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1. EN KUCUK KARELER YONTEMI
X bagimsiz degiskeni ile Y bagiml degiskeni arasindaki dogrusal iligki:
Y=a+bX

Denklemin parametreleri (a ve b) bulunduktan sonra X degiskeninin alacagi deger
bilindigi takdirde Y degiskeninin alacagi deger kolaylikla tahmin edilebilir.

Denklem parametreleri icin asagidaki esitlikler kullanilir.
n YL, XiY — X Xi Xieq Vi

ie1Yi— b XL X
n

b=

(1.1)

(1.2)

Dogru denkleminin korelasyon katsayisi asagidaki denklemle hesaplanir.
L SL& DY)
VEL X = X2 3L, (Y - Y)?

Basit dogrusal regresyon yonteminde X ile Y degiskenleri arasinda kurulan dogrusal
iliskinin ne kadar giiglii/zayif oldugunu korelasyon (iliski) katsayisi (r) gosterir.

(1.3)

Determinasyon (belirleme) katsayisi (r?) ise Y'deki degismelerin ne kadarinin X'deki
degismelerden kaynaklandigin1 gosteren ve 0 ile 1 arasinda degerler alabilen bir
biuiytikliikttiir. Belirleme katsayisi, basit bir sekilde, korelasyon katsayisinin karesi
alinarak bulunabilir.

Belirleme katsayisi (r?) 0.75'den biiylik olan regresyon modelleri genellikle basarili
sayllmaktadir.

Ornek Problem 1.1. (0,4), ((1,8), (2,10), (3,13), (4,15) veri noktalar i¢cin uygun dogru
denklemini belirleyiniz ve grafigini ciziniz. Korelasyon ve belirtme katsayilarini
belirleyiniz. Sonucu yorumlayiniz.

Xi [0 |1 |2 3 4

Yi |4 [8 |10 |13 |15

Coziim 1.1.

Denklem katsayilarinin hesabindaki terimler ayr1 ayr1 hesaplanarak denklemde yerine
konur.

n
ZXi=0+1+2+3+4=10
i=1

-

~.
1l
=

Y, =4+8+10+13+15=50
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5
ZXiYi = 0x4 + 1x8 + 2x9 + 3x13 + 4x15 = 127

i=1
5
X?= 0%+ 12+ 22+3%2+ 42=30
=

l
5 5
(le) (Z Yi> =10 x 50 = 500
i=1 i=1

n Z?:lXIYl - ?zlxi Z{lzlYl

b= n 2 n 2
B 5x127 — 500 B
© 5x30-— 102
_ e Yi— b XL X
n
50— 2.7 x10
a=——=46
5
Dogru denklemi
Y=46+27X
Grafik:
18
16
I S -
5 b //
T 10
>
8 /
6 .
4
2
O T T T
0 1 2 3

X ekseni

Korelasyon katsayisi:
r= L& =X -7
27
r= —
(10 x 74)05

= 0.9925

Belirtme katsayisi:
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r2 = (0.9925)2 = 0.9851

Dogru denklemi iliskiyi basarili bir sekilde temsil eder.

Ornek Problem 1.2. Polyester dokiimii yapan bir isletme dokiimde kullandig1 bir
katilastirici ile dokiimiin erken kurumasini saglamak istemektedir. Yapilan 10 deney
sonucu kullanmilan katilastirici miktar1 ile kuruma stresi verileri asagidaki tabloda

verilmistir. Katilastiricinin kuruma tizerinde etkili olup olmadigini degerlendiriniz.

SN | Katilastirici miktari (g) (Xi) | Katilagsma siiresi (dak) (Yi)
1 5 15
2 6 13
3 7 12
4 8 10
5 9 10
6 10 10
7 11 10
8 12 10
9 13 10
10 14 10

Cozim 1.2.

Denklemlerde kullanilan parametrelerin hesabi tablo ile diizenlenebilir.

SN | Xi Yi |Y (Xivi) |Xi2 |Yi2 | (Xi-Xo) | (Yi-Yo) | (Xi-Xo)(Yi-Yo) | (Xi-X0)2 | (Yi-Yo)2
1 5 15 13,07 75 25 | 225 |-45 4,0 -18 20,25 16
2 6 13 12,61 78 36 [169 |-3,5 2,0 -7 12,25 4
3 7 12 12,15 84 49 |[144 |-2,5 1,0 -2,5 6,25 1
4 8 10 11,69 80 64 [100 |-1,5 -1,0 1,5 2,25 1
5 9 10 11,23 90 81 |100 |-0,5 -1,0 0,5 0,25 1
6 10 10 10,77 100 100 | 100 |0,5 -1,0 -0,5 0,25 1
7 11 10 10,31 110 121 | 100 1,5 -1,0 -1,5 2,25 1
8 12 10 9,85 120 144 | 100 |2,5 -1,0 -2,5 6,25 1
9 13 10 9,39 130 169 100 |3,5 -1,0 -3,5 12,25 1
10 14 10 8,93 140 196 | 100 |[4,5 -1,0 -4,5 20,25 1
Top. |95 110 |110,00 | 1007 [985 |1238 |0 0 -38 82,5 28
Ort. 9,5 11,0

b= -0,46

a= 15,38

r= -0,79

r2= 0,63

b= n Yo XiY; — X Xi it Vi
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_ 10x1007 —95x110
"~ 10x985 — (95)2
i=1Yi— b X X
n

_ 110-046x95
a = 10 = .

Regresyon denklemi:

Y =1538+0.46 X

= 0.46

Korelasyon katsayisi:

X=X —Y)

T ALK X L V)

—38

= =07
(82.5 x 28)05 0.79

r

Belirtme katsayisi:

r? = (—=0.79)% = 0.63

Katilastiricinin kuruma siiresinde etkili oldugu goriilmektedir.

Grafik:
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1 2 3 4 5 6
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Grafikte, katilastiricinin 8 g miktarindan sonra kuruma siiresi tizerinde etkili olmadigi

gorilmektedir.

Bu sonuglara bakarak ilgili miihendis hangi oranda katilastirici kullanacagina karar

verirken katilastiricinin maliyetini, kullanim gti¢liiklerini vb. dikkate alacaktir.

Ornek Problem 1.3. MET dékiim isletmesi su sayaci iiretmeyi planlamaktadir.
Yaptirdig1 piyasa arastirmasinda yillar itibariyle su sayaci talebine iliskin asagidaki
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SN |Yillar | Xi |Su sayaci talebi (adet) (Vi)
1 [2005| 1 6500
2 [2006| 2 7500
3 |2007| 3 6800
4 (2008| 4 8000
5 12009| 5 9000
6 |2010| 6 8500
7 (2011 7 10000
8 |2012| 8 10500
9 |2013| 9 12000
10 | 2014 10 14000

Cozium 1.3.

Cozim tablosu hazirlanir. Bunun i¢in MS Excel programi kullanilabilir.

verileri elde etmistir. Isletmenin 2020 yih icin 18000 su sayac liretmeyi
hedeflemektedir. Mevcut verilerin isletme hedefleri ile uyumunu degerlendiriniz.

SN | Yillar | Xi Yi y' (Xivi) | xi2 |vi2 (Xi-Xo) | (Yi-Yo) | (Xi-Xo)(Yi-Yo) | (Xi-X0)2 | (Yi-Yo)2
1 2005 |1 6500 5925| 6500 1| 42250000 5| -2780 12510 20| 7728400
2 2006 |2 7500 6671 | 15000| 4| 56250000 4| -1780 6230 12| 3168400
3 2007 |3 6800 7416 | 20400| 9| 46240000 3| -2480 6200 6| 6150400
4 2008 |4 8000 8162 | 32000| 16| 64000000 2| -1280 1920 2| 1638400
5 2009 |5 9000 8907 | 45000| 25| 81000000 1|  -280 140 0 78400
6 2010 |6 8500 9653 | 51000| 36| 72250000 1| -780 -390 0 608400
7 2011 |7 10000 | 10398 | 70000| 49| 100000000 2 720 1080 2 518400
8 2012 |8 10500 | 11144 | 84000| 64| 110250000 3| 1220 3050 6| 1488400
9 2013 |9 12000 | 11889 | 108000 | 81| 144000000 4| 2720 9520 12| 7398400
10 [2014 |10 14000 | 12635 | 140000 | 100 | 196000000 5| 4720 21240 20| 22278400
Top. 55 92800 | 92800 | 571900 | 385 | 912240000 0 0 61500 83| 51056000
Ort. 5,5 9280

b= |745,45

a= |5180,0

r= 0,95

= |0,90

Regresyon denklemi:

Y =5180 + 745.45X

Yiiksek dereceli bir iligki vardir (r?2 = 0.90).
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2020 yilinda Xi = 16 olacaktir.

Buna gore 2020 y1li icin muhtemel su sayaci talebi:

Ys020 = 5180 + 745.45 x 16

YZOZO = 17107 adet

2020 yilinda su sayaci1 talebi 17107 olup, isletmenin tiretmeyi diisiindigii 18000 adetten
daha diisiiktiir. Bu degerlere gore isletme bu projeden uygulamayacaktir. Ancak, baskaca

faktorlerin etkisi ile isletme karari farkli olabilir.
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2. PARA - ZAMAN ILiSKIiSININ ESASLARI
2.1. Nakit AkKim Semalari

Kredi, kiralama, tahvil, bono veya benzeri ticari iliskilerde 6demelerin nasil yapilacagini
gosteren bir 6deme plani hazirlanir. Odeme plani alternatifleri asagidaki sekillerde
olabilir:

1) Anapara ve faiz s6zlesme sonunda 6denebilir.

2) Anapara sozlesme sonunda ve faizler her yil 6denebilir.

3) Anapara ve faizler esit taksitler halinde her yilin sonunda édenir.

4) Anapara her y1l esit taksitler halinde faizleriyle birlikte 6denebilir.

5) Anapara sozlesme donemi ortasinda ve sozlesme sonunda olmak tzere iki
taksitte ve faizler her alt1 ayda bir 6denebilir.

6) Baskaca ddeme planlar yapilabilir.

Paranin zaman degerini iceren problemlerde, nakit akimlarinin durumu nakit akim
semalariyla gosterilebilir. Nakit akim semalarinda yatay eksen zamani, tistiindeki oklar
ilgili zaman dilimi sonunda dogacak nakit akimlarini gosterir. Ayni sekilde ara 6demeler
ve pesin 6demeler de semaya eklenir.

Nakit akim semasinda tst oklar gelirleri ve alt oklar 6demeleri gosterir. Bir okta birden
cok nakit girisi ve ¢ikisi bulunabilir. Bunlar hesaplara ayr1 ayr1 dahil edilebilecegi gibi,
toplamlar1 da esas alinabilir ve her iki halde de sonu¢ degismez.

Nakit akim serileri bes grupta incelenebilir:
a) Basit nakit akimlar serisi

P gibi bir miktarin % i faiz orani lzerinden n yil (m dénem) sonundaki F degerinin
hesaplanmasini kapsar.

F=P(1+i)"

Fn

Sekil 2.1. Basit nakit akimlari serisi

b) Yeknesak nakit akimlar serisi

Bir seride nakit giris veya cikislari n yil (m dénem) boyunca A gibi esit miktarlar halinde
gerceklesir. Kiralama, tahvil ihraci, esit taksitler halinde bor¢glanma 6demesi vb. bu
serilere uyar.

A A A A A A A A

0 1 2 3 n-l n

Sekil 2.2. Yeknesak nakit akimlari serisi
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c) Aritmetik artish nakit akimlar serisi
Bazi islemlerde nakit giris ¢ikislar1 her yi1l (donem) G gibi bir miktarla artarak veya
azalarak lineer bir seri olusturur.

A+nG
A+in-1)G

o 1 2 3 n-l n

Sekil 2.3. Aritmetik artish nakit akimlari serisi

d) Geometrik artish nakit akimlari serisi

Eger nakit akimlar ilk y1l (dénem) belirli bir sabit say1 ve sonra % k gibi bir oranda
artiyorsa ya da azaliyorsa bu bir geometrik artis veya azalis serisini ifade eder. Ornegin
ilk y11 100 TL olmak tizere sonraki yillarda her y1l % k kadar artar veya azalir.

