management, New York

1975.



BUSSEY, L.E.

BUKER, S.

CANADA, J.R. and
MILLER, N.P.

CRISTENJON, C.C.

DEAN, J.

DEMI REL, A.

DOGRUSOZ, H.

FISHER, L.

GONENLI, A.

Dr.GRAF, A.,
Dr.HUNZIGER, A.,
Dr.SCHERER, F.

GRANT, M. and
IRESON, W.G.

128

The Economic Analysis of Industrial
Projects, Prentice-Hall Inc., New Jersey,
1978.

Isletmelerin Finansal Yonetiminde Y&netim
kararlari = ve  Turkiye'deki Uygulama,
E.1.T.1.A. Yayinlari, No:104/59, Ankara,
1973.

Rewiew of surveys on use of capital
investment evaluation techniques, The
Engineering Economist, 1985 Wint., Vol.30,
s.193-200.

"Capital Budgeting and Long-Range
Planning", -Hertz, D.B. ve Eddison, R.T.’in
editorligiinde yayinlanan Progress in
Operations Research, Vol.II, New York,
1964,

Measuring the productivity of capital;
"The Management of Car'porate capital”

icinde, Chicago 1959.

Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi ve

Turkiye, Istanbul, 1970.

"Yatirim Kararlarinda Optimizasyon Prob-
lemleri ve (Cozlim Metodlar1", MPM

Konferanslari, Ankara, 1971.
The Theory of Interest, New York, 1930

i sletmelerde Yatirim Kararlari, Istanbul

Uiniversitesi Yayini1 No: 1401, s.39

Betriebsstatistik und - Beirieeb-

siiberwachung, Stuttgart 1961.

Principles of Engineering Economy, New

York 1870.



GUIMARRAES, T. and
PAXTON, W.E.

HAWKINS, C.J. ve
PEARCE, D.W.

HIRSHLEIFER, J.

JACOB, H.
KARATAS, C.

KARAYALCIN, 1.1,

KEYNES, J.M.
KONUK, A.
KORIN, S.B.

LORIE, J.H. ve
SAVAGE, L.J.

LuTZ, V.

129

Impact of financial analysis methods on
project selection, Journal of Systems

Management, 1984, F., Vol.35. s.18-22.

Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi,
(Cev. OCAKCIOGLU, B.) Mc Millan Serisi,
Ak Yayinlari, Istanbul, 1978.

On the theory of optimal Investment
Decision, "The Management of Corporate

Capital".

Investitionrechuung, Yatirim Kararlari

(Cev.Bahsi, A) 1stanbul 1977.

(ceviri), Endistri Projelerini Deger-

lendirme El Kitabi, UNIDO, Ankara 1977.

"Isletmelerde Yatirim Organizasyon
Iligkiler", 1.U.isletme Fakultesi Dergisi,
Nisan 1873.

The General Theory of Employment
Jrilerest and Money, New York 1936.

Madencilikte Yatirim Kararlarinda Risk
Analizi ve Sinir Tendr Uygulamasi,
A.UMM.Fak.,, Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Nisan 1988.

A look at Investment and Payback,
CORRIGAN F., ve WARD, H.A./nin editor-
giunu yaptlklari "Financial Management"

icinde.

"Three Problems in Rationing Capital”,

Journal of Businnes (Ekim 1955).

The Theory of Investment of the firm,

Princeton, New Jerrey, 1951.



MALKOGC, C.

MAO, J.C.T.

MERRET, A.S. and
SYKES, A.

OLUC, M.

" OZGEN, C.

PEARCE,

PETTY, W.J. and
BIRD, M.M.

PORTERFIELD, J.T.S.

ROBERTS, H.

ROY, A.Foulke

SARTASLAN, H.

SOLOMON, E. and
PRINGLE, J.J,

130

Rantabilite  Tetkiki wve Hesap  Tarzi,
(yayinlanmamis Dipl. Tezi), 1.T.U. Makina
Fak. 1967.

Quantitative Analysis of Financial Deci-

sions, McMillan C., New York, 1969.

The Finance and Analysis of Capital

Projects, Wiley N.Y., 1963.
isletme Organizasyonu ve Sevku Idaresi.

"Projenin Yatirim Tutarinin Hesaplan-
masi”, "Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi
ve Degerlendirilmesi”" icinde, DYB vayini,
Ankara 1970.

"The Capital Expenditure Decision Making
Process of Large Corporations”, The

Engineering Economist, Vol.20, No:3, 1975.

(Cev.Dr.Blilent ATUK), Yatirim Karalari ve
Sermaye Maliyeti, 1.T.U.Kutliphanesi,
Say1i: 1084, tstanbul, 1977.

Current Problems in Economics of Capital
Budgeting "The Management of Corporate
Capital".

Practical Statment Analysis, Mc Graw-Hill

Book, Tokyo 1961.

Tsletmecilikte FORTRAN IV ile programla-
ma, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler

Fakilltesi Yayin no:527, Ankara, 1983,

An Introduction to Financial Management,

1980 California.



131

SONMEZ, t.H. "Agirlikli Ortalama Sermaye Maliveti ve
Sinirli Omirlil Yatirim Projelerinin Deger-
lendirilmesi"” Erciyes {.1.1.B.F., Mayis
1983.

TATAR, T. Yatirim Secimi ve degerlendirme

Teknikleri, Ankara, Gazi Universitesi,
1985.

TECER, M. fsletme FEkonomisi, Ekonomist Yayinevi,

Ankara 1982.

TENKER, L. ve Birlesmis Milletler 1 ktisadi Kalkinma

OSMANOGLU, 1. Projeleri I¢in El Kitabi, Ankara, 1967.

TURKERT, V. Proje Degerlendirmesinin Metodlari, Sevk
ve ldare Dergisi, Yil:6, Say1:40, Istanbul
1971,

VAR, T. it sletmelerde Sermavye Yatirimlarinin

Planlanmasi, Sermaye Maliy®ti ve belirsiz-

lik, Dok.Tezi, Ankara.

VAN, Horne J.C. ' Fuundamentals of ‘Financial Management,

2.Ed., Prentice Hall, 1974,

VELEZ, I. and Investment Decision Making Practices in
GABRIEL, N. Colombia: A Survey, "Interface (U.S.),
s.60-65, 1986, Vol.4.

YUKSEL, A.S. Para Bulma ve XKredi tsleri, {stanbul,
1973,






EK

5 Adet Projenin Verileri

1. PROJERIN TOFLAK FINANSHAN THTIVAC]

YILLAR ! KGHOLATIF ! RN A
- S S
TOPLAN £ INANSHAN THTIYVACH ! T0PLAN it pIs ! i 25
______ —-—l e mmememcean dedmmmm e e memmmaao
A- hrsa Yatirim LI 11 1 51,136 L T 1)
B- Sabit Tesis Yatirim ! B,b35,062 6,853,105 1,961,957 ! 4,231,036
€- Yeniden Degerleac Deger Artisy ! !
0- Fiyat Artislary L O § B R !
E- Tinansaan Biderleri tooT10,292 710,292 !
F~ kur Farklary . !o180,228 180,228 !
o ]
Sabit Yatirie Toplam ! 9,926,989 7,764,804 2,167,185 ! 6,282,172
] 1
6- Isletwe Sercayesi Yatirim ! 6,783,895 6,783,895 ' 5,576,407
H- Fiyat Artistart Voob49,978 . &49,978 !
Isietae Sermayesi ¢ 7,433,873 7,433,803 ' 5,576,407
I- Baoly Degerier Y1, 195,983 1,195,933 ' 1,183,143
L I A U S
GENEL YALIRINM TUTARI 118,556,845 16,394,560 2,162,185 143,041,722
{TOFLAN FINANSHAN IHTIVACH) ! !
ucancccccn meccnrrmre mmmmaca—e- lesrccae mcmacmmm—.
TOPLAN FIRANSHAN KAYNAKLARI ! '
t ]
A- Gekaynaklar V13,834,991 13,834,991 4,472,284

1~ Sersaye U, aT0,000 1,170,000 ', 170,000

2- ongdrulen Sersaye Artliris: boOJ87,000 767,000 !