A(1+k)"
A(1+)™!
A(1+KY
A(1+k)
iy
0 1 2 3 n-l n

Sekil 2.4. Geometrik artisli nakit akimlari serisi

e) Diizensiz nakit akimlari serileri

Bazi nakit akimlar1 serileri oldukca diizensiz bir dagihm gosterir. Hangi zaman
doneminde hangi miktar nakit akiminin olacagi belli degildir.

Fi1
Fy

F F

o 1 2 3 nl n

Sekil 2.5. Dilizensiz nakit akimlari serisi
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Ornek Problem 2.1. METMAL isletmesi BANK bankasindan %12 faizli, 5 y1l vadeli
300000 TL makina kredisi kullanmistir. Isletmenin vade sonunda 6deyecegi borg
miktarini hesaplayiniz. Grafikte gosteriniz.

Cozin 2.1.

F=P(F/P,%12,5) =P (1 +1i)® = 300000 (1 + 0,12)°

F =528702.5 TL

Isletme vade bitiminde (5 y1l sonunda) 528702.5 TL bor¢ dédeyecektir.

F=?

1
i*] ‘2|3‘4‘5

F=300000

=5
= %12

Ornek Problem 2.2. METMAL isletmesi dokiim atélyesinde genisletme calismasi

yapacaktir. Yenileme maliyeti 400000 TL ve isletmenin getiri orani %15 ise, isletme su

anda bu yatirim i¢in ne kadar para ayirmalidir?

Céziim 2.2.
P =F (P/F,%15,4)
F 400000

P = = = 228701 TL
(1+D"  (1+0.15)%

Isletme 4 y1l sonra planladigi 400000 TL’lik yatirimin karsiliginda mevcut kosullara gére
bugiinden 228701 TL ayirmaldir.

F = 400000 TL

|

Ornek Problem 2.3. METMAL sirketi birinci y1l 100000 TL, ikinci y11 300000 TL, ii¢iincii
y1l 200000 TL, dordiincii y1l 400000 TL ve besinci y11 500000 TL harcayarak taki tiretimi
yapan bir tesis kuracaktir. Sermaye maliyeti % 14’dur. Nakit akim semasini ¢iziniz.
Sirket harcamalarinin 5. yilsonu ve bugiinkii degerini hesaplayiniz.
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Coziim 2.3.

100000TL
50000aTL

300000TL
200000TL
400000TL

[y

s =
i=%14

Isletme yatiriminin 5 y1l sonraki degeri:

F = 100000 (1 + 0.14)* 4+ 300000 (1 + 0.14)® + 200000 (1 + 0.14)2 + 400000(1 + 0.14)* + 500000
F=1829279 TL

Isletme harcamalarinin 5 y1l sonraki maliyeti 1829279 TL'dir.

Yatirimin bugiinkii degeri:

P= F_ 1829279 950070 TL
@+ (1+0.14)5

Normalde isletme harcamalarinin toplamai:

P =100000 + 300000 + 200000 + 400000 + 500000 = 1500000 TL
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2.2. Faiz
Ornek Problem 2.4. Yillik faiz
10000 TL'nin %12’den bir yillik faizini hesaplayiniz.

Cozim 2.4.
Ant
~ 100
10000x1x12
F= 100 = 1200 TL

Ornek Problem 2.5. Aylik faiz
10000 TL'nin %12’den 6 aylik faizini hesaplayiniz.

Coziim 2.5.

Ant
~ 1200

10000 x 6 x 12
- 1200

Ornek Problem 2.6. Giinliik faiz

= 600 TL

10000 TL'nin %12 faiz oraniyla 180 giinliik faizini hesaplayiniz.

Coziim 2.6.
Ant
F =
36000
_10000x180x 12 _ 600 TL
B 36000 B
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2.3. Basit Faiz Hesabi
Ornek Problem 2.7. Basit Faiz Tutari

Bir dairesi olan vatandasa 2013 yili sonunda tahakkuk ettirilen 500 TL emlak vergisini
zamaninda 6dememistir. Odemeyi %23 basit faiz orani ile 2016 yili sonunda yapacak
olan vatandasin yapmasi gereken toplam 6deme tutarini ve faiz tutarini hesaplayiniz

Cozum 2.7.

Odeme 3 yil sonra yapilmis olacaktir.
n=3

I=%23

Basit faiz denklemi:

F=P(1+in)

Toplam 6denecek tutar:
F=500(14+0,23x3) =845TL
Faiz tutart:

Fp=F—P=845-500 =345TL

Ornek Problem 2.8. Vade Siiresi

Bir kisi 100000 TL borcunu vadesinde 6demeyerek, %20 faizle 250000 TL 6demek
durumunda kalmistir. Bor¢lunun borcunu ne kadar geciktirdigini basit faiz iizerinden
hesaplayiniz.

Coziim 2.8.

Basit faiz bagintisi:

F=P(1+in)
olup, bu bagintidan n (siire, y1l) ¢ekilerek yeni baginti olusturulur.
F—-P
"= Th
250000 — 100000
= “fo0000x020 oYU

Ornek Problem 2.9. Basit Faiz Orani

Bir isletme bankadan basit faizle kullandig1 200000 TL kredi icin 5 yil sonunda 400000
TL 6deme yapmistir. Kullanilan krediye uygulanan faiz oranini hesaplayiniz.

Coziim 2.9.
F=P(1+in)
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~ F-P

1= Pn

_ 400000 — 200000 — 0.20 = %20
200000 x 5

Ornek Problem 2.10. Basit Faiz ve Faiz Tutari

Bir kisi tazminat cezasini 4 y1l sonra 12000 TL olarak 6demistir. Cezaya %25 basit faiz
uygulandig1 bilinmektedir. Kisi borcun zamaninda 6deseydi ne kadar 6deme yapacakti?
Kisi ne kadar faiz 6demistir?

Coziim 2.10.

Zamaninda 6denmesi gereken tutar:
B F
(1+in)
po 12000
(14+0,25x4)

P

= 6000 TL

Odenen faiz tutari:

Fo=F—P=12000 — 6000 = 6000 TL
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2.4. BILESIK FAiZ HESABI
Ornek Problem 2.11. Bilesik Faiz Tutar1

Bir isletme bankadan % 10 bilesik faizle 5 yil vadeli 400000 TL kredi kullanmistir. Vade
sonunda 6demesi gereken miktar1 hesaplayiniz.

Coziim 2.11.
F=P(1+0D"
F = 400000 (1 + 0.10)° = 644204 TL

Ornek Problem 2.12. Bilesik Faiz Anapara

Bir kisi kullandig1 krediyi 4 y1l gecikmeli olarak % 25 bilesik faizle 500000 TL 6deyerek
borcunu kapatmistir. Kisinin gergek borcu ne kadardi?

Coziim 2.12.
P F
(1+1n
P= (15200—022)5 = 204800 TL

Ornek Problem 2.13. Bilesik Faiz Oram

Kisi bankadan 10 y1l vade ile 200000 TL konut kredisi kullanarak vade sonunda 420000
TL 6demistir. Uygulanan bilesik faiz oranini hesaplayiniz.

Coziim 3.13.
F=P(1+0D"

Denkleminden i gekilerek

—1= 0077 = %7.7

, (420000)1/ 10
L

200000

Ornek Problem 2.14. Bilesik Faiz Vadesi

Bir girisimci bankadan %12 bilesik faizle kullandig1 405500 TL kredi borcunu 800000
TL 6deyerek kapatmistir. Kredinin vadesini hesaplayiniz.
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Coziim 2.14.
F=P(+i)"
denkleminde gerekli doniisiimler yapilarak (logaritmasi alinarak iissel fonksiyondan
arindirilir) vade i¢in
_ logF —logP
~ log(1+1)
veya
_ log(F/P)
n= log(1+1)
elde edilir.

_ log(:800000) — log(405500)
B log(1 + 0.120) -

6 yil

Ornek Problem 2.15. Nominal ve reel faiz

Bir banka kredi kartlarina aylik % 2.52 faiz uygulamaktadir.
Bu faizin yillik nominal ve reel faizini hesaplayiniz.

Cevap 2.15.

Nominal faiz:

b=i,m

b =0.252x 12 = 0.3024 = % 30.24

Reel faiz:

i=1+ip)™-1

i= (1+0,0252)12—-1=0.348 = %34.8

Ornek Problem 2.16. Donem faizi

METMAL sirketi SOKbank’tan %15 faizle ve 10 y1l vadeli 500000 TL kredi kullanmistir.
Yillik, alt1 aylik, ti¢ aylk, aylk, haftalik, giinlik donemlerle devamli bilesik faiz
uygulamalari halinde 6denecek kredi borcunu hesaplayiniz.

Coziim 2.16.

Yillik:

Fyu =P (141"

Fyy = 500000 (1 + 0.15)'° = 2022779 TL
Alt1iayhk (m=12/6 = 2):
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Bir yil icinde birden ¢ok dénemde (m) faiz hesaplamasi durumunda F i¢in asagidaki
esitlik kullanilir.

b mn
F=p (1+ )
m
Benzer sekilde P i¢in de asagidaki esitlik kullanilir.
F
= ANGE

(1+5)

Buna gore 6 aylik donem igin F degeri:

Altiaylik (m=12/6 = 2)
b mn
2x10

Fsay = 500000 <1 + T) = 2123926 TL

Ug ayli dénem icin F degeri:
Ucaylik (m=12/3=4)

4%10
F34y = 500000 (1 + T) = 2180189 TL
Ayl donem i¢in F degeri:
Ayhk (m=12/1=12)

0 12+10
Fay = 500000 (1 + F) = 2220107 TL

Haftalik donem igin F degeri:
Haftalik (m =52/1 =52)

52%10
Fhafta = 500000 (1 + H) = 2236011 TL
Guinlik donem icin F degeri:
Gunlik (m = 360/1 = 360)
360%10
Fgan = 500000 (1 + %) = 2240145 TL

Burada m faiz hesaplama dénemini, b nominal faizi géstermektedir.

Ayni hesaplar reel faiz

b m
i = (1 + —) -1
m
esitliginden hesaplandiktan sonra
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F=P(1+i"
p_ F
EDE

esitliklerinden hesaplanabilir.

Ornek Problem 2.17. Kirik faiz

120 giin vadeli % 15 faizle 300000 TL kredi kullanan bir isletmenin vade sonundaki
borcunu hesaplayiniz.

Coziim 2.17.

Bankalar genellikle kirik faiz denen giinliik, haftalik, aylik faizler uygularlar. Bu durumda
F=P(+i -
=P(+i-)

esitligikullanilir.
120

F = 300000 (1 + 0.15 —) = 315000 TL
360

Ornek Problem 2.18. Reel Faiz Orani

Bir girisimci elindeki 500000 TL nakitle bir yatinm yapmak istemektedir. Ulkedeki
enflasyon oran1 %10 olup, girisimci %12 reel kazanmak istemektedir. Girisim hangi
oranda kazandirirsa girisimcinin talebini karsilayabilir.

Coziim 2.18.
i= (1+i)(1+i)-1

i= (14 0.12) (1+ 0.10) — 1
i =0.232 =% 23.2

Ornek Problem 2.19. Reel Getiri

Bir yatinnmci yilsonu itibariyle %24 getiri elde etmistir. Ulkedeki enflasyonun %10
oldugu durumda yatirimcinin reel getirisi ne olur?

Céziim 2.19.
i= (1+i)(A+i)—-1

i— i,

T T,
p= 2227 010 107 = w127
" 1010 TS

Yrd.Do¢.Dr. Kemal UCUNCU KTU Orman Endiistri Miihendisligi B6limii



MUHENDISLIK EKONOMISI - iKiNCi KISIM: ORNEK PROBLEMLER

Ornek Problem 2.20. Depozitolu Faiz Oram

Bir banka kullandirdigi kredinin %12’ini hesapta tutma kosulu ile kredi
kullandirmaktadir. Banka kredisi % 16 ise, bu kredinin reel faizi ne olur?

Coziim 2.20.

. b

1_1—s

= 016 = 18,2 = %18.2
YT 1012 orT e

Ornek Problem 2.21. Pesin Faiz Orani

METMAL sirketi bankadan 1 yil vade ve % 20 faizle kullandig1 200000 TL’lik kredinin
faizi pesin olarak kesilmistir. Reel faizi hesaplayiniz.

Coziim 2.21.

F = 200000 TL

P=F-f=200000 - 0.20 x 200000 = 160000 TL
. F 1

' P

;200000 005 _ ohos

= 160000 -~ 2T

2.5. FAKTOR NOTASYONLARI VE FORMULLER

Mihendislik ekonomisi c¢alismalarinda formiillerin arka arkaya yazilmasi bazen
karisiklik meydana getirmektedir. Bu sebeple formiilleri sistematik olarak ifade edecek
notasyonlarin kullanilmasi problemin tasarimi konusunda kolayliklar saglar.

Ornegin,
F=P(1+i)"

denkleminde, belirli bir para miktarinin P, % i faiz orani iizerinden n y1l sonra ulasacagi
F degerinin arandigi goriilmektedir. Bu denklem notasyonla asagidaki gibi ifade
edilebilir:

F = P(F/P, %i,n)

Bu denklemin anlami; % i faiz orani tizerinden n y1l icin verilen P tutarindaki bir paranin
gelecekteki F degerinin bulunmasi demektir. F/P demek, P verildigi zaman F degerini
hesapla anlaminda kullanilmaktadir. Diger bir ifade ile birinci terim aranan, ikinci terim
istenendir. Ornegin, P=100000TL,i=% 30,n =10 y1l ise;

F = 100000 (1 + 0.30)1° = 100000 (F/P, %30,10)
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Notasyonlar:
i: Etkin faiz orani
n: Vade sayisi

P: Paranin simdiki zaman degeri (Bir veya daha fazla sayida nakit akisinin simdiki
zaman degeri)

F: Paranin gelecek zaman degeri (Bir veya daha fazla sayida nakit akisinin gelecek
zaman degeri)

A: Vade sonu nakit akis1 (Bir vadenin sonundan belirlenmis bir vade sayis1 boyunca her
bir vade sonu olusan esit nakit akisi).

(F/P,%i, n) = P miktarindaki paranin %i ve n y1l sonraki F degeri
(P/F,%i, n) = F miktarindaki paranin %i ve n y1l dnceki P degeri
(A/P,%i, n) = P miktarindaki paranin %i ve n y1l i¢in A degeri
(P/A, %i, n) = A miktarindaki paranin %i ve n yil i¢in P degeri
(A/F, %i, n) = F miktarindaki paranin %i ve n y1l i¢in A degeri

(F/A, %i, n) = A miktarindaki paranin %i ve n yil i¢in F degeri

Tablo 2.1. Bilesik faiz formiilleri ve sembollerle gosterimi

SN | istenen | Verilen | Formiil Gosterim Aciklama
1 F P F=P(1+i)" (F/P, %i,n) GD
1

2 P F P=F P/F, %i
aToe (P/F, %i,n)

i1+0)"

3 A P A=P ——FF-— A/P, %i,
A1 | WP
1+"—-1

4 P A P=A——"— P /A, %i,

i(+nn (P/A,%i,n)
S
5 F A | p=a8FEDT T e o)
i
i
A F A=F ——— A/F, %i
6 A+ -1 (A/F, %i, n)

Ornek Problem 2.22. 1 Nolu durum / Gelecek deger

Bugiinkii degeri 1000 TL olan paranin %10 faizle gelecek yilki degeri ne olur?

F=P(1+i)"
P =1000TL
i =%10
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n=1yl
F = 1000 (1 + 0,10)*
F=1100TL

P(F/P, %i,n) = P(F/1000,%10,1) = 1100 PB

Ornek Problem 2.23. 2 Nolu durum / Simdiki deger

Bir girisimci 5 y1l sonra tahmini fiyat1 100000 TL olan bir makinay1 satinalmak i¢in %10
faizle bankaya ne kadar para yatirmahdir?

F =100000TL

i = %10

n =5yl

PoF
T (40

P = 100000 — = 100000 —— = 100000 x 0.620921
- (1+0.105 161 o

P=62092.1TL
F(P/F, %i,n) = F(P/100000,%10,5) = 62092.1 TL

Ornek Problem 2.24. 3 Nolu durum

1000 TL yatirildiginda % 10 faiz durumunda her yil alinacak esit 6demeli miktar ne
olur?

P =1000TL

i=%10

n = 5yil

i@+
1+ir—-1

0.10 (1 + 0.10)°
(14+0.10)5 -1

A =263.8TL
(A/P, %i, n) = 263.8 TL

A

A =1000

Ornek Problem 2.25. 4 Nolu durum
5 yil boyunca her y1l 263.8 TL almak i¢in %10 faizle ne kadar para yatirilmahdir?
A=2638TL
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i=%10
n=>5yl
@+t -1
S i@ +in
P = 2638 (1+0.10)° -1
77T 0.10 (1 4+ 0.10)5
P = 1000 TL

(P/A, %i, n) = 1000 TL

Ornek Problem 2.26. 5 Nolu durum

Bir kamu ¢alisani bireysel emeklilik fonuna her yi1l 1200 TL yatirmaktadir. %10 faiz
oraninda 10 yi1l sonra birikimi ne olacaktir?

A=1200TL
i=%10
n=10yil

1+i)*—-1
F=A¢

1
F — 1200 (1+0.10)1° — 1
B 0.10

F=19125TL

(F/A, %i,n)=19125 TL

Ornek Problem 2.27. 6 Nolu durum

Faizin %10 oldugu bir durumda 10. yilin sonunda 19125 TL birikmesi i¢in her yil
bankaya ne kadar para yatirilmasi gerekir?

F=19125TL
i=9%10
n =10yl
A=F _
o @a+in-1
A= 19125 0.10
- (14 0.10)10 — 1
A =1200TL

(A/F, %i, n) = 1200 TL
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Birden Cok Diizensiz Nakit Akiminin Verilmesi Halinde F ve P Degerlerinin
Bulunmasi

Mihendislik ekonomisi uygulamalarinin ¢ogunda nakit akimlari zamanin belirli
noktalarinda meydana gelir. Boyle bir durumda bu serinin P veya F degerinin
hesaplanmasi gerekebilir.

Ornegin, METALIK projesinin nakit akimlar1 5 yil boyunca yillar itibariyle sirasiyla
50000 TL, 150000 TL, 20000 TL, 75000 TL ve 100000 TL olsun. Faiz oran1 %35 ise nakit
akimlarinin bugiinkii degeri (P) asagidaki gibi hesaplanir.

po 50000 4 150000 4 20000 N 75000 4 100000
(14035t (1+0.35)2  (1+0.35)3  (1+0.35% (1+0.35)5

P =172352 TL

Yillara dagilan iskonto oranlari ile nakit akim tablosu asagidaki gibidir.

Yillar i Iskonto |Pi Pih

1 0,35 0,741 50000 37037

2 0,35 0,549 150000 82305

3 0,35 0,406 20000 8129

4 0,35 0,301 75000 22580

5 0,35 0,223 | 100000 22301
P=| 172352

Benzer sekilde gelecek degeri (F) ise asagidaki gibi hesaplanir.

F = 50000(1 + 0.35)! + 150000(1 + 0.35)2 + 20000(1 + 0.35)3 + 75000(1 + 0.35)*
+100000(1 + 0.35)5

F=772832TL

Bununla birlikte nakit akimlarinin buglinkii degeri belirlendigi icin asagidaki sekilde
daha kisa bicimde F deger hesaplanabilir.

F= P(1+i)"
F= 172352(1 + 0.35)°
F = 772832 TL

Uniform/Yeknesak Seri Degeri A’nin Bulunmasi

A degerleri proje donemleri igerisinde degismez ve her donem ayni1 degeri gosterir. P ve
F degerinin A degeri veya A degerinin P ve F degeri istenebilir. Nakit akimlar
konusunda yeknesak nakit akimlari serisi gosterilmistir.

Burada iki durum gecerlidir:

1) P degeriilk A degerinden bir 6ceki faiz doneminde tahakkuk eder.
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2) F degeri son A degeri ile n’inci y1lda ayn1 zamanda meydana gelir.

a) Averildigi Zaman F'nin Bulunmasi

Bir nakit akimi semasinda her donemin sonunda verilen A degerlerinin % faiz orani
lizerinden n’inci dénemin sonundaki F degeri bulunmak istenirse, her doneme ait seri
degerlerinin gelecekteki degerleri ayr1 ayr1 hesaplanip bunlarin toplanmasiyla F degeri
elde edilir.

Buna gore;
F=A0+)"1+A4,0+D)" %24+ 4+ A4,_,Q+D'+4,(1+0)°
esitligi yazilabilir. Bu esitlik gelistirilerek

1+0)n
Feal il) — A(F/A, %i, n)

seklinde ifade edilebilir.

Ornegin, METMAL sirketi SOKbank’tan almis oldugu %10 faizli ve 10 y1l vadeli 200000
TL icin her y1l bankaya 100000 TL 6deyerek borcunu kapatmak istemektedir. Sirket
borcunun 10. Yilin sonunda bir defada 6deyecek olsaydi ne kadar 6¢deme yaparak
borcunu 6demis olacakt1?

(1+0,10)*°
F = 100000 —oT0 - 310585 TL

A(F/A, %i,n) = 310585 TL

b) F Verildigi Zaman A’'nin Bulunmasi
Eger bir nakit akimi semasinda n’inci yilin sonundaki F degerinin her y1l ki seri degeri A
bulunmak istenirse
A=F !
A+ -1

esitligi kullanilir.

Ornegin, METMAL sirketinin SOKbank’tan almis oldugu % 15 faizli ve 10 yil vadeli kredi
icin 10. Y1l sonunda 500000 TL 6demistir. Bu krediyi esit taksitler halinde 6demis osaydi
yillik takti tutari ne olurdu?

0.15
(1+0.15)1°-1

A = 24626 TL/ay

A = 500000
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c) Averildigi Zaman P’nin Bulunmasi
Bir nakit akimi serisinde yeknesak seri degerleri A verildiginde serinin bugiinkii degeri
(P) asagidaki gibi hesaplanir.
o @+nth-1
S i@+ n
Ornegin, METMAL sirketi aldigi makine karsiliginda 10 y1l boyunca her yil 125000 TL

odeyerek borcundan kurtulacaktir. Faiz orani %15’dir. Sirket her y1l 125000 TL 6demek
yerine pesin olarak biitiin borcunu 6deyecek olsaydi ne kadar 6deme yapacakti?

(1+0.15)1° — 1
0.15 (1 + 0.15)10

P =627346 TL

P =125000

d) P Verildigi Zaman A’'nin Bulunmasi

Bir nakit akimi serisinde P degerleri, faiz orani ve vade verilerek bu serinin esiti olan A
degerinin belirlenmesi istenirse asagidaki esitlik kullanilir.

IR
o (A+Dr-1

Ornegin, METMAL sirketi SOKbank’tan almis oldugu %15 faizli ve 10 y1l vadeli 1000000
TL krediyi 5 esit taksitte y1l sonlarinda 6deyecektir. Taksit tutar1 ne olacaktir?

0.15 (1 + 0.15)1°
(1+0.15)10— 1

A =199252 TL/yil

A =1000000
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3. PROJE DEGERLENDIiRME YONTEMLERI

3.1. YATIRIM GELIR VE GIDERLERI

Isletmelerin temel amaci isletme karinin enbiiyiiklenmesidir. Isletmenin varligi bu
amacini gercgeklestirme diizeyine baghdir.