3- Proje Fonlary 110,118,225 10,118,228 ! 3,648,243
1= Kér {larar) ! 6,502,475 6,502,475 RIS MR
3.%- Birikeis Paortisnaniar ! 3,415,750 3,615,781 ! 2,535,278

- Yensden Degeriese Deger Artisy tOBE6, 910 BdE, Vi boBAg, %0

5~ Kaynak Kullanima Dest. Prisi ! 92,884 92,884

&~ Ihtiyatlar ve Yedek Akce voOB07,131 B07, 031 voB07, 13

7- Bagly Degerler (1.K.D.V) ! 12,899 2,840 !

B-Vabanca haynaklar VATEY, B8 3,559 609 2,167,185 ! 8,509,438

1-Orta ve Usun Vadeli Krediler CAUL, 0N 1,978,826 2,182,185 ! 5,719,426

t.h. T.Halk Bankac ! ! 14,000
- Tirk Alsan Fonu Kredisi ! ! 14,000
1.2, T.S.KLE. boOog19 3 939,313 ' 1,188,026
- GAR 2093/C-22 Yatiria Krd. VOBAT 85 847,045 ! 1,088,931
- TL 2093/8-20 Yatiria krd, Y1902 79, 1w bl 830
- ifzei Reeskont 82/10] Yat, krd.! 3,597 1,597 ! 8,991 -
- vzel heesront 83/72 Yat. Krd, ! 7,853 7,883 ! 13,758
- el Reeskont /74 Yat. Krd, ! 1,506 1,505 . ! 4,518
1.3, DESIYAB UO486,000 484,000 bS8, 400
- Kd9F 11 Isletee Vredisi ' IR [
- KoF 11 Isletee kredisi VoAb, 000 ABS, 000 tA85,000
b4, Ungdralen Kfw Fredisi Y1, 187,298 1,187,259 !
1.3, ongerulen Doviz Fredici b9TERET 974,887 !
1.6, Ongdrdlen KOF 1 Istetse Kredisi! 933,503 553,313
1 1
2-K1sa Vadeli Vabancy Xaynaklar to980,843 584,043 D485, 002
2.1, Banra kredileri V800,000 BOG, 00O ' 1,536,713
2,2, lhracal Keeskont Kredisi ! Vo3, 320
2.3, borc Senetleri ! ! 4,847
2.4, Saticilars Borglar ! !2,333,83%
2.5, Istiraklere Borglsr ! ' 14,923
2.6, ddenecek Ucretler ! ! 33,416
2.7, Odenecek Vergi, Resis, Marclar ! (219,157) (219,157} VAT )
2.8, Diger X.V.borclar ! ! 267,801
1 i
________________________________________
TOFLAN FINANSRAN KAYNALLARY 118,556,845 16,394,669 2,162,185 113,041,722
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31,990
265,903

512,954

HE 11 L)
YOSN8
!o583,513
! 5,040

t3,706,009

603,351

5,040
12,634,520

390,875
{14,060)
114,000)
{125,238)
1105,89%)
11,314
13,535)
{3,930)
11,505
122,4u0)
172,406)

1
'
1
'
t
1
i
1
]
1
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t
1
]
1
)
1
]
)
i
1
1
'
!
553,503
H
13,025,377
Uo7, 713)
£, %0
TN T
11, 100,000)
RTINS
YL, 08
N EXT I
U (2467,801)
1

V107,07

1,961,957

180,22

2,167,189

2,162,185

2,182,185 ¢

1,187,298 !

974,867

2,167,185

[l

437,008
116,284
424,389
GE3,476
798,991
591,967

3,856,478

3,5%5,614
3,066,552
05,172
92,894

7,80

1,375,267

{122,479)

122,473}
{1v5,853)
(11,3t
{1,792)
{1,963
11,5951

(1,033,839

1219,157)

7,281,431



1. PROFORMA NAKIT AKIH TAELOSU

19
’ 13 19 19. 19 19 % i¥

A- Nakit girisleri
i~ Net lsletee Geliri (a-b-c)
3, Isletas Beliri
~Yurtici Satis Beliri
~thracaat
~thracaatta Vergi fadesi
b, Stok Fark:
¢, M.BM.D. Satas Tutars
2-K.X.D.P,
B- Nakit Cikislar:
1- Isletae Doneai Yatirim Harcamalari
2- Net Isletme Biderleri fa-b-c)
3.1sletae Giderleri
b.Stok Fark:
c h.BM.D. Satis Tutany
3- lorunlu Udeseler {atbtc) .
2. Yergi ve Stopaj
b. Tesetti
. lkraniye
4- Kredi Odeseleri
a.faizler
b.Anapara Beri Udeasleri

C- Nakit Farky (A-B)
[~ Borg Gdeme Giicd (A-{BI+B24B3))/B4
E- Barut Nakit Akamy (A-B2)

25,527,787 57,196,026 b4,265,198 71,977,022 73,262,326 73,262,326 73,262,326 73,242
25,380,544 57,156,026 64,265,198 71,977,022 73,262,326 73,262,326 73,282,326 71,262,32%
26,991,383 57,838,678 65,550,502 73,262,326 75,267,326 73,262,326 73,242,326 73,262,326
17,565,128 37,690,988 42,716,453 47,741,918 47,741,918 47,741,918 47,741,918 47,741,718

9,402,255 20,147,590 22,834,049 25,520,408 25,520,408 25,520,408 25,520,408 25,520,408

£
7,
<
)
&

402,710 160,663 31,326 320,32
1,208,130 481,989 983,978 963,978
147,245

21,931,539 50,598,034 59,607,566 64,445,052 66,826,117 bb,b05,507 86,159,708 45,549,840
790,808 1,591,817 1,581,817
18,519,002 40,404,436 45,340,876 50,528,79 51,419,755 51,419,755 51,419,755 51,419,755
19,229,978 41,051,716 46,235,835 51,419,755 51,419,755 51,419,755 51,419,755 51,419,755
179,88 109,906 219,B13 219,813
SM,00 33,573 675,145 475,146
1,119,09 5,411,498 9,473,723 11,216,194 13,313,899 13,697,074 13,949,779 14,250,085
24,163 2,363,119 5,171,447° 6,175,180 7,411,7% 7,852,988 7,828,650 8,075,516
854,933 3,248,379 4,302,276 5,041,010 5,902,102 6,034,086 6,121,130 6,274,549

1,502,633 2,800,490 3,206,350 2,704,063 2,092,485, 1,488,678

790,373
1,118,823 2,007,7% 2,003,740 1,572,847 1,159,200 BIF,AS 616,08
W10 794,688 1,202,610 1,130,217 933,266 649,226 - 174,287

3,59,250° 6,597,972 4,662,632 7,531,970 6,436,207 6,65,819 7,102,418 7,572,485
3.3 1% 245 9 A0 5.47 9.9 ERR
7,008,787 16,591,590 18,924,322 21,452,226 21,842,571 21,842,571 21,842,571 21,842,571




{.. PROFORMA GELIR-GIDER TABLOSU

% 1? 19 . 19 19 - g 19
I- Isletse Gelirleri 26,588,673 57,676,015 65,229,175 72,941,000 73,262,326 73,262,325 73,262,324 73,262,324
2- Satilan Malin Maliyeti 20,845,019143,902,014' 48,971,973 53,724,9?9{ 33,331,160 53,191,417 52,787,672 51,419,755
3- Kanuni Kar / larar (1-2) 9,028,546 13,776,000 16,257,203119,216,001 19,731,140 20,070,509 20,474,634 21,842,57
4~ Jarar Kahsubu :
3 thracatta Vergi tstisnasi 1,880,450 4,029,538 4,564,810 5,104,082 5,104,082 5,104,082 5,104,082 5,104,062
- Yatiria fndirisi ve Dig. Ind. 3,430,419
7- Kurumlar Vergisi Matrahy (3-(4+5+8)) 3,713,676 9,746,482 11,630,393 14,111,919 14,627,079 14,964,828 15,370,573 16,735, 4%
8- Kuruslar Vergisi (74748,75) 1,810,783 4,732,375 5,700,235 4,880,972 7,132,164 7,297,825 7424471 8,161.A%
9- Belir Vergisi Stopajr ({546)4110.4) 352,330 A9072 474,548 DN0B24 50,824 530,824 530,824 530,83
10~ Dénew Kar/2arar:1 (3-{8+9)) 6,661,427 8,604,553 10,082,009 11,804,204 12,068,172 12,242,260 12,449,138 13,150,059
{1~ Zarar Mahsubu : '
12- Kanuni Yedek Akce ({3-11)155) - 164,689
13- L. Temetta ({10-(11+12))8%1 3,248,379 4,302,276 5,041,010 5,902,102 4,034,086 6,12],130 6,224,569 6,575,030

14~ Nemur ve Iscilere Kir Pay1 _
13- Kullanilabilir K& (10-(12¢]3+14)) 3,248,379 4,302,276 5,081,010 5,902,102 6,024,086 6,121,130 6,224,569 6,575,030




2. FRENIN TOPLA FINSNIWN THTIYACT

TOPLAM FINANSNAN. THTIYACT

YILLR ! KGHLATIF (O | N & '
y t 1 i !
TOPLAY FINWSHW IHTIVACL  © ! TORLM 1> s ¢ Ig s g oI5
- ) t L e et !
A~ Arsa Yatirim ! ! ! !
B- Sabit Tesis Yatirin Yo 489,183 339,03 1,150,153 0 8,100 bo330,930 1,190,053 !
C- Yeniden Degerlese Deger Artisi ! ! ! !
D~ Fiyat Artislary ! M,021 34,021 ! U N 7)) !
E- Finanssan Giderleri ! 33,03 33,08 ! N LR !
f- Kur Farklar vooenLn e 87,297 ! ! 87,297 ¢
1 . ' | |
Sabit Yatiria Toplam P16, 58T A% 007 1,237,400 8,100 UoO4ig, 007 1,237,450 !
1 4 ¢ '
B~ Isletwe Sermayesi Yatirim T 946,BL4  946,BM ! 100 C 944,704 !
K- Fiyat Artisiary YOBe7 0 055,642 ! S RLY !
Isletse Seraayesi Po1L,200,506 1,200,504 ! 100 ' 1,200,406 !
1- 8aqht Degerler C49,5%  49,5% C40,000 C5.5% !
1 ] | 1
BENEL YATIRIN TUTARI YO2,913,6803 1,675,183 1,237,400 48,200 NI YIS ATIAN O
{TOPLA FINARSHAN IHTIVACTH) ! ! ! !
- ! ! oo rceem mmemcemen i
TOPLAY FINANSIR KAYNKLARI ! ! ! !
{ i § '
A Gzkamnaklar _ POLOTI, 43 176,163 494,980 | 48,200 C177,96 494,980 !
I- Seraaye Loogr0,00 375,00 494,980 | 48,200 L3680 494,980 !
2- Ungoriilen Sermaye Arttirim Voo 730,000 730,000 ! boT30,000 !
- Proje Fonlari ! 743 71143 4 Yoo !
3.1- Kar (Iarar) U (344,748)  (344,746) ! . P34 748) !
3.2- Birikais aortissanlar Poo415,889 415,889 ! PoAEEn !
t 1 | 1
B-Vabanct Kaynaklar UOLUTAT0 50,00 742,470 U000 742,470
1-0rts ve Uzun Vadeli Krediler L2470 500,000 742,470 ¢ Zxon 7424000
inganilen Serbest Ddviz Kredisi bT4470 . TH2, 470 : T4z 4m !
Ungorilen Desiyab isl. Krd.(Reeskoat)! 500,000 300,000 ! S AR LA !
' t ! !
! ! ! l
TOPLNE FENWSIHH RATAKLARL PO2,913,613 1,675,163 1,237 4K Y 48,20 ' 1,627,983 L 23T 40T

{

Y SRRSO Y 1




. 2. PROFORMA SELIR-GIDER TABLOSU

19 19 1§ 13 19 19 19
1- isletrz Selirlerd 3,218,121 4,413,962 4,990,214 5,085,256 5,086,256 5,086,256 5,086,256
2- 3atiian Maiip Maliyetd 3,281,361 3 753,559 3,512,356 3,123,787 2,664,253 2,507,035 2,307,035
I- Canem far [ larar 11-2) {3,234) 654,393 1,477,857 1,952,489 2,422,003 2,579,221 2,579,228
4- [arar ¥ansuby ’ 22,715 .
3~ ihracizia Yergi Istisnas 550,398 530,398 550,398 550,398 550,398 550,398

i- Tatiris iriai ve (5. ind. 41,280 927,450 1,095,880 -
T- Ruruslar Vergisi Matredr [3-{4+546)) . 316,211 1,871,505 2,028,823 2,028,823
3- Xurumlar Yzrgisi (7:443,75) ’ 154,185 912,595 989,254 949,254
§- Gelir Vargisi Stosaju ({5+6)2%10.4) §5,694 153,597 171,213 57,241 57,241 57,241
10- O@nza wzrfiarart [3-[5+3)) ) {3,234} 588,599 1,324,160 1,537,091 1,452,167 1,532,725 1,532,128
11- larar Mihsubu 22,115

T12- Xanuri Yedek Akce {[3-11)xy5) 31,584 73,393 98,124 121,100 128,961 1,338
13- 1, Tesatsl {({10-{19+12) )% , 400,799 625,134 759,483 665,533 701,882 765,50

1= Memur ve Iggilers Xir fayy
$- Kullenstasiiir £dr (10-(12+13+14)) (3,234) 158,16 625,134 769,482 665,533 101,882 185,694



2, PROFCRXA NAXIT AXIN TABLOSU

19 1§ 1% 18 13 19 19
A- Nakit qirigleri : 3,165,170 4,454,781 4,942,193 5,086,255 5,085,256 5,086,256 5,088,255

- Net lsletme Geliri {a-b-c) 2,950,314 4,365,941 4,942,193 5,085,25§ 5,086,256 5,086,255 5,085,256

2. tsletne Galiri 3,933,752 4,510,004 5,085,256 5,086,255 5,088,256 5,085,238 5,086,258
~furtici Satig Geliri 1,181,764 1,758,018 2,334,267 2,33#,26] 2,334,287 2,334,267 2,334,287
-thracaat 2,751,988 2,751,988 2,751,988 2,751,988 2,751,988 2,751,388 2,751,948
~thracaatts Vergi fadasi ’

b, Stok farky 655,825 36,042 36,042

¢, H.B.X.0. Satis Tutary. 327,813 48,021 43,00

2- £.5.0.9. ye KOV - 214,456 48,840

8- Hakit Gikiglary 3,188,443 4,387,413 4,608,462 4,518,970 4,313,214 3,716,824 1,329,333

1- isletme OGneni Yatirin Harcamalan 17,340 17,380

2- Net lsletme Gidarieri [(2-b-c) 1,353,256 1,856,155 2,025,935 2,081,4?5 2,081,455 2,081,455 2,081,455
a.tsletne Giderlari 1,741,834 1,911,875 2,081,455 2,081,455 2,081,455 2,081,455 2,081,455
b.Stok Farkr - 257,316 36,789 36,159 :

c.H.8. 4.0, Satis Tutany 131,322 18,750 18,760 :

3- lorunlu Odereler (athic) 466,494 778,431 1,094,881 1,635,369 1,748,318
1. Vergi ve Stopsj : 65,634 153,897 . 325,397  §39,336 1,045,435
b. Temettd 400,793 625,{3‘ 189,483 665,533 1 701,882
c. tkraniye . ‘

- Xredi Odesmeleri 7 1,737,807 2,453,883 2,114,033 1,588,;84 1,136,938
3.faizler 1,371,203 1,459,074 1,042,081 6!6,L32 157,218
b.Anapars Geri Odemeleri 366,804 994,809 1,071,952 1,071,832 . 979,720

C- Nakit Farky (A-3) _ {3,213) 67,383 335,131 531,E85 CT172,982 1,369,431 1,255,483

D- Borg Odene Glcd (A-{B1+82433))/84 1.00 1.03 1.18 iz . 1.68

€- Brdt Nakit Aim (A-82) 1,801,914 2,598,826 2,916,257 3.004,h00 3,004,300 3,004,800 3,004,300

........................................................................................................................