Sabit Maliyetler

Isletmede tiretime bagh olmaksizin meydana gelen ve iiretim olsa da olmasa da mevcut
olan ve degismeyen giderlere sabit maliyetler denir. Amortismanlar, tiikenme paylari,
zamana bagh iscilikler, genel Uretim giderlerinin bir b6liimi, yonetim ve pazarlama
giderlerinin sabit boélimi, finans giderleri, emlak vergileri, sigorta giderleri, kiralar,
genel giderler sabit maliyetlerin bashcalaridir. Uretim miktar1 degisse de bu maliyetler
degismez. Ancak, kapasite artirilirsa sabit maliyetlerin yeni kapasiteye gore tekrar
belirlenmelidir.

Degisken Giderler

Uretim miktan ile artan veya azalan, iiretim olmadi1 zaman olusmayan giderlerdir.
Birim basina direkt isc¢ilik, hammadde, enerji, yonetim ve pazarlama giderlerinin
degisken kisimlar1 degisken giderlerdir. Bu giderler dogrusaldir. Bununla birlikte, bazi
liretim tiplerinde bu dogrusalhgin egrisel hale déniistiigii goriilmektedir. Uretim
olmadig1 zaman degisken giderler de olmaz.

Toplam Maliyetler

Sabit giderlerle degisken giderlerin toplamina toplam giderler denir.
TM=F+vQ

Uretim miktar arttik¢a toplam maliyetler de artar.

Ortalama Birim Maliyet

Sabit ve degisken maliyetler bir donem ve tlretim miktariyla agiklanabilir. Belirli bir
stirede lretilen mal ve hizmetler icin yapilan toplam maliyetleri iiretilen mal ve hizmet
miktarina boliinerek birim maliyet bulunur.

BM — ™
Q
F+vQ
BM =
Q
Marjinal Maliyet

Uretime ilave edilen son birimin maliyeti marjinal maliyettir. Ornegin, 100 birim {iriin
liretirken iiretim miktar1 101 birime ¢ikarilirsa, 101. Uriiniin maliyeti marjinal maliyeti
verir.
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MM = AF + AvQ

Satis Geliri

Satis geliri birim satis fiyati ile satilan miktarin ¢arpimindan olusur.
SG=pQ

Kar

Kar faktori, maliyetin, miktarin ve satis fiyatinin bir fonksiyonudur.
Kar = f (Fiyat, Miktar, Maliyet)

Kar, gelirlerle giderler arasindaki farktir.

Isletme gelirleri

SG=pQ
Giderleri de
TM=F+vQ

esitlikleri ile ifade edilmektedir. Bu esitliklerde; SG satis gelirleri, p birim satis fiyati, Q
satis miktari, F sabit maliyetler, v birim liretim maliyetidir.

Buna gore kar fonksiyonu (K) asagidaki gibi ifade edilebilir.
K=pQ-(F+vQ

Isletmeler smirh kaynaklarinin kullanimi bakimindan, alternatif yatirnm onerileri
arasindan uygun olani secerler. Kaynaklarin alternatif kullanim alanlar1 arasinda bir
secim yapabilmek ve kaynaklar1 amaca uygun en iyi sonuclar verebilecek yatirimlara
tahsis edebilmek icin projeler degerlendirilerek karar verilmelidir.

Proje degerlemesi konusundaki yontemler genel olarak statik ve dinamik yoéntemler
olmak iizere iki ana grupta incelenmektedir. Statik yontemlerin ortak 6zelligi, paranin
zaman degerinin gozonlne alinmaksizin degerlendirilmesidir. Dinamik yontemlerin
ortak 0zelligi ise, paranin zaman degerinin gézoniine alinarak degerleme yapilmasidir.

Mali planlamanin yapilabilmesi icin yatirim ve iliretim giderlerinin ac¢ikca belirlenmesi
gerekmektedir.
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3.2. STATIK YONTEMLER

Statik yontemlerden en ¢ok kullanilan geri 6deme siiresi yontemi ile karlilik orani
yontemidir.

3.2.1. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri 6deme siiresi, yatirnmin yillik gelirleri ile amortisman toplaminin baslangi¢taki
yatirim tutarina esit oluncaya kadar ge¢mesi gereken siiredir. Enflasyon oraninin diisiik
oldugu piyasalarda uygulanabilir. Bu yonteme gore kendisini en kisa siirede 6deyecek
yatirim, riski en az olan yatirimdir.

Geri 6deme sliresi yonteminde, yatirim gelirlerinin yillar itibariyle sabit ve degisken
olmasina gore iki sekilde hesaplama yapilir.

Yillara gore saglanan gelirler degismiyorsa, yatirim tutari (I) yillik yatirim gelirine (K)
boliinerek geri 6deme siiresi (n) bulunur.

n= E (31)

Birden ¢ok projenin degerlendirilmesinde geri 6deme siiresi kisa olan segilir. Tek
projenin degerlendirilmesinde ise, projenin geri 6deme siiresi yatirimci tarafindan kabul

edilen en uzun siireden (n) kiigiikse secilir.

Ornek Problem 3.1. Bir projeye iliskin yatirim tutart ile yillik gelirler asagidaki tabloda
verilmistir. Yatinma tarafindan yatirim i¢in geri 6deme siiresi tst sinir1 5 yil olarak
kabul edilmistir. Projenin kabul edilip edilemeyecegini belirleyiniz.

Tablo 3.1. Tek yatirim projesi tutar1 ve 5 yillik geliri

Yatirim tutari (TL) Yillar itibariyle yatirim gelirleri (TL/y1l)
1 2 3 4 5
1200000 300000 | 300000 | 300000 | 300000 | 300000

Coziim 3.1.
Yillar itibariyle yatirim gelirleri degismediginden, geri 6deme siiresi (4.1) esitligi ile
hesaplanabilir.
_ 1200000 TL 41l
"= 300000TL Y

n =4 < Nyu = 5 oldugundan proje kabul edilebilir.
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Ornek Problem 3.2. Bir yatinm projesinin maliyeti 1600000 TL'dir. Projenin
amortismanlar dahil olmak iizere, yillara gore asagidaki nakit girislerini yaratmasi
beklenmektedir. Geri 6deme stiresini belirleyiniz.

Y1l | Netnakit girisi | Birikimli net nakit girisi
1 200000 200000
2 300000 500000
3 400000 900000
4 500000 1400000
5 600000 2000000*

Geri 6deme siiresi tabloda 5 y1l olarak goriilmekle birlikte, kesin siire i¢in

At 200000 _41 l
600000 37"
olarak hesaplanir.

Ornek Problem 3.3. Yillar itibariyle geliri degisiklik gosteren 4 projeye iliskin yatirim
tutarlar1 ve yillik gelirleri asagidaki tabloda verilmistir. Projeleri geri 6deme siiresine
gore siralayiniz ve uygun projeyi belirleyiniz.

Tablo 3.2. Dort yatirim projesi ve 10 yillik geliri

Yillar Proje A | ProjeB | ProjeC | ProjeD
Yatirim tutari (PB) 1.000 1.000 2.000 2.000
1 250 500 2.000 400
2 250 500 100 400
3 250 100 100 400
4 250 100 100 400
5 250 100 400
6 250 50 400
7 250 50 400
8 250 50 400
9 250 50 400
10 250 50 400

Cozium 3.3.

Geri 6ddeme siresinin belirlenmesi maksadiyla, yillik gelirler yatirnm tutarina esit
oluncaya kadar toplanir yani birikimli toplama (BT) yapilir.. Yillik gelirler toplaminin
yatirim tutarina esit oldugu yil geri 6deme siiresini verir.
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Tablo 3.3. Dort yatirim projesi ve 10 yillik geliri

Yillar Proje A | BT(A) | Proje B | BT(B) | ProjeC | BT(C) | Proje D | BT(D)
Yatirim tutar (PB) 1.000 1.000 2.000 2.000
1 250 250 500 500 2.000| 2000 400 400
2 250 500 500| 1000 100 400 800
3 250 750 100 100 400 1200
4 250| 1000 100 100 400 1600
5 250 100 400| 2000
6 250 50 400
7 250 50 400
8 250 50 400
9 250 50 400
10 250 50 400
Geri Odeme Siiresi (Y1) 4 2 1 5
Oncelik Sirasi 3 2 1 4

Yapilan degerlendirme sonucuna gore, geri 6deme stiresi 1 yil ile en diisiik olan C proje
alternatifi birinci 6ncelikle segilir. Ancak, isletme kendini 2 yilda 6deyecek yatirimlara
fon tahsis edecekse B projesini de yatirim alternatifleri arasinda diisiinmelidir.
Geri 6deme siiresi yonteminin bazi yararh yanlari sunlardir:
¢ Uygulanmasi ve anlasilmasi basit bir yontemdir.
¢ Yatirilan sermayeyi en kisa stirede geri 6deyen projelerin secimine imkan verdigi
icin risk ve belirsizligi azdir.
e Fon yetersizligi olan isletmelerin fonlarinin kisa siire igcerisinde geri donmesini
saglar.
Yani kisa siirede kendilerini 6deyen projelere dncelik verilerek faaliyetlerin devami i¢in

gerekli fonlarin yaratilmasini saglar.

Geri 6deme siiresinin yararl yanlarina karsilik sakincali yanlar1 da vardir. Bu sakincalar
asagida ornekle agiklanmistir.
Statik bir yontem olan geri 6deme stiresi yontemi paranin zaman degerini dikkate almaz.

Ornek Problem 3.4. A ve B gibi iki projenin yatirim tutarlan ile yillik getirileri (PB)
asagidaki tabloda verilmistir. Projelerin geri 6deme stirelerini hesaplayiniz, paranin
zaman degeri yoniinden yorumlayiniz.
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Cozium 3.4.

Yillar | Proje A Proje B
0 1500000 | 1500000
1 600000 400000
2 500000 500000
3 400000 600000
4 300000 600000
5 300000 300000
6 300000 300000
7 300000 300000
8 300000 300000
9 300000 300000
10 300000 300000

Tablo 3.4. iki projenin yatirim tutari ve 10 yillik geliri

Her projenin yillik getirileri yatirnm tutarina esitleninceye kadar birikimli toplama

yapilir.

Tablo 3.5. Iki projenin yatirim tutari ve 10 yillik geliri

Yillar Proje A BT (A) Proje B BT (B)
0 1500000 1500000
1 600000 600000 400000 | 400000
2 500000 | 1100000 500000 | 900000
3 400000 | 1500000 600000 | 150000
4 300000 600000
5 300000 300000
6 300000 300000
7 300000 300000
8 300000 300000
9 300000 300000
10 300000 300000
Geri Odeme Siiresi 3 3
Oncelik Sirasi 1 1

Her iki projenin yatirim tutar1 1500000 PB olup, iki proje de kendisini 3 yilda geri
odemektedir. Bununla birlikte, Proje A ilki 2 yilda 1100000 PB gelir getirirken, Proje B
ise 900000 PB gelir getirmektedir. Paranin zaman degeri dikkate alinirsa Proje A’nin

Proje B’den daha uygun bir yatirim oldugu goriilecektir.

1) Geri 6deme siiresi yontemi, geri ddeme siliresinden sonraki yatirinm gelirlerini
dikkate almaz. Ornek tabloda Proje A geri 6deme siiresinden sonra dérdiincii yildan
itibaren onuncu yila kadar her yil sabit 300000 PB olmak tizere toplam 2100000 PB
gelir getirirken, Proje B dordiincii yi1l 600000 PB ve bundan sonra her yil sabit ve
300000 PB olmak tizere toplam 2400000 PB gelir getirmektedir.

2) Geri 6deme siiresi yonteminde kisa démiirlii projelere éncelik verilir. isletme icin
stratejik 6nemi olabilecek uzun 6miirlii projeler dikkate alinmaz.
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Bu ozellikleri dikkate alindiginda, yatirim karar i¢in geri 6deme stiresi yontemi tek
kriter olarak kullanilmamalidir.

3.2.2. Karhilik Orani Yontemi

Karlilik orani yontemi, yatirnmin faydali 6mrii boyunca saglayacagi karlarin yatirim
tutarina oranlanmasi ile yatirim projelerinin siralanmasina imkan veren bir yontemdir.
Paranin zaman degeri hesaba katilmaz. Isletmeler daha ¢ok kar amaci tasidiklarindan,
bu yontem siklikla kullanilmaktadir. Hesaplamada esas alinan kara gore iki karlilik
yontemi uygulanmaktadir.

1) Yilik karin yatirim tutarina orani yontemi.
2) Ortalama yilik karin yatirim tutarina orani yontemi.
a) Yillik Karin Yatirim Tutarimma Oranm Yontemi

Bu yontemde yatirnmin faydali émrii boyunca saglayacagi karlar ve yatirim icin
yapilmasi gereken harcamalar bilinmelidir.

Yillik karin yatirim tutarina orani (YKYTO), yatirnmin faaliyete gectigi, normal diizende
calistig1 ve karlarinda istikrar seyreden yillarin birinde saglanacak karin yatirim tutarina
boéliinmesi ile bulunur.

YKYTO = Yillik Kar / Yatirim Tutar1

YKYTO = 4
T C

Ornek Problem 3.5. U¢ alternatif yatirnm projesine iliskin veriler asagidaki gibidir.
Tercih siralamasini YKYTO yontemine gore yapiniz.

Yatirim Projesi | Yatirim Tutar1 (C) | Toplam Nakit Girisi (A) | YKYTO | Tercih Sirasi
A 500000 400000 0.8 3
B 500000 500000 1.0 2
C 500000 600000 1.2 1

Ornek Problem 3.6. Asagida verilen dért projenin éncelik sirasim yillik karin yatirim
tutarina orani (YKYTO) yontemi ile belirleyiniz.
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Tablo 3.6. Dort yatirim projesi ve 10 yillik geliri

Yillar Proje A | Proje B | ProjeC | ProjeD
Yatirim tutari (PB) 1.000 1.000 2.000 2.000
1 250 500 2.000 400
2 250 500 100 400
3 250 100 100 400
4 250 100 100 400
5 250 100 400
6 250 50 400
7 250 50 400
8 250 50 400
9 250 50 400
10 250 50 400

Coziim 3.6. Ilk yildaki gelirler yatirim tutarina oranlanr.

Proje A: YKYTO(A) = fj—o"o = 0.25 = %25
Proje B: YKYTO(B) = % = 0.50 = %50
Proje C: YKYTO(C) = 222 = 1.00 = %100
Proje D: YKYTO(D) = % = 0.20 = %20

Tablo 3.7. Dort projenin 6ncelik sirasi

Yillar Projeler

A B C D
YKYTO (%) 25 | 50 | 100 | 20
Oncelik Sirasi 3 2 1 4

Yillik karin yatirim tutarina orani yontemine gore yapilan oncelik siralamasinda C
projesi % 100 degeri ile secilmelidir. Bundan sonra sirasiyla B, A ve D projeleri
gelmektedir.

b) Ortalama Yillik Karin Yatirim Tutarina Orani

Bir isletme faydali 6mrii boyunca yillar itibariyle, cesitli nedenlerle, ayni gelirleri elde
edemeyebilirler. Bu durumda, faydali 6mri boyunca saglanacak gelirin herhangi bir
yilin1 esas alarak yatirim tutarina oranlanmasi saglikli sonug¢ vermez. Bu tiir 6zellikteki
yatirim projelerinde kara dayali saglikli bir siralama yapmak icin ortalama yillik karin
yatirim tutarina orani (OYKYTO) yontemi kullanilmalhdir.
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$A

iox N

Yatirimin ortalama karlilik orani (YOKO) =

C=S+ - (C+H)

Burada; K yillik karlar, n yatirimin faydal émrt, S isletme sermayesi, H yatirimin faydal
omru sonundaki hurda degeri, C sabit yatirim tutari, t y1l sayisidir.

Ornek Problem 3.7. Ug alternatif projeye iliskin veriler asagidaki gibidir. Tercih sirasin
YOKO yontemine gore belirleyiniz.

Yatirim Yatirim Tutar1 | Ekonomik Toplam Nakit | YOKO Tercih Sirasi
Projesi (C) omiir (y1l) Girisi (A)

A 300000 1 300000 1 1

B 600000 2 600000 0.5 2

C 800000 3 960000 0.4 3

Ornek Problem 3.8. Asagida verilen projeleri yatirimin ortalama karhlik orani (YOKO)
ile degerlendiriniz.

Tablo 3.8. Dort yatirim projesi ve 10 yillik geliri

Yillar Proje A | ProjeB | ProjeC | ProjeD
Yatirim tutari (PB) 1.000 1.000 2.000 2.000
1 250 500 2.000 400
2 250 500 100 400
3 250 100 100 400
4 250 100 100 400
5 250 100 400
6 250 50 400
7 250 50 400
8 250 50 400
9 250 50 400
10 250 50 400

Cozum 3.8.
A Projesi:

YOKO. — (250 + 250+ 250 + 250 + 250 + 250 + 250 + 250 + 250 + 250) /10
W=
1.000

YOKO, = 0.25 = %25

B Projesi:
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_ (500 +500+100+100 +100 +50 + 50 + 50 + 50 + 50) /10

YOKO;, =
1.000
YOKO, =0.155=%15.5
C Projesi:
YOKO, = (2.000 +100+100+100)/4

2.000
YOKQO, =0.2875 = %28.75
D Projesi:

YOKO.. — (400 + 400 + 400 + 400 + 400 + 400 + 400 + 400 + 400 + 400) /10
o=
2.000

YOKO, = 0.20 = %20

Tablo 3.9. Dort yatirim projesi ve 10 yillik geliri

Yillar Proje A | ProjeB | ProjeC | ProjeD

Yatirim tutar1 (PB) 1.000 1.000 2.000 2.000

1 250 500 2.000 400

2 250 500 100 400

3 250 100 100 400

4 250 100 100 400

5 250 100 400

6 250 50 400

7 250 50 400

8 250 50 400

9 250 50 400

10 250 50 400

Toplam Gelir 2500 1550 2300 4000
Yillik Ortalama 250 155 575 400
YOKO (%) 25 155 | 28.75 20

Oncelik Sirasi 2 4 1 3

Projelerin ortalama Kkarlihik oranlarina gore oncelik sirast asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Buna gore, dncelikle C projesi secgilecektir. Bundan sonra sirasiyla A, D ve B projeleri
siralanir.

Karlilik orani yontemi paranin zaman degerini dikkate almayan statik bir yontemdir. Bu
nedenle, yatirnmdan saglanacak gelirlerin ilk yillarda fazla veya az olmasinin
hesaplamalar tizerinde herhangi bir etkisi olmaz.
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3.3. DINAMIK YONTEMLER

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan dinamik yéntemler paranin zaman
degerini dikkate alir. Paranin zaman degeri, sermayenin bagl kaldig1 siire icinde
saglayacag gelir veya vadesi gelmemis bir alacagi tahsil etmek icin katlanilmasi gereken
maliyettir. Yatirim projesi i¢in yapilacak harcamalar ile yatirnmin faydali 6mri i¢inde
saglayacag parasal gelirler paranin zaman degeri dikkate alinarak hesaplanir.

Yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan dinamik yo6ntemler
sunlardir:

1) Net bugilinkii deger yontemi.
2) Fayda - masraf oran1 yontemi.
3) i¢ karhlik orani yéntemi.

4) Yillik esdeger masraf orani yontemi.

3.3.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Net bugiinkii deger (NBD) ya da diger bir ifade ile net simdiki deger (NSD) yonteminde,
yatirnmin her yil saglayacagr nakit girisleri, belirli bir iskonto haddi tizerinden
indirgenerek toplanir. Yatirim i¢in yapilacak harcamalarin da belirli bir iskonto haddi
tzerinden buglnki degeri bulunur. Yatirim gelirlerinin bugtlinkii degerlerinden yatirim
harcamalarinin bugiinkii degeri ¢ikarilir. Aradaki fark pozitif ise yatirnm kabul edilir.
Birden fazla yatirim projesinin degerlemesi s6zkonusu ise, bu projeler arasindaki en
biiytik pozitif degeri veren proje segcilir.

Nakit girislerinin belirlenen iskonto orani ile baslangi¢c donemine indirgenmesi

A A A, H
a+r)t @+r)? A+n"  @Q+r)"

esitligi ile hesaplanir. Yillar itibariyle projeden saglanacak nakit girisleri esit ise, toplam
nakit girisinin bugtinku degeri

A=Yt
= @+r) @Q+n)™
esitligi ile bulunur. Burada; A nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplamini, n yatirimin
faydali 6mriinii, A; yatirimdan saglanacak nakit girislerini, r faiz oranini, H yatirimin
faydali 6mrii sonundaki hurda degerini ifade etmektedir.
Yatirim harcamalari birden fazla donemde gergeklesiyorsa, indirgeme islemi
C, C, C

= + ot n
L+ (L+r)? (L+r1)"

esitligi ile yapilir. Yillar itibariyle yapilacak harcamalar esit ise, toplam nakit ¢ikislarinin
bugiinkt degeri
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n Ci
C- 2y

i=1

esitligi ile hesaplanir. Burada; C nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerleri toplamini, C;
yatirim i¢in yapilmasi gereken nakit ¢ikislarini ifade etmektedir.

Net buglinkii deger
NBD = A-C
seklinde veya daha acik ifadesiyle

NBD =3’ A H 2 G

n . ~ |
T+ @+n™ F@+r)

esitligi ile ifade edilir. Eger A > C ise yatirim karari alinir.

Ornek Problem 3.9. Asagida verilen A ve D projelerini net bugiinkii deger yéntemi ile
degerlendiriniz. Faiz oran1 % 15’tir.

Tablo 3.10. Dort yatirim projesi ve 10 yillik geliri

Yillar Proje A | ProjeB | ProjeC | ProjeD
Yatirim tutari (PB) 1.000 1.000 2.000 2.000
1 250 500 2.000 400
2 250 500 100 400
3 250 100 100 400
4 250 100 100 400
5 250 100 400
6 250 50 400
7 250 50 400
8 250 50 400
9 250 50 400
10 250 50 400

Cozum 3.9.

A ve D projelerinin iskonto hadleri, yillar itibariyle bugiinkii degerleri ve net bugiinki
degerleri hesaplanarak asagidaki tabloda verilmistir. Her iki projede nakit g¢ikisi
baslangi¢ yatirnminda gerceklestigi icin net bugiinkii deger olarak alinmistir.

A Projesi:

250 240 250 250 250 250

A+015)° " (1+015)° T (1+015)7 T (1+015)% (1 +015)5 ' (1+0.15)°
250 250 250

T aT015? Td+015)2 T d+015)
BD(A) = 1442.90 PB
NBD(A) = 1442.90 — 1000 = 442.90 TL

BD(A) =

+ 250
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D Projesi:
400 400 400 400 400 400

A+015)° T 1+015)° T (1+015)7 T (1+015)° T (1+0.15)° " (1 +0.15)"
400 400 400

+ + +
(1+0.15)3 ' (14 0.15)2 ' (1 + 0.15)1

BD(D) = 2308.63 PB

NBD(D) = 2308.63 — 2000 = 308.63 TL

BD(D) =

+ 400

Tablo 3.11. Dort projenin net bugiinkii degerleri

Yillar | iskonto Projeler
(%15) A 5
Nakit akimi BD Nakit akimi BD

0 1000 1000 2000 2000
1 1 250 | 250.00 400 400.00
2 0,870 250 | 217.39 400 347.83
3 0,756 250| 189.04 400 | 302.46
4 0,658 250 | 164.38 400 263.01
5 0,572 250 | 142.94 400| 228.70
6 0,497 250 | 124.29 400 | 198.87
7 0,432 250|  108.08 400 172.93
8 0,376 250 93.98 400 150.37
9 0,327 250 81.73 400 130.76
10 0,284 250 71.07 400 113.70
Toplam 2500 | 1442.90 4000 | 2308,63
NBD 442.90 308.63

A projesinin net bugiinkii degeri 442.90 PB degeri ile D projesinin 308.63 PB degerinden
biiyiik oldugu icin tercih edilecektir.