-3 PROJENIN TOPLAN FINANSNAN

......................................................... L T T S

YILLAR

..................... hemcssvacnecaannann

TOPLAN FINANSHAN [HT]YACI
Arsa Yalirim
Sabit Tesis vatiries
- Yeniden Degerleae Deder Artasy
- Fiyat artislan
Finansean Gigerleri
- Xur Farvlan

Sapit Yatirye Teplau

lsletae Seraayesi Yatinim
Fiyat Artaslan

[sletre Seraayssi

=~ Ba§l1 Dederler

GENEL YATIRI® TUTAR]
(TOPLAN FINANSHAN [8TIYACI)

A~ Grkaynaklar
1~ Sersaye
2- Ongdrijlen Sarnaye Artlirimg
3- Proje Fonlary
3.0= Xar (larar)
3.2- Birikeis Anortissanlar
4= Kaynak Kullaniny Desteklewe Prini
5= Tesvik Prisi

B~Yabanc1 Kaynaklar

1-0rta ve Uzun Yadeli Xrediler
1.1-Ongérilen Doviz Kredisi
I.2-Ongorilen K0F-1] Yatiria Xredisi
1.3-Dngarulen KOF-11 Isletas Kredisi

2-X1sa Vadeli Yabanci Kaynaklar
1.1-Piyasa Borglary
1.2-Personele Borglar
1.3-Gdenecek vergi,Resia,v.b,

- KUmOLATLF ! 8.18
10PLAN !
.............................. lescennaacn 2meamasesa
20,000 20,000 i
4,108,588 1,731,588 2,377,000 ! 1,433
]
131,833 131,633 !
938,538 938,538 !
§2,788 82,788 !
! N
5,281,547 2,821,759 2,459,788 1,433
t
3,808 487,061 (154,788)1 987,439
229,253 229,253
SU,626 696,414 {154,788)! 987,639
170,625 170,623 ! 88
.............................. Pemensuascs soemcamnne
5,993,796 3,688,796 2,305,000 ! 989,140
1
.............................. lescensacan seummessas
1
{
2,503,196 2,503,196 U980,761
1,000,000 1,000,000 ! 1,000,000
1,275,000 1,275,000 o
{19,239)  (19,239) v (13,239)
(19,482)  (19,482) voo19,482)
23 H ! 3
238,628 238,628 !
8,807 8,807 !
1
3,490,600 1,185,600 2,305,000 ! 8,399
3,490,600 1,185,600 2,305,000 !
2,305,000 2,305,000 !
£45,600 645,600 !
540,000 540,000 !
t
! 8,393
! 7,168
! 115
! 516
!
.............................. !.-..--.... mermesemna
5,993,796 3,638,736 2,305,000 ! 989,160

1
1

'
1
1
|
1
1
1
)
]
]
1
1
[}

31.12.19
)

-------------------- !
20,000 !
563,210 2,317,000 ¢

t

6,054 !
15,911 '
82,788 !

]

155,241 2,459,768 !

)

!

'o(831,25) (154,788)

(831,225) {154,788)
£7585

(8,399} 2,308,000

(8,39%) 2,305,000 !
2,305,000 !
2,305,000 !

(2,399)
{7,768)
tits)
(515)

{8,399) 2,365,000 !

e e 2 s AT 1 ........ _

1
]
1§
]
|

|
'
!
1
1
I
]
)
1
[}
]
|
)
]
1
|
1
1
H
'
]
]
1

1,166,945

125,579
72,51

2,065,085

MIRIH
225,253
540,000

102950

2,708,035

11,522,435

11,275,000

1,185,600
1,185,600

645,600
540,000

2,708,035

[
1
t
]



3. PROFORMA GELIR-GIDER TARLOSU

19 ¥ iy 19 17

I- tsletee Gelirleri 6,949,843 9,172,378 9,796,515 9,840,708 7,940,768 9,840,733
2- Satrlan Malin Haliyeti 4,040,448 5,876,727 6,337,777 5,690,957 5,421,837 5,219,999
3~ Kanuni Kar / larar (1-2) 2,629,494 3,295,651 3,458,738 4,149,331 4,415,450 4,520,789
4 larar Mahsubo 333,782 ‘
5~ fhracatta Verqgl Istisnasi 157,787 23,831 284,017 284,007 234,017 284,017

- & Yatiris Indirisi ve Dig. Ind. 492,000

© 7- Kurualar Vergisi Matrahy (3-(4¢5481) 1,645,925 3,058,970 3,174,721 3,865,314 4,134,434 4,336,272
8~ Kurumlar Vergisi (71148.76) 802,553 1,491,554 1,347,994 1,864,727 2,015,950 Z.114,26b
9- Gelir VYergisi Stopaji ({546} 11104 67,578 24,613 9,538 79,31 4,54 29,54
10~ Dones Kar/larary  (3-(849)) 1,759,363 1,779,482 1,881,206 2,235,086 2,372,963 2,476,365
{1~ larar Mahsubu 333,782

12~ Kanuni Yedek Akce ((3-11)1X5) 114,786 164,783 0,432

13- 1. Tenetbin {(10-(11+{20)0%i $55,398 807,350 915,387 1,117,533 1,186,462 1,238,192
{4~ Mesur ve Iscilere Kir Payr

15- Kullanlabilir K&r (10-(12¢13+14)) 989,180 B07,350 915,387 1,117,333 1,186,462 1,238,192




3. PRIFORMA NLT AEIN TARLOSU

A- Hakat girisleri
- Net Isietme Geliri {a-b-c}
3. lsletee Beliri
-Yurtici Satis beliri
-thraciat
~lhracaatta Vergi ladesi
b. Stok Farky
¢, H.B.AD. Satis Tutarn

- Nakit Cikislara

[- Isletse Doneai Yatirin Harcasalar:

2- Ket lxzletwe Biderleri (a-b-c)
a.Isietms Giderleri

b.Stok Farky

c.h.8.4.0. Satis Tutar:
3- Iorunlu Gdeseler (atbtc)
3, Vergi ve Stopaj

b, Teaelty

€, lkrasiye

4- Kredi Weseleri
a.faizler

b.Anapara Geri (deweleri

C- Nakit Farky (A-B)
[ borg Gdese BGch (A-(BI+E24B3))/B4
E- RirGt Nekit Akisy (A-B2)

1%

5,945,454
5,946,454
7,603,455
b,B14,5%9

788,934

833,622

1,023,389

3,807,043
395,951
3,012,762
3,819,199
23,09
513,347

396,350
398,39

2,139,411
537
2,933,491

9,921,959
8,571,95

7,345,007
8,131,404
1,185,403

142,579
20,420

7,365,427
187,144
4,505,221
4,778,630
87,332
143,077
1,525,529
270,131
455,398

{127,534
749,540
357,994

1,55, 531
2.39
4,395,737

9,703,958 9,840,288 9,840,283 9,940,288
9,708,968 9,840,208 9,840,288 9,840,280
9,840,289 9,840,788 9,840,279 9,840,783
B,420,200 8,420,204 B,420,204 8,420,704
[,420,084 1,420,084 1,420,084 1,420,084

3,773
87,547

8,641,544 8,657,916 8,927,675 8,431,949

5,103,908 5,219,999 5,219,999 5,219,599
5,219,99 5,219,809 5,219.9% 5,219,19
3,188
77,903
2,323,509 2,492,919 3,031,798 3,231,949
1,518,069 1,577,532 1,914,265 2,045,498
87,350 915,387 1,117,533 1,186,482

1,214,117 944,998 675,878
740,077 40,98 201,88
474,00 474,040 474,040

1,007,424 1,182,372 912,513 1,333,320
1.98 15 23
605,060 4,620,209 4,620,709 4,820,787




. . i
’ l{ FEOTENI TOPLAY FruaNSRON (RT{VAC!

] l { L]
' i ‘ TAGLATIF . AP ] 4 S L T H g H
T0M5m FINGSRCA JirToaC) . ‘ ’ ! ! !
e o ¢ -t ! !
TR I ’ ' 550 B30 ! 0! v
b Sabat Tests atrran : 6,062,705 3,442,705 ! 150,000 ! 0!
C- Yeniden Segerlese Dedrr hetysy ’ [ H ! !
3= Finat detygigey ’ [ H ' !
£+ Finansoan Gideriers ' 354,135 * ’ 390,480 ¢ AN
Fe tyr Farvigry ) . ' [ ' ]
" ' ¢ ' . ' ¢
A Samt Tatsere tostaes . 0,972,361 ¢ LRCUR TS BRI [ N O LTS
. ¢ . 1 M
G- 1rletor Sersaves) Taticreg . IR 22,085 ! 7,000 1eg, 083
e Frent drtashany . 10,056 ¢ H . 2! 18,059 0
Tsletae Sersarrsy * 10225 122,085 ! 14,0000 12,042 0
i~ agls deqerier ' IR 133,903 ! [ [
' ' 1 \ .
GENEL YATIRIN TytaR) ' S, 15,400 ¢ 300,038 0 44,458 2 55,07 ¢
LTOM M £ iRaxgman tN11raCH) . ! ' ¢ !
- . : + t
T0PLAY FIMARSHAN CAYRAKL M} . H H ! !
: . 1 . [} [ . '
& Yrtayratbar ! 2,473,952 ! L3S TN A {0 6. R s R
- Seruaye ‘ ! T,000,000 anuse 307,883 ! !
. 1= Serveve Arttunan ! £,500,000 ! . oL e s :
" 3- Fraje Fonlary ' weae . M (XS
Y4 Le (lavart ! 1818,8383 114, 5%1? . H
3.2- Miridedy foortisemlar ' 1,100,904 ! SA5,547 ¢ . o
1= Yenlées Deteriene Deger Artise ' [ [ L]
4.1= beger Mg Fome ' [ ! !
4.2+ Mortissm Deder drtsgt ' 8! ! !
3= tavnat Yyd)seany Bestetlvee Privei  *- [N+ ! !
b= lesviv Prim . ' * H M
7= ttivatiar ve Yatiraa Finsnsosr Fony! 0! ! !
‘ 1 1) 1] . 1
F-Tavancs Kpymatlar ' 1,842,057 ! C 3,500,003 ¢ © TS0, 75
1-0rta vo Uzom Yaseli trediter H 1,827,348 ¢ :I.ASZ.YU 162,178 ¢
-1 Tatirae Kesdisd ', 05,455 LASZ,A8Y T e 500
Sl Meeeed ! 05,455 LT 726,544 ¢ i RINE
Maaceri H IR T AN /198 1 1 T
Maceel Mewesi ' na e s T ST, TN
CRITGE Tetarae Reedtsi ' 309,000 ! Eo T e,
UL tiletee treain ' 109,800 ¢ [
P L A-CREORAEN LN, EFtelese Xr,, ot [T LI
© T LS-DNGORALEN TobMK Tatire tr 556,780 ¢ ! !
: N 0! N i H . : H
2-Lisa Vadeli Yabancs Koynatisr ! s, 1on! B2 TS B TR 1o X 7o IR ¢ o 'N . TH
Ll=bendadregilers LIDBAKKY ' 1,000,047 ¢ 015,003 ! 186,444 CER
L2bredt MesesytTspan) ! 10,011,504 . (N 10,011,510 '
1.3-h1a vadels doeg ' [ 770,010 ¢ v 1290,098)¢
Jod-0denecet Yeeqitesse, ’ 11,9000 5,251 ¢ (138, 20008 N
L.5-Mteabrive dorcler . 893,000 ! 3L 253,95 ! !
ThWeteahhive Rorg Sdrersi ¢ 1905, 0014° ¢ 1205,0000° . H
LT-Bioer borciar ' 3020 ¢ SN : ' !
¢ 0! ! ' !
et , Cenrermeennn e ! - !
TOPLAR F {mantarN (RYNAKLAZ] 5.8 400 ! [T 886,¢5¢ ! 195,807 ¢
....... . - 3 ] ] ’




PROFORMA GELIR-010ER TABLOSY

4n
o

19 19 19 19 19 19

i- isistee belirleri 3,392,562 3,260,484 3,799,370 4,342,784 4,347,312 4,347,312
- Sitilan Aalin Maliyeti 3,778,077 3,737,448 3,784,316 3,858,628 3,059,167 2,520,378
3- Fanunl Yar 7 larar (1-2) 1385,314) (477,164) 3,054 484,155 1,288,145 1,725,934
4= larar Nahsuby 15,054 484,155 1,288,145 53,409
© 5= lhracatta Vero:r lztienas) 0 0 0 0 0 0
- Taliria tndiriat ve 0i9. ingd. 0 ] ] 0 1,673,325
i~ rurusiar Yergisi Hatrahy (3-(4+5+6)) 0 0 0 I 0 T
- Yiewelar Yergisi 17004784} ] ] 0 i} 0 0
“- Helyr Vermisy Stopany L1544} 0110) 0 9 ¢ 0 0 167,353
M- Danea Yar/larary {3-(9+9)) i (385,314)  (477,144) 15,054 484,155 1,298,145 1,539,582
i1- larar Mznsupu 0 0 15,054 484,155 1,288,145 53,409
{2 ¥anuni fedet fikce ((3-11)115) 0 0 0 0 0 83,476
1% 1 femetty LOLO-010i20V 0 . 0 0 0 0 0 711,248
{4- Rzaye ve lzcyiere Xir Fayl 0.0 0 0 0 0 0 ]
19 Fallantiabtbyr Yar GHO-0120 134140 ) (385,0141 (477,164} 15,094 464,150 1,288,145 764,437

I



4, PROFORMA NAKIT AKIM TABLOSU

19 19 9 19 19 19
A- Nakit girisleri 3,120,855 3,260,484 3,754,085 4,297,499 4,347,312 (4,347,312
1- Met tsletae Geliri {a-b-c) 2,961,606 3,260,484 3,754,085 4,297,499 4,347,312 4,347,312
a, Isletae Beliri 3,260,484 3,260,484 3,803,898 4,347,312 4,347,312 4,347,312
“Yurtici Satis Beliri 3,260,484 3,260,484 3,803,898 4,347,312 4,347,312 4,347,312
-thracaat ] 0 0 0 0 0 0
-thracaatta Vergi ladesi 0 0 0 0 0 0
b. Stok Farky 27,171 0 4,528 4,528 0 0
¢. N.BH.D. Satis Tutar: 271,707 0 43,283 45,283 9 0
2-K.K.D.2 ve 1.K.D.V 159,249 N
B- Nakit Cikislart 3,068,237 3,448,142 3,525,686 3,536,186 3,354,304 7,711,287
1- Isletae Donesi Yataria Harcamalar: 0 50,714 80,714
2- Net Isletae Giderleri (a-b-c) 1,879,420 2,080,881 2,290,348 2,558,392 2,384,948 2,534,768
a.lsletae Giderleri 2,050,88¢ 2,050,881 2,318,925 2,586,968 2,585,948 2,584,948
b.Stok Fark: 15,308 0 2,351 2,831 9. 0
c.h.B.4.D, Satis Tutar: 156,153 0 26,023 -26,025 0 0
3- lorunlu Udemeler (atbtc) 0 0 0 0 0 0
a. Vergi ve Stopaj 0 0 0 ] 0
b. Teaettd 0 0 0 0 0
c. lkrasive 0 0 0 0 0
4- Kredi Sdeseleri o 1,188,817 1,336,547 1,174,624 977,794 767,336 124,318
a.Faizler 881,140 825,404 506,579 412,848 202,389 33,409
b.Anapara Geri Ydeseleri 307,877 331,143 - 568,045 564,947 544,947 90,909
C- Nakit Farki (A-8) 52,618  (207,658) 228,400 761,313 993,008 1,636,025
0- Borc Jdeme Guci (A-(BI1+A2+83))/B¢ 1.04 0.83 119 1,78 2,29 14,16
E- Birdt Nakit Akimy (A-B2) 1,241,435 1,209,603 1,463,737 1,759,107 1,760,344 1,760,344

[An



5. T0PLAX FINANSHAN IHTIVACI

TOPLAX FIKARGHAR KAYXAXLAE!