Net buglinkii deger yonteminin 6nemli 6zellikleri asagida ifade edilmistir:
1) Net bugilinkii deger yontemi paranin zaman degerini dikkate alir.

2) Iskonto orami nakit girislerini etkiler. Biiyiik iskonto oranlarinin belirlenmesi
halinde, baslangi¢ yillarinda biiylik nakit girisleri saglayan yatirimlar tercih edilir.
Oranin distik tutulmasi halinde ise, daha ¢ok son yillarda yiliksek gelir saglayan
yatirim projeleri secilir.

3) Iskonto oranimmin belirlenmesini etkileyen kaynak maliyeti, karlihk orani,
ekonomideki faiz orani gibi faktorler zaman icinde degistiginden s6zkonusu oranin
belirlenmesinde giicliikler vardir.

4) Yatirim tutari biiylik olan projenin karliligi yatirim tutar: kiiglik olan projeye gore
daha diisiik oldugunda da bazen tercihte 6ncelik kazanabilir.
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3.3.2. Fayda Masraf Oran1 Yontemi

Yatirimin faydali 6mri boyunca saglayacagi nakit girislerinin buglinkii degerinin yatirim
harcamalarina oranina fayda masraf orani (FMO) veya karlilik indeksi yontemi denir.

Bu yontemin hesaplama teknigi de net bugiinkii deger yontemine benzer. Nakit girisleri
ile harcamalar bugiinkii deger indirgenip, nakit girislerinin bugiinki degeri yatirim
harcamalarinin bugiinkii degerine boéliinerek fayda masraf orani bulunur.

Fayda masraf oran1 (FMO), nakit girislerinin bugiinkii degeri (A), yatirim harcamalarinin
bugtinkii degeri (C) olmak tizere

FMo = 2
C

esitligi ile ya da daha acik ifadeleriyle

n A H
EMO = izzll(1+ r) J;(l+ "

iz (@+r)

esitlikleri ile hesaplanir.

Ornek Problem 3.10. Ornek 3.6’da verilen A ve D projelerinin fayda masraf oranlarin
hesaplayarak degerlendiriniz.

Céziim 3.10.

A ve D projelerinin nakit girislerinin bugiinkii degeri (NGBD) ve yatirim harcamalarinin
bugtinkii degeri (YHBD) hesaplanarak fayda masraf orani bulunur.

A ve D projelerinin bugiinkii degerleri Ornek Problem 4.6’da bulunmustur.
A Projesi:

BD(A) = 442.90 TL

NBD(A)  1442.90 _

FMO(A) = YHBD(A) ~ 1000 _ 443
D Projesi:

BD(D) = 2308.63 PB

eMo(Dy — NED() _ 230863

YHBD(D) 2000

A projesinin fayda masraf orani 1.443; D projesinin ise 1.154 olup, biliyiik FMO degerine
sahip olan A projesi segilir.

Projeler FMO yontemine gore yiiksek FMO degerinden diisiik olana dogru siralanir. Bu
siralamanin yapilabilmesi icin FMO degerlerinin 1'den biiyiik olmasi1 gerekir. Net
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bugiinkii deger yontemi ile proje degerlemesinde projelerin karliliklarina gore siralama
yapilamazken, FMO yontemi ile karhlik siralamasi yapilabilmektedir.

3.3.3. I¢ Karlilik Oram Yontemi

I¢ karlihk orani (IKO) yontemi, paranin zaman degerini gozoniide bulunduran, projenin
saglayacag verimi bulmak icin kullanilan bir degerleme yontemidir. I¢ karhilik orany,
yatirimin faydali 6mrii boyunca saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii degerinin yatirim
icin yapilacak harcamalarin bugilinkii degerine esitligini saglayan faiz oranidir. i¢ karlilik
orani yontemi indirgenmis nakit akimlari, sermayenin marjinal etkinligi, gercek verim
usulil gibi degisik isimlerle de ifade edilmektedir.

Yatirimin i¢ karlilik oraninin hesaplanmasinda asagidaki esitlikler kullanilir.

C=A

n CI n A H
Z i :z Tt n+l
i (L+r) T A+r)y @Q+r)

Buna gore, yatirim harcamalarinin buglinkii degerini yatirimdan saglanacak nakit
girislerinin buglinkii degerine esitleyen faiz orani yatirimin i¢ karlilik oranini verecektir.

Yatirnmdan beklenen i¢ karlilik orani, eger yatirinmcinin beklentilerini karsilamiyorsa
yatirim karari alinmaz.

3.3.4. Yilik Esdeger Masraf Yontemi

Yillik esdeger masraf (YEM) yonteminde, alternatif yatirinm projelerinin yillik giderleri
karsilastirilarak yillik giderleri en diisiik olan proje segilir. Boyle bir karsilastirmanin
yapilabilmesi icin projelerin biitiin giderlerinin yatirim dénemi ve isletme dénemleri
boyunca es masraf seklinde gerceklesmesi gerekir.

Bir yatirim projesinin yillik gideri, isletme giderleri ile yatirim tutarinin bir yila diisen
payinin toplamina esittir. Yatirim tutarinin bir yila isabet eden pay: asagidaki esitlikle
hesaplanir.

YEYM =c| "
@+r)"-1

Burada; YEYM yatirim tutarinin bir yila diisen payi, C toplam yatirim tutari, n yatirimin
faydali 6mri, r faiz oranidir. Buglinkii degerin yillara esit taksitlendirilmesinde bu
baginti gecgerlidir.

Yatirimin hurda degerinin olmasi halinde, bununda yillik esdeger tutar1 hesaplanarak
isleme dahil edilir.

Yatirimin hurda degerinin yillik esdegeri
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i
YEHD = HD |———
[(1 +i)n — 1]

bagintisi ile hesaplanir. HD gelecek deger oldugundan, yillara esit taksitlendirilmesinde
bu baginti kullanilir.

Yatirnm maliyeti, yillik isletme giderleri ve hurda degerin yillik esdeger tutarlar:
hesaplandiktan sonra, yillik esdeger gider

YEG = YEYM +YiG — YEHD

esitligi ile hesaplanir.

Ornek Problem 3.11. Asagida verilen projeleri yillik esdeger masraf yontemi ile
karsilastiriniz.

Tablo 3.12. iki projenin yatirim isletme giderleri

Degerler Proje A Proje B
Yatirim tutar1 (PB) 500000000 1000000000
Faydali dmiir (Y1l) 20 15
Isletme giderleri (PB) 150000000 200000000
Faiz oran1 (%) 15 15
Coziim 3.11.
A Projesi:

Yatirim tutarinin bir yila isabet eden payu:

0,15(1+ 0,15)*°

G, =500.000.000x -
(1+015)* -1

} =79.880.700PB

Projenin yillik esdeger masrafi

YEM , =150.000.000 + 79.880.700 = 229.880.700PB
B Projesi:

Yatirim tutarinin bir yila isabet eden pay1:

015(1+0,15)"®

G, =1.000.000.000x -
(1+015)"° -1

} =171.017.000PB

Projenin yillik esdeger masrafi

YEM , =200.000.000+171.017.000 = 371.017.000PB

Yillik esdeger masrafi diisiik olan proje secileceginden,

(YEM , =229.880.700) < (YEM ; = 3712.017.000) olup, A projesi segilir.
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Ornek Problem 3.12. Yillik Esdeger Gider Yéntemi

Yillik esdeger gider yontemine gore asagida tabolda yer alan verilere gore hangi proje
tercih edilmelidir?

Nakit akislari Proje A Proje B
Yatirim tutar: (TL) -4000000 | -3500000
Isletme gideri (TL/y1l) -100000 -200000
Hurda deger (TL) 500000 300000
Projenin ekonomik 6mrii (y1l) 15 20
Iskonto oran1 (%) 15 15
Cozim 3.12.
K(YEYM ) = rd+n"
@+r)"-1
0.15 (1 + 0.15)*°
K(YEYM1) =
( ) ((1 +0.15)15 — 1
K(YEYM1) = 0.1710171
0.15 (1 + 0.15)2%°
K(YEYM1) =
( ) <(1 +0.15)%0 — 1
K(YEYM1) = 0.15976
i
K(YEHD) = [(1 +i)n — 1]
K(YEHD1) = 0.15 ]
( )= (1+0.15)15 -1
K(YEHD1) = 0.02102
K(YEHD2) = 015 ]
( )= (1+0.15)20 -1
K(YEHD1) = 0.00976
Nakit akiglart Proje A Proje B
YEYM -4000000x0.1229=-684000 | -3500000*0.15976=-559160
YEIG -100000 -200000
YEHD 500000*0,02102=10510 300000*0,00976=2928
YEG -773560 -756237
Siralama 2 1

B projesi diisiik masraf gerektirdigi icin daha uygun gériinmektedir.
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Ornek Problem 3.13. METMAL Sirketi maliyeti 175000 $ olan bir dékiim atdlyesi
kuracaktir. Sirket dokiimhaneyi kurduktan sonra her yil 37000$ getiri beklemektedir.
Kurulacak tesisin ekonomik émrii 10 yildir. Tesisin ekonomik émrii sonunda hurda
degeri yoktur. Beklenen karhlifin %20 olmasi halinde NBD ve IKO yéntemlerine gére
sirketin projeyi uygulayip uygulamayacagini degerlendiriniz.

Coziim 3.13.
NBD Yontemi:
Nakit girislerinin bugtinkt degeri bulunur.

14+n™- 1]

P(A) = A r(1+rn

10 _
P(A) = 37000 x [ (1 +0.20) ! l

0.20 x (1 4+ 0.20)10

P(A) = 155141 %

NBD = P(A) — C

NBD = 155141 — 175000

NBD = —19859%

NBD = —19859 < 0 oldugundan yatirim yapmak anlamli degildir.
IKO Yéntemi

Bu yontemde gelirleri giderlere esitleyen i¢ karlilik orani bulunur. Bunun i¢cin deneme
yanilma yontemi uygulanir; gelirlerle giderlerin net bugiinkii degerleri birbirine
esitlenir.

r; = 0.21 igin:

1+n)"-— 1]

P(A) = A r(1+nn

10 _
P(A) = 37000 x [ (+021) ! l

0.21x (1 + 0.21)%°

P(A) = 149998 $

NBD = 149998 — 175000 = —25002%

NBD = —25002 < 0 oldugundan r degeri azaltilmahdir.
r; = 0.16 igin:

(1+0.16)1° — 1

P(A) = 37000
&) X 1016x (1 +0.16)1°

P(A) = 178821 $
NBD = 178821 — 175000 = 3821$
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NBD = 3821 > 0 oldugundan r degeri artirilmalidir.

Enterpolasyon yapilir:

3821

=016
Tiko T 3821+ [=25002]

rixo = 0.1666

Tiko < 0.20 oldugundan yatirim yapmak anlamh degildir.

Ornek Problem 3.14. Bir yatirim projesinin bir yillik kurulus dénemindeki yatirim
harcamasi 22000 PB’dir. Projenin faydali émrii 4 yildir. Isletme déneminde yilik 7500
PB sabit getirisi olan bu projenin ekonomik 6mrii sonundaki hurda degeri 12500 PB’dir.
Uretim ve bakim faaliyetleri ile isletmede yillilk 2500 PB isletme harcamasi
yapilmaktadir. Proje yonetimi %12’lik iskonto oranini kabul edebilecek durumdadir. Bu
verilere gére projeyi NBD ve iKO yoéntemleri ile degerlendiriniz.

NBD Yontemi:
Nakit girisi:
7500 7500 7500 7500 12500
S ar012t T aro0122 t Gro0122 TA+012f T+ 012)"
A = 307214 PB

Nakit cikisi:

C = 22000 + 2500 N 2500 N 2500 4 2500
(1+012)'  (1+012)2 (1+0.12)3 (1+0.12)*

C = 29593 PB

NBD=A-C

NBD = 30724 — 29593

NBD = 1131 PB

NBD = 1131 > 0 oldugundan proje kabul edilebilir.