VILLAR ! KGHGLATLE 130.9.1988 ! 3.12.1988 ! 30111989 !
------------ - ! ! R RLELLE
TOPLAN FINANSHAN IATITACI ! TOPLAY ! ! ! :
-1 R e b e ee i !
L= Arsa Tatirim Yo83,000 83,000 0! 83,000 0° 0 0! 0 0!
B- Sabit Tesis Tatirim 123,754,450 6,412,850 17,341,600 ! 65,90C ! 100,246 3,468,320 ! 6,246,700 13,873,280 !
(- Fiyat Artislan 12,608,705 2,608,705 0! 0 g, £2,600,585 !
D- Finansman Giderleri 14,119,895 4,119,695 0! ! ! 4,119,695 !
§- Lur Farklan ! 1,635,363 0 1,635,383 ! ! 172,35 ! 1,463,007 !
| 1 [ !
Sabit Tatirin Toplam ‘32 201,213 13,224,250 18,976,963 ! 148,904 ! 108,366 3,640,676 112,966,980 15,336,267 !
! ! b ! !
I- Lsletae Sermayesi Tatirim bOoTS8, 184 788, 18¢ § ! 105,664 0 !(105,664) §L 788,18t 0!
& Fiyat drtislan UOS6LBMT 56,847 0! ! V564,847 !
Isletae Sermayes] Toplam $1,323,881 1,323,031 0! 105,664 1(105,664) 1,323,081 0!
I Bafla Deferler ST 7 A W X ) 0! 16,876 012,000 B! 35,5 !
| { 1 [ !
GENEL VATIRIY TUTARI 133,856,676 14,881,713 18,976,963 ¢ 210,444 1 14,702 3,640,676 14,505,567 15,336,287 !
{TOPLAX FINANSKAK IHTITACI) b ! ! ! !
! - ! ! - — B
TOPLAY FINAKSKAN KATHAKLARI ! ! ! ! !
! { i n [
k- Gekaymaklar 121,487,126 12,797,379 8,689,747 ! 196,744 ! 89,402 3,640,676 112,511,233 5,048,071 !
I- Sermaye ' b200,000 200,000 9200000 ! ! !
1- Ongorilen Sermaye Artirm 118,330,000 18,640,253 8,689,747 ! 189,402 3,640,676 110,550,851 5,049,070 !
3- Proje fonlan EOR3%) (3,2%) b3 ! ! 0 !
3.1- [&r (larar) Poo388)  (3,256) 0! (3,2%6) ! ! !
3.2- Birikais dmortismanlar ! 0 B 0! ! ! !
- 4- Dymak Lullamm Dwteklm Prid ! 1,960,382 1,960,382 0! ! 11,909,382 !
$- Tegvik Prini . : b 0 0 0! ! ! !
i ! { . ! !
B-Tabancy Kaynaklar F12,371,550 2,084,334 10,287,216 ! 74,700 ! {74,700) 012,084,334 10,287,216 !
1-Orta ve Jzun Vadeli Krediler 112,371,550 2,084,334 10,287,216 ! 0 ! 0! 2,084,334 10,287,216 !
1.1. Cogbrilen SBC 18,135,1M 0 8,135,717 ! ! ' 8,135,117 !
1.2. Ongbrilen SKC Ertelese V1L,681,TTS 1,681,775 0! ‘ 1,681,776 !
1.3. Ongdrilen Kf¥ 12,181,438 0 2,150,439 ! ! ! 2,151,438 !
1.4, Ongorilen K{X frteleme bo402,%9 402,558 0! ! boo402,588 !
2-Kasa Yadeli Tabanca Kaynaklar ! 0 0 00 T L (T4,T00) 0! 0 0!
—— ! TJ— i U |
133,858,676 14, 881 713 18,976, 963 £aT1, 444 !O14,702 3,640,676 ‘14 595,567 15,336,287 !

!

--1 i
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5. . PROFORKA GELIR-GIDER TABLOSU

1989/1 ay 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1936
X0 3N 663 90% 9% . 9%y - 95X ) 95%
I- Isletme Gelirleri (+)_8,877,578 27,155,328 37,348,116 39,696,170 39,754,004 39,754,004 39,754,000 39,754,00¢
2- Sat1lan Kalin Maliyeti 5,114,267 21,090,872 26,391,070 26,228,846 25,013,034 23,768,682 22,838,412 22,835,412
3- Ranuni Kar / Zarar (1-2) 3,563,311 6,084,456 10,957,046 “13,467,32¢ 14,740,970 15,985,322 16,918,562 16,918,592
{- Tarar Kahsubu 3,256
§- Thracatta Vergi Istisnasy 0 549,205 1,498,077 1,976,830 1,976,630 1,976,830 1,976,830 1,976,630
6- Tatirin Indiriad ve Dif. Ind. . 3,560,055 5,515,160 9,458,969 11,490,694 2,093,33¢ - 0 0 0
1- Tormlar Vergisi Matrahy (3-(44546)) 0 . f 0 0 10,671,006 14,008,692 14,941,962 14,9¢1,9%62
§- [nrmlar Vergisi (78%48.76) 0 0 0 0 5,203,183 6,830,638 7,285,700 7,285,701
$- Gelir Vergisi Stopajy {{5+6)X10.4) 370,246 . 830,703 1,139,533 1,400,602 423,216 205,570 205,570 205,570
18- Dovex far/flarary (3-(8+9}) 3,193,065 5,433,753 9,817,513 12,066,722 9,114,511 8,849,114 9,427,322 9,427,3%
11- Tarar Kahsubu 3,256 0 0 0 0 0 0 0
12- Kanuni Yedek Akce {(3-11)$%5) - 178,003 303,223 547,852 673,366 737,048 799,266 667,202 0
13- 1. Temebtd ((10-{11¢12))3%i 1,953,000 1,953,000 1,953,000 1,953,000 1,953,000 1,953,000 1,953,000 1,953,000
- ¥emr ve Iscilere Kir Papy 0.0% 0 0 0 0 0 0 ] 0
15- follanlabilir Kir (10-(12¢03+14)) 1,062,062 3,177,530 7,316,861 9,440,356 6,424,463 6,195,848 6,807,080 7,47¢,32

(t): Isletse gelirlerine KKDP ve Tegvik Prisi ilave edilmistir.
- Isletwe gelir ve giderlerine 1.745 fiyat artisy wygulanmstir.
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3. 7ROFORNA XAKIT ARY TABLOSU

b kit girislerd
1- Bet Isletre Geliri (a-b-c)
a. lsletwe Geliri
-Tarticl Satis Geliri
-[Aracaal
-1arscal Desteklese Prini
b, Suok Tarky
c. K B.A.D. Satis Tutan

2- EKDP ve Tesvik Primd
3- 1DT4Tat. Tes. Ten
B kit Cukislan
1- Isletre Doneai Tatiria Barcamalari
2- ket lsletae Giderleri {a-b-c)
2. Isletse Giderleri
b.Stek farky
c. ¥ B XD Satis Tutan
3- loranla Odemeler (atbtc)
a. Vergi ve Stopaj
- b, Tesettd
{- [redi Odemeleri
a.faizler
b. dnapara Geri Odeseleri

C- fakit Zarky (4-B)
D Borg Cdese Gicd (4-(BIYB24B3))/B4
£- Birdt Kekit A (A-R)

3
8,454,454
190,851
1,145,111
1,145, 11
0

0

381,7H
572,556

1,914,171
38,432
368,551

0
161,830
834,257
188,376
284,051

0

204,721
204,721
0

8,087,803
40.51
8,292,624

863
26,562,112
26,562,772
21,531,00
24,736, 195

2,146,476
5,361
31,704
512,556

23,165,430
481,102
13,564,887
14,037,314
188,376
284,061
2,323,246
370,246
1,953,000
5,796,255
4,081,137
2,705,118

3,417,282
1.50
13,017,885

90%
36,931,712
36,331,712
37,625,719
29,987,076

7,490,386
148,25
217,603
{16,404

28,422,741
100,230
18,367,359
18,710,842
137,000
206,583
2,583,703
830,703
1,953,000
1,371,443
4,666,331
2,705,118

§,508,971
2.15
18,564,353

9

1

18

15

I

95%

95%

85%

33,609,419 33,754,008 39,754,004

39,609,419
39,754,004
29,675,238
9,883,148
135,618
57,834
86,751

26,832,662

19,613,005

19,684,615
28,542
43,038

3,082,533
1,138,533
1,953,000
8,127,094
3,421,916
2,705,118

10,776,757

2.76
18,996,384

39,754,004
39,754,004
29,675,238
9,883,148
195,518

0

0

21,820,957

19,664,815
19,684,615
0

0
3,383,602
1,400,602
1,953,000
4,882,740
2,111,822
2,705,118
11,833,041

1.4
20,069,383

39,754,004
39,754,004
29,675,238
9,883,148
19,618

0

0

30,902,467

19,684,615
13,684,615
0

0
7,519,459
5,626,459
1,953,000
3,638,393
333,210
2,705,123
8,851,537

343
20,069,389

95%
39,754,004
39,754,004
39,754,004
29,675,238

9,883,148
195,618

0

0

28,673,823

13,684,815
19,684,615
0

0
§,989,208
1,036,208
1,953,000
0

v

0

11,080,181
0.00
20,069,389

95%

39,754,004
39,754,004

39,754,004
29,675,238
9,883,148
195,618

0

0

29,128,885

19,684,615
19,684,615
0

0
9,444,211
7,484,211
1,953,000
0

0

b

10,625, 118
0.00
20,069,388




1

2., 3.+, 4., 5. Projelerin Islenmis Bilgiler

2

3,

e [is}

= Pl L) Pl (] o —t o Lon) o v}
e T~ IS s iy] ] [xu] 2] = 1
[ — el (5] Pl W L)

14

) et P = it ot i

P u ul a: £ =

- . > » . -

- =t =k u I (5 el w B
- e ey o~
—

s il
- - i
4 [ tanl 7 P Ryl
uwa ot -t

e o W ]
s I =f o

" . - .
— -0 g e

o ]
st R
—t ~ H.u [} N
- -
P = E Bie 3 - ore o i3 vt ]
- = I o 7 ~ on o [N P ]
N . . . . - B
fsi et (S -t el o ) — - — et
-t o o
-

[=x] e o [ ) . ) -
=3 e ) T a— Pind ul 9™
- " . M - » “ “ -
e — W30 oo et bl et =t et
- — ——t [#]

0=
75

i
/

-
wh

= i, fon] [T B .
L et T = T s
= et [ (X i
i [ ot ..t._wu o = e
ot el L e [ — [ 17




) . wr
g tn ) el
- o o et
o ) -
e N
- = — -
-l - .y w3 . I~ o oy p "
tr- v A A - = B i r, = ]
o o - = - = =5 o = = wl 5 -

st

5 " IS u i [Sn] w3 H.. = 1

I N S R BT ® | @ a5 | =2

- 1 ot s o) a— A I B w3l s -
i

et e -
i o =

N . . . .
—t et f— —t =l —

il - + :
s o - Lenl o il L] T -t

?
;

£

P

2
i

B
Kt
y

i

7
=]

4
-4
"

T
T

"
-

1
1

0

1
i

i~ w3 el e

) — a3 i En)

- “ - - « " - »
14 1y feard et o o] R -

i i3 ~ et 0 jod =
-G -3 1u] R -1 o} T

w " “ - " - w -
Px b ] [ o - B -

o
in X

e &2 2] o

- e, = -
(£ jE et
= = =




- op- -
-0 R} (e
-1 — o r -

— 7

[ g + —t e e —

-~ el K3 P Y] ik

x|.. .V.m st_ asld o’ I

e
(o] ] — <o Wl Lol =2 el =
Ry I~ L) o - i) -3 - e
» . M .. u .. x - -

=t hand L4 [ (8] - Ran) [l Pond
-t 2] o

b £ [ o = L] et ”l

- ey e =5 - N ey g

- P = ot : v o o N

(o

-t
-t

) =
] a
. - - o -

oy o s =t 3
[ A3 0 P u

- .. . - - .
r~ =t e o] fesd ]

fan o
o I 5

- o M
ot = Py e

g

~f T -’

- 5 b e
M . - - v
e ot o o foe

- 20 -zt =

Y Wl e *

n " » »” -

pes) o ) > B
=




P et P} [ e
Sl . o R =t X
i el m._‘h“ -t i \.xm - Gm - “ = =1
— 7 -3 it
) e - el L) ) -3 s el e TXA
D) R E X By T - ¥ ay —t =
e ] P o] e e t — ud - a3 -4 ol .
et — P
o s i oy =t x] -~ o L L
k= cr- - o e} e = 4 o« —
. - N M M . A N . "
E e ) =i - o 3 3 - o &
— £

P L jn) Peed) et [ - -3 [ el e L L
Reig -t P = et [T [T} [ p— ey fan] ——) a3
D = v .. = M . - N - - a . »
fand ) L] ) = ol v -t u ) fan - fun)
e = -t

e -0 fonl v -2
o =t B wa

- » "» -

] - - i

p ;

Lol Png =t [
[} ~ - et
o -t = T o] - £33

L) () [ -3 -3 ] EE g
fasi) o jas e B P et u
~ - . " - e “ "
fend} P Pes ul ta) L) £33 )
- o
o um v i A - Had g
B Y -3 ol P~ g 1
» - « . n o - , =
I oy e u 7 o 0 2] -t
bl P a3 v Pl P [ L1 — v e [adi] B [
Lee] -0 1w - -4 ol ul ol =t > R w i -
= - “ M - - " e » - - 3 . v -
=) P} — o) — [ Ry e~} -t [Ty B} [ ] - [ bl
2 Poe] Boed F ] [ ey 0
hal oy by ot =t St o
.. P - - " N P
I bt Ea ] -t —t -t -t




e = et o

- et 4
ey o~ 7l 4 pag
& Fo - et o
5 o = = -
o
Lon} o ] et P R
= o o [ u sy
] Faes — g - = s P —

~10 = =40 or- ey L P o
L) o [ S fad [ ot — —

- . " . 4 . - N - »
P L= P =1 -t et 2] g Pawl -t
P pasht o

.k
F b

o~ Wl = -4 e
ol 5] -

e

o] oF o
o P -4 - e -4
i T
=t e g = = oy - a3 fout
banl u -0 i R s ] g
- . - . A - v
2 =t — -t ot e —=
-t - [T 'El

-t —
et [s]
. w . "
g g — pel —
=
- ‘w
= &= g . o . i - e
T e = | L = 4 fale 4 s poing




e )

-1
o

Bal

Eed ) P oo ) P} i pwg

Qb 1 ul R o Ry il L

T =3 =i Pany Lol B = Pt =t al
et e ) — —

oy
o]

154
tdeDd

L
155

A5 s 35
— el el o

.
24,

-

) -0
0 i}
o) &

= pev] =t =t

= = — -

- A " - a

— ey ) L) o —

it =
- =) ey

op. 2
i
3




e

i
/

e
P

et

25

vy

£

I




=
*
.

St

e —t e i
== = o t

-y ﬂLn o Pl d =
u fal]

o) b o
= — ¥
s “ - »
B - S

o P! =
= . T
I ] -
-
o =t . o
T [¥s} a3 3 i
ot i pd

o o - P
i L) -t P
T 5 £l s
w8
=
-
e ua tanl
o= T — -+
A . .
ey B} co]

4

R Fas B Py T

“ - P “ -

Lt [ Fe B F
4

Jloat
.
o
i
£y
£
i La L
; o I o
R o o B B [on] b =




00}

oAl
=

=t

it

i

et
1

()

s

o

EN

¥

(.89

&3
PR

i

4

o i

«{1
{l

o
=1

1

{

P
u

u3
=

oy
)

L

o
3

-t




10

i

sl
[

)

b

Lz

o

o q
4

e

8
{)
s

H.
-

Hd

o~
o]

T

P

-
in]

2o
<

o)
o0

L ol

I

35
=

r

o

=
an

-t

P
i

et

a0
by

t
;

{

pe

1
i

Us

0,13

~

5

(1 4
-

Gl

H

{

P
fa 1l

o

16

L
21

10

e i

™

P
)
U,

iy
i

N

=
.
[

I

=

Bl

T

L

6




[kk. Y53

0,00 0

3,00 0,00

ks¥5 -0, i i .20 SN
/3 i a. 1.3 1.5 1.77
a0 a0l i, i, 14 .15 .18 G.17
i G.17 i e 0,87 (.67 0,57
FEES U ih e b Zeds AT
.43 3
(.18 3,34 .55 kY Loga 2.
—{r, 30 o, .24 0. 25
3, 5% 1,5 40,73 HE3
5 2o .04 2.04
5 0.8E ! 5, EIELY
T 0.4 & 0,71
0.1 .35 (.58 L, ! 2.27 1
To4d =i, 1 0,04 .2 Y 4,21 0,27 0,28 ..
0.74 Loz 1.43 1,44 L4s 1,86 L0445 145 1045
-, 0 d.41 1,18 R 57 5,25
3, 1 Mg 0,49 0,51




12

J

]
ot

o

T

et

)
~d

H
—

i)

L)

et

et

P

K

-

Ul

-

[
Rl

B}

S

g

et

0

B

§




13

1]
;

o
£
=

1.