KO Yontemi:
r; = 0.10 icin:
7500 7500 7500 7500 12500

= + + + +
(1+0.10)* © (1+0.10)2 " (1+0.10)3 * (1+0.10)* * (1 + 0.10)*
A = 32312 PB

2500 2500 2500 2500
(1+0.10)T © (1+0.10)2 ' (1+0.10)3 ' (1 + 0.10)*

C = 29925 PB

C= 22000+

Yrd.Do¢.Dr. Kemal UCUNCU KTU Orman Endiistri Miihendisligi B6limii



MUHENDISLIK EKONOMISI - iKiNCi KISIM: ORNEK PROBLEMLER n

A —C=32312 — 29925 = 2387 PB
NBD(r;) = 2387 > 0 oldugundan r degeri artirilmalidir.
r, = 0.15 icin:

_ 7500 N 7500 4 7500 N 7500 N 12500
(14015 (140152  (1+0.15)3  (1+0.15)*  (1+0.15)*

A = 28559 PB

2500 2500 2500 2500
(140.15! ' (1+0.15)2 ' (1+0.15)3 ' (1 + 0.15)*

C =29137 PB
A —C = 28559 — 29137 = —578 PB

C = 22000 +

NBD(r;) = —578 < 0 oldugundan r degeri azaltilmaldir.

Enterpolasyon:
NBD(r;)

fiko = "1 * §BD(ry) + INBD(ry)]
2387

iko = 0.10 + 23877578

riko = 0.14

Tiko = 0.14 > 0.12 oldugundan proje kabul edilebilir.

Excel programindan dogrudan deneme yanilma ile IKO bulunabilir.

3.4. BELIRSIZLiK ALTINDA MALi DEGERLENDiRME

Her yatirim, gelecege iliskin tahminleri icerdiginden mutlaka belli 6l¢iide bir risk icerir.
Bu nedenle, yatirim projelerinin riskini nicel olarak 6l¢gmek yatirimlar arasindaki risk
farkliligini gidererek ayni bazda karsilastirmak gerekir.

Yatirimlar verileri agisindan belirli, belirsiz ve riskli durumlar icerebilir.

Belirlilik, yatirimla ilgili ¢evresel faktorlerin ne sekilde geliseceginin ve buna gore
yatirim sonuglarinin ne olacaginin énceden kesinlikle bilindigi durumu ifade eder.

Risk, yatirimla ilgili cevresel faktorlerin ne sekilde geliseceginin ve ve buna gore yatirim
sonuglarinin ne olacaginin 6nceden kesinlikle bilinemedigi, bununla birlikte c¢evresel
faktorler ile sonuclarin olasiliklarinin tahmin edilebildigi durumu ifade eder.

Belirsizlik, risk halinden daha fazla riskin oldugu bir durumu ifade eder. Bu durumda
karar vericinin, kararini etkileyen cevresel faktorlerin gerceklesme olasiliklar: bile nicel
olarak belirlenmesi s6zkonusu degildir.

Talep, tiretim ve satis tahminleri dinamik piyasa kosullarinda kesin olmayabilir. Benzer
sekilde, lretim ve yatinnm giderleri, fiyatlar ve proje 6mrii tahminleri de dogru
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olmayabilir. Belirsizlik kosullar1 altinda bir yatirnmin 6zellikle satis geliri, liretim ve
yatirim giderleri incelenmelidir. Belirsizligin baslica nedenleri enflasyon, teknolojik
degismeler, hatali kapasite tahmini, insaat ve isletmeye gecis donemi uzunlugudur.

Yatirim Riski:
Yatirimcilar agisindan ti¢ durum yatirim riskini olusturur:

1) Yatirimdan beklenen verimin kesin bir deger olmayip olasilikli bir deger olmasi
2) Yatirimdan beklenen verimin imit edilen diizeyin altina diismesi olasilig1
3) Yatirim sermayesinin tiimiiniin ya da bir kisminin kaybedilmesi olasiligi

Risk Durumunda Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Ris kurumu, yatirim seg¢eneklerinin degerlendirilmesi kararinin girdileri niteligindeki
asagidaki unsurlardan en az birinin bir olasilik dagilimi ile ifade edilebildigi durumdur:

a) Yatirimin maliyeti (ilk yatirim tutar)

b) Net nakit girislerinin zamanlamasi

c) Net nakit girislerinin tutarlari

d) Yatirimin ekonomik 6mri

e) Yatirnmin ekonomik 6mriinde gerecrli olacak faiz veya iskonto oranlari
f) Yatirimin hurda degeri

Belirsizlik analizi kapsaminda sirasiyla basabas noktasi analizi, duyarlhik analizi ve
olasilik analizi yapilabilir.

Yatirnm projelerine iliskin unsurlarin olasiliklarina bagli olarak beklenen deger
hesaplanir.

n

ECO = ) (4P)

i=1
Bu denklemde;
E(X): Beklenen deger
X;: 1. hal i¢in projenin verimi
P;: i. Halin gerceklesme olasilig1

n: Muhtemel sonuglarini sayisidir.

Ornek Problem 3.15. Bir projeye iliskin veriler asagidaki gibi ise beklenen verim ne

olacaktir?

Ekonomik kosullar Olasilik Projenin verimi (PB)
Koti 0.30 100000

Orta 0.40 200000

lyi 0.30 300000

Beklenen deger:
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E(X) = 0.30 x 100000 + 0.40 x 200000 + 0.30 x 300000
E(X) = 200000 PB

Ornek Problem 3.16. Bir yatirimin tutar1 3000000 PB ve ekonomik émrii 4 yil olup,
beklenen net nakit girisleri ile ilgili olasilik dagilimlar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Yatirnm kararin1 verecek olan isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (yillik
iskonto orani) % 50 olduguna gore, yatirimin

a) Beklenen ortalama verimliligini

b) Beklenen yillik ortalama verimliligini

c) Beklenen geri 6deme siiresini

d) Beklenen iskontolandirilmis geri 6deme siiresini
e) Beklenen net bugilinkii degerini

f) Beklenen karlilik endeksini

hesaplayiniz.
Yil | Olasilik dagilimi ve NNG (PB)
Pr=0.20 | Pr=030 | Pr=0.30 | Pr=0.20
1 500000 | 1000000 | 1500000 | 2000000
2 1500000 | 2000000 | 2500000 | 3000000
3 2000000 | 2500000 | 3000000 | 3500000
4 3000000 | 3500000 | 4000000 | 4500000

Her yila iliskin net nakit girislerinin beklenen degerleri:

Yil 1: (500000x0.20) + (1000000x0.30) + (1500000x0.30) + (2000000x0.20) =
1250000 PB

Yil  2:  (1500000x0.20) + (2000000x0.30) + (2500000x0.30) + (3000000x0.20) =
2250000 PB

Yil 3: (2000000x0.20) + (25000000x0.30) + (30000000x0.30) + (3500000x0.20) =
2750000 PB

YiI 4 (3000000x0.20) + (3500000x0.30) + (4000000x0.30) + (4500000x0.20) =
3750000 PB

Toplam net nakit girisi:
TNNG = ZA =1250000 + 2250000 + 2750000 + 3750000 = 10000000 PB

XA _ 10000000

a) OK = = 3.333
c 3000000
b) YOK = TA/n _ 10000000/4 _ 0.833
c 3000000
Q) GOS=n=1+22% _ 16yl
2250000

d) NNG bugiinkii degeri
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1250000

yil 1: 2222299 _ 833333 PB
(1+0.50)1

yil 2: 222999 _ 1000000 PB
(1+0.50)2

yil 3: 2729990 _ 314814 PB
(1+0.50)3

Y1l 4: 2739999 _ 240740 PB
(1+0.50)*

Toplam: P(A) = 833333 + 1000000 + 814814 + 740740 = 3388887 PB
GOS = 3 + 351853/740740
GOS = 3.475y1

e) NBD =) EP(NNG) — C =3388887 — 3000000 = 388887 PB

f) KE= TEP(NNG) _ 3388887 _ 113
c 3000000

3.4.1. Basabas Noktasi1 Analizi

Uriin maliyetini ilgilendiren cesitli bilgiler ekonomik analizlerle degerlendirildikten
sonra yeni Uriin, makine, siire¢ se¢ciminde ve kapasite planlamasinda vb bir¢ok alanda
veri olarak kullanilabilir.

Yer se¢imi, tasarim, makine-techizat secimi, kapasite planlama vb. faaliyetlerde
basvurulan maliyet analizi tekniklerinin basinda Basabas Noktas1 (BBN) Analizi veya
diger adiyla Sifir Kar Noktas1 (SKN) Analizi gelir. Bu analizlerde maliyetler genel olarak
iki gruba ayrilmistir:

1) Sabit maliyetler: Uretim hacmi ne olursa olsun miktar1 degismeyen harcamalar
toplamidir. Kira, tesis yatirim masraflari, vergiler, yonetici licretleri, vb. masraflar bu
gruba girerler.

2) Degisir maliyetler: Uretim hacmi ile orantili artan maliyet unsurlar toplamidir.
Malzeme ve direkt is¢ilik harcamalari ile genel masraflarin bir kismi bu gruba girerler.

SKN basit bir lineer denklem yardimiyla hesaplanabilir. Bu maksatla triiniin toplam
satis geliri ile toplam iiretim maliyetleri arasindaki esitlikten yararlanilir.

Basabas noktasi, satis gelirlerinin tliretim giderlerine esit oldugu kapasite kullanim
diizeyi olarak ifade edilebilir. Basabas noktasi analizi diger mali degerlendirme
yontemlerine yardimci bir arag olarak kullanilabilir.

Satis denklemi
y=pX
tretim giderleri denklemi

y=vx+F
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ile ifade edilebilir. Burada; y satis geliri veya liretim gideri, p tirliniin birim satis fiyati, v
lirtiniin birim tiretim maliyet, f sabit liretim giderleri, x Girtiin miktaridir.

Basabas noktasinda satis gelirleri iiretim giderlerine esit olacagindan
pX =vx+F

olup, basabas noktasindaki tiretim miktari icin

F
Xog=——

esitligi elde edilir.
Tam kapasitede satis geliri r olmak lizere, basabas noktasindaki kapasite kullanim orani
asagidaki gibi hesaplanir.

KKO, = ——
r—v

iri,! b ar-"Taplam malivet

4malh{et

5 abit maliyet

Gelir- Gider

a Qn I::!1 .
Lriin miktar

Sekil 6.x. Basabas noktasi grafigi

Ornek Problem 3.15. Sabit iiretim giderleri 3280000 PB, birim satis fiyat1 6.25
PB/adet, birim degisken maliyet 3.25 PB/adet, satis geliri 12500000 PB, amortisman
degeri 780000 PB ve degisken iiretim giderleri 6500000 PB ve iiretim miktar1 2000000
adet olduguna gore kapasite kullanim oranini (KKO) belirleyiniz.

Basabas noktasinda iiretim miktari (xo)

NI
0 p -V
Xy = 3280000 1.093.333adet
6,25-3,25

Basabas noktasinda satis geliri
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y = pX
Y, = 6,25x1.093.333 = 6.833.331PB

Basabas noktasinda kapasite kullanim orani (KKO,)

KKO, = ——
r—v

3.280.000

KKQ, =
°  12.500.000 — 6.500.000

=0,55=%55

Buna gore basabas noktas1 % 55 kapasite kullanim oraninda ger¢eklesmektedir.

3.4.2. Duyarhlik Analizi

Duyarhilik analizi, proje karliliginin belirlenmesi maksadiyla yapilir. Proje planlama
asamasinda temel girdilerle ilgili degerler iyimser ve kotiimser sinirlar arasinda
belirlenerek belirsizligin ortadan kaldirilmasina ¢alisilir.