=

-

5]

-
i

o
]

fe!

;

=7
5

-
=

)
eqiny

We L8

[EERYAX

T

T ;

T

T

P EREN

et

o
5

)]

5

=

:

/
;

!
{i

B
=S

*

W
oy
L

&

&)
y

-

Enl

£

i
L0
3

i

{

2,
¢

~
e

2y

A
I

£

2l
Top.1

==

=7
2 ud

;

I~
-

Liw

“
i

.

Lia




14

o

by
Lo LIt

KB Dk

£

al
3
5
3

A

¥

0

I
i

%
u
P

i)

«t
g

TEBERLERT

ZCILRIS




15

ar

- 3
2 ) £
B il )
el -1 - o )
fi

i

e s %] 4 e ]

= &%) ) =, = N 5 — £
A M - A A M N .
-t i o 0 — el I o
P pea et
= = e =t ] ] X}
T . = ~ -
st s : a3t £
=t - —t
™ (] P P
3 4 = =
» » » * >
= P e Bal o
o e} L
3 ol -t
o fa) =
g o e b
- et
= = fe. =4} -
[ Z [0 ot o

- - » - - "

1
u M
an i = Ll

- - <
; 2
s el ) L1
Lo R Lt feg
.. . N M
- - e

“ " n .
= = - I
3 [ !

-y G

Lt 22

= .

" 8 Amed L.

Fid riy ol iL. Pt | =




16

Nu]

i

.o

i

.8

—t
e

iy

2

7
i

4

et

i

19
Se i

-i1




17

o
et

o

T4
Lol

i

~

-
i

]

A

-

7

i)
=~

L,

Py

LY
b

(S tn

o

4

(o

W sd

3




18

o

—
- " - - .
-t Lo Lo -t Pt ol

o4 e o1

] 1 o

n “ - »

— o —t \et o Fea
by - - T g i u3l L] ]
5 P -5 — b ey -3 -~
...H.” 1.“ _Hm” il.“ s .Mn.“ ey

e =t =t iyl e o o . o
b} - D) — Hwl = e -0 s

. - « = - “ " - N w
o) o — ) - ) et T - —t

fass

3 2%} o] o )
i i Ta f o e
- " . . A N
b et o ke [ P
i i i I i i i

e o e} -

oar =3 t -

= = = s 4 - 5
i [ i i i

— M) I Bl s ~ ot

v [2ax] —3 e - e ] Fa]

3 " - " - - - - N -

Lo e £ s 0 - -y L -t el
i 1 i 1 ! !

] ] Ral fons ~ -t
= - iy B 5]

M - - - - - -
5 = Eat -y T - 5
1 [ i ! ] i

: -~ -y
e

ary o T3

o o 2

o : e e =

_ 4 i

l



19

~i0

[

o

[

a—

o

g
n
-

-

-

53
+%

—

umr

a1

ot

i
W

T

-

-t

]
~
T

71

i

T LT

il

g

—




20

= = =
< = = : o v
=t

= b= i 25 & fos)
— .“-. <] . wx.“ ﬂ.u et L o Pend
u —
= = ® on P P =
= 5 bt F5 i e e
- - n - o “
= = =t Pl Bl -
Wi

u

oy [l fosd g fl s
Es 3 b i ha b
- “ _. « . . n
=+ = by fat f e o
[ -t
) o} [}
kv g o
-t el ) ety -y
- . o =
W 3 = e
-t 3 ol T fFosd bt
ja
= iy
t 1200 L
it

- -

P ot ] L
i By iz e s ==
e 5 A P b L e
4 3 = - o) ey - 2




21

u = u)
= il 5
e sl =

oo —t

o ~ — -
i =t Rl ) el
3 ) =4 i

~ +~

) —
i b

Py jau]

i

[ Rt t )
Il.a.\.,»
L

s LF

=
“ »
“ " o S
- - P
L L L L L [
)
iy
Ll P ] ._)n
. o =
" - i
el ced fa sy

.
et
5.
o
b v e u
iy ot T [
- " - 3
= o o e
5

PN
)
et

[
Lhn




22

{

Fde U

o
I

i
o

——

T~
Al

2

T
ROV

[Rx]
e
=

i
e
i

e

31

o
from

=

u
[

T

e

e}

[t}

et

7

o3

ROR=tF /0

u
=
=
=
5]
]

o
=50

—

fanj
(7]

t

n
&

S
W=

i



23

-
=

—

.
a

Eal

]

Ry RN

-

it

ey

1=

o
Rt

ot

utt

1
Pl

&

{

g

el

£
P2

G

g

f0E

£

E
=t
Jom

Yoo

[ew]

-t

g

57
da 74

(52

/G

o

;

o

<A
1

v
=]

171

e

b
W

v

-

=k /TS

P

el

4
£

e

-t

GT
B

7
/

1

L

L




24

sl o5 Pt el
=t e g uby
P Lt = P s}
a i i ] | S =2
~ L] w7 - -
fas) [} o2 Eal | fas —t Pl Lo
£X3 - u o =1 T o) ] = o) il - pase] b o =
™ =1 -~ - a7 u3 g el fagd | P £ = - pal o S
i Ly T fas] ) = e} v} i [y o — o) fong Loy ko
el e} fned o ) [t ree. o fovg foed
=3 w -0 o W [ai} =t — Ry =] =
.. " " v u - - - - » -
) ~ a~ ] o -t — P o Leey e
—
rd T 2F- [ R P o -4 A2t
fan] Ll ot - [ R L) T
. - . “ - M » -
IS [y o) -4 D) peg hamal ey ol
-t

£33 o ——t
b (1 T
oA - = =

[ fu p -5 - e 0 e
¥ 0] ) = Pl o —t =
" “ " " " n “ - » n
i (S ool e Tk R Do) il B R B o) Lol
-
g
Froa 3 W -4 i fan) —
=r et Fost s -+ o —
- - - - - " -
i ~L o) et iz e ..U.
v hove! g o e [T] fod g ) o
-3 te £l a) o0 - P ey el )
n . . » n * - - - "
o el bt . r — fac a P B} fed Bl
w2 - o o u W us J =
Dt e kg " oad e T By Y =
- - - - - - ~ _. .
o P -t el -t B T ] e
-
[anl
[0
T
L 2] .
— “ud Py s
- et — ot
el e~ -a o f
1) el s R Lt
n s [y ey




25

]

Pa

5

o

Vi

0

e

Wb

!
5,

5
i

e
g

r

P
u

3

[t

rs

b
w

—

fiLr

i

i

w

L]
o

[t}

[
u
ok

17
2

s
-3

4
-3,

26
Lot

285

hid

7

-

Ll fow

"

w3
20

End
o]

o

p

g

i

a3
=1

=i
A

i

o
b

pe)

——

Ea




26

u7

Iy

-
~

P

n

i o7
Low ol

=
R

s

L

P

-

.
-4

T
H

.

faTn)

o
Ll

!

?

e

e
-0

ol

Ladl

Ex]

=t

—a

al
r~

P




27

R

Lo —t L) oo Po)
o e T o o
- ol ™~ e u iy

Fan) —t sop
ey o] L}
= o] o

s

if

P
,

gov] bl =
oy Rans )

- n . -
o oo e e

i . wr s

s et H
- st - .
s an f [ e
—— - e




28

ot

T

ud

]

Hix]
-4

[t

34
Y