Ornek Problem 3.10. Ornek 3.15’deki verilere bagh olarak; birim satis fiyati, degisken
ve uretim giderlerindeki degismelerin basabas noktasina etkilerini duyarllik analizi ile
degerlendiriniz.

x = 2.000.000adet
v =6.500.000PB
F =3.280.000PB
p, = 5,75PB/adet
p, = 550PB/adet
a) Birim satis fiyatinin etkisi:
p1=>5.75 PB/adet ve pz = 5.50 PB/adet olmasi hali:
p1=5.75 PB/adet i¢in;
Kapasite kullanim orani

KKO 3.270.000

= = 0,65 = %665
5,75x2.000.000 — 6.500.000

Uretim miktari

X, = KKO, *x = 0,65*2.000.000 =1.300.000adet

Satis geliri
Y, = p,¥% =5,75*1.300.000 = 7.475.000PB

p2 = 5,50 PB/adet i¢in;
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Kapasite kullanim orani

~ 3.270.000
> 5,50x2.000.000 — 6.500.000

KKO =0,73=%73

Uretim miktari
X, = KKO, *x = 0,73*2.000.000 = 1.460.000a det
Satis geliri

Y, = p,X, = 5,50*1.460.000 = 8.030.000PB

Basabas noktasinda satis fiyati

_vx+ f _ 3,25*2,000.000 +3.280.000
0 X 2.000.000

= 4.89PB/adet

Projenin, birim satis fiyati cinsinden giivence sinir1

GS(p) = %*wo — %218

olarak hesaplanir.

Uretim bakimindan giivence sinir1 basabas noktasindaki kapasite kullanim oram ile
beklenen kapasite kullanimi arasindaki farktir.

GS(KKO) = KKO, — KKO,

Beklenen kapasite kullanim orani % 100 oldugu kabul edilirse;
GS(KKOQ,) =100 - 65 = %35

GS(KKO,) =100—-73 = %27

olarak hesaplanir.

b) Degisir giderler:

i) Degisir giderler % 10 artmakta, amortisman ve diger isletme giderleri
degismemektedir.
KO, = 3.280.000 e
11.500.000 — (6.500.000*1.1)
X, = 0,61*2.000.000 = 1.220.000adet
Y, = 6,25*1.220.000 = 7.625.000PB
ii) Degisir giderler % 10 azalmakta, amortisman ve diger isletme giderleri
degismemektedir.
KKO 3.280.000 _ 049

2~ 11.500.000 — (6.500.000*0,9)
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X, = 0,49*2.000.000 = 980.000a det
Y, =6,25*980.000 = 6.125.000PB

c) Satis gelirleri

i) Satis gelirleri % 10 artmakta, amortisman ve diger giderler
degismemektedir.

KKO, = 2.500.000 +250.000 + 780.000 _ %59
12.500.000 - 6.500.000

X, = 0,59*2.000.000 = 1.180.000a det
Y, = 6,25*1.180.000 = 7.375.000PB

ii) Satis geliri % 10 azalmakta, diger giderler degismemektedir.

KKO. — 2.500.000 — 250.000 + 780.000
2 12.500.000 — 6.500.000

X, =0,50*2.000.000 = 1.000.000a det

= %50

Y, =6,25*1.000.000 = 6.250.000PB

d) Amortisman degisiklikleri icin amortisman giderleri dikkate alinmazken, diger sabit
ve degisir liretim giderleri ayn1 kalir. Arta kalan {liretim giderleri proje tarafindan
karsilanmazsa isletme etkiliklerini stirdliiremez.

~ 2.500.000 B
' 12.500.000 — 6.500.000

X, = 0,42*2.000.000 = 820.000a det

%42

Y, = 6,25*820.000 = 75.125.000PB

En az tiretim 820.000 adet veya bunun 5.125.000 PB birimi karsiligi kadar olmalidir.
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4. PROJE PROGRAMLAMA MODELLERI

4.1. AG DIYAGRAMLARI

Ag diyagramlari, bir projenin amacina ulasabilmesi i¢in yapilmas: gereken faaliyet ve
olaylarin birbirleriyle olan sira ve mantik iligkilerini gosteren semalar yardimi ile
yliriitiilen bir proje planlama ve denetim teknikleri toplulugudur. Isletmeler icin zaman,
maliyetleri etkileyen énemli bir faktordir. Bu sebeple faaliyetleri, kapsadiklar1 zaman
surelerine gore birbirini izleyen mantiksal bir siraya koyan zaman kayiplarini azaltmak
gerekir.

Ikinci diinya savasini izleyen yillarda hizla gelisen teknoloji ve projelerin planlama,
programlama ve yoOntemler tlzerinde arastirmalar yogunlasti. Bu arastirmalar
sonucunda Kritik Yol Yontemi (Critical Path Method, CPM) ve Program degerlendirme ve
Gozden Gecirme Teknigi (Program Evaluation and Review Technique, PERT)
gelistirilmistir.

CPM ve PERT arasinda iki fark vardir:

Bunlardan birincisi, faaliyet zamanlarinin tahmini ile ilgilidir. PERT’de her faaliyet
stresinin hesaplanmasinda belirsizlik etkilerinin giderilmesi amaciyla iyimser (ti),
kotimser (tk) ve muhtemel (tm) gibi li¢ zaman tahmini yapilmaktadir. Ortalama
zamanin hesaplanmasinda

t, +4t, +t,
tp=—""7—"
6
esitligi kullanilir. Buna karsilik CPM’de normal ve sikisik (hizl1) zaman olmak iizere iki
zaman tahmini yapilmaktadir.

CPM ve PERT arasinda ikinci farkliik, CPM’de planlama ve denetim siiresine
maliyetlerin de ilave edilmesi, zaman - maliyet iliskisinin kurulmasidir. PERT’de ise,
maliyete iliskin bilgiler analize girmemektedir. Buna karsilik PERT’in maliyeti de iceren
bir cesidi olan PERT/MALIYET teknigi gelistirilmistir. Bu iki farklilk disinda her iki
yontemin uygulama bi¢imi aynidir.

Ag diyagramlarina iligkin tekniklerin uygulanmasi ile saglanacak baslica yararlar:

1) Her elemanter faaliyet sirasinda ortaya cikabilecek engeller ve gecikmeler
zamaninda 6nlenebilir.

2) Faaliyetlerin plana uygunlugu etkin bir sekilde kontrol edilebilir.

3) Istenen elemanter faaliyet lizerinde ayrintih calisma ve kontrol miimkiin olur.

4) Her elemanter faaliyet icin en uygun insan gic, tesis ve mali imkan dagitimi
miimkiin olur.

5) Proje siiresini ve maliyetini etkileyen elemanter faaliyetler lizerinde durulmasina
imkan verir.
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4.2. ZAMAN HESABI VE KRIiTIK YOLUN BELIRLENMESI

Ornek Problem 4.1. 8 diigiim noktas: ve 10 faaliyetten olusan bir projeye ait faaliyet
streleri asagida verilmistir. Ag diyagramini cizerek gerekli zamanlar1 hesaplayiniz ve
kritik yolu belirleyiniz.

Tablo 5.1. 8 diiglim noktali 10 faaliyetli proje

Sira Faaliyet | Siire (Hatfa)
1 1-2 5
2 1-3 8
3 2-4 3
4 2-5 4
5 3-4 6
6 3-6 9
7 4-7 10
8 5-7
9 6-7
10 7-8

Sekil 5.1. Ag diyagrami

Diigiim noktalari i¢in gosterilecek daireler asagidaki sekilde boliimlenir.

Sekil 5.2. Dligiim noktasi
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4.2.1. EnErken Gergeklesme Zamani (EEGZ)

Herhangi bir olaya varabilmek icin daha dnce yapilmasi gereken faaliyetlerin tahmini
sturelerinin toplami o olaya ait en erken gerceklesme zamanini verir. Ancak
diyagramlarda bir olaya erisebilmek icin birkag¢ ayr1 yol bulunuyorsa, EEGZ i¢in, farkh
yollarin her biri icin hesaplanan zamanlarin en biiytugi alinir.

Diigtim 1:Baslangi¢ noktasi zamani sifir olarak alinir.
Diigum 2: Baslangicta (1-2) isi ile (1) digiim noktasina baghdir.
Tee(2) =Tee(1)+ to(1-2)
Tee(2) =0+5 =5 hafta
Diigim 3: (1-3) isiile (1) diigiim noktasina baghdir.
Tee (3) = Tee (1) + to (1-3)
Tee(3) = 0+8 = 8 hafta

Diiglim 4: 4 numarali diiglim noktasina 1-2-4 ve 1-3-4 yolu ile ulasir. Her iki yolda gegen
sureler ayr1 ayr1 hesaplanip, en biiyiik deger alinir.

2-4yolu: Tee(4) =Tee(2)+to(2-4)
Tee(4) =543 = 8 hafta
3-4yolu: Tee(4) = Tee(3)+to(3-4)
Tee (4) = 8+6 =14 hafta (secilir).
Digim 5:
Tee (5) = Tee (2)+to(2-5)
Tee (5) = 5+4 =9 hafta
DUZUmM 6: Tee (6) = Tee (3)+to (3-6)
Tee (6) = 8+9 = 17 hafta
Diiglim 7: 7 nolu diigiime ti¢ ayr1 yoldan ulagilmaktadir.

4-7yolu:  T.(7)=T.(4)+t,(4-7)

5 -7 yolu: T

6 - 7 yolu: T
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Diigiim8:  T_(8)=T.(7)+t,(7-8)
T..(8) = 24 +8 = 32hafta

Son dugim noktas1 olan (8) numarali olayin gerceklesmesi icin 32 haftalik siire
gerekmektedir. O halde proje faaliyetlerinin diizenlendigi sekilde araliksiz olarak
yuriitiilmesi halinde en erken gerceklesme siiresi 32 hafta olacaktir.

4.3. En Geg¢ Ger¢ceklesme Zamani (EGGZ)

En gerceklesme zamani, daha sonra gelen faaliyetlerin tamamlanmasina engel
olmayacak sekilde bir olayin en ge¢ tamamlanacagi zamandir. Diger bir ifade ile, o olaya
toplam proje siiresinin uzamasina sebep olmadan ulasilabilecek en gec¢ gerceklesme
zamanidir. En ge¢ gerceklesme zamanlari, projenin son olayinin en erken gerceklesme
zamanindan hareketle bir 6nceki faaliyetin siiresini ¢ikarmak suretiyle hesaplanir. Geri
dontiste, bir diiglim noktasina birden fazla yoldan geliniyorsa, bu yollardan en kiigiik
zamanl olan en ge¢ gerceklesme zamani olarak segilir.

Diigiim 8: Son dugim noktasinin en gec¢ gerceklesme zamani, en erken gerceklesme
zamanina esit olarak alinir.

T, (8) = 32hafta
Diigiim 7:

T, (7) =T,, (8) —t,(8— 7) = 32—8 = 24hafta
Diigiim 6:

T, (6) =T, (7) —t, (7 —6) = 24 — 3 = 21hafta
Digim 5:

T,, (5) =T, (8) —t, (7 —5) = 24 — 2 = 22hafta
Digim 4:

T, (4) =T, (7) —t,(7 — 4) = 24 -10 = 14hafta

Diigiim 3: 3 nolu diigiim noktasina 2 yoldan: (4-3) ve (6-3) gelinmektedir.
T, B) =T, (4) —t,(4-3) =14 -6 =8hafta (secilir).

T, (3) =T, (6)—t,(6—3) =21-9=12hafta

Diiglim 2: 2 nolu diigiim noktasina 2 yoldan: (4-2) ve (5-2) gelinmektedir.
Ty (2 =T, (4 —t,(4-2) =14 -3 =11hafta (secilir).

Ty (2 =T, (5) —1,(5-2) =22 -4 =18hafta
Diigliim 1: 1 nolu diiglim noktasina 2 yoldan: (2-1) ve (3-1) gelinmektedir.
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T, =T, (2 —t,(2-1) =11-5 = 6hafta

T, @ =T, (3 —t,(3-1) =8—8 = Ohafta (seilir).

4.4. Serbest Zaman ve Kritik Yol

Serbest zaman herhangi bir diigiim noktasindaki en ge¢ zamandan en erken zaman
cikarilarak elde edilir. Marjinal zaman olarak da ifade edilen bu farklar

M (i) =T, (i) — T (i)
esitligi ile hesaplanir.
Digim 1:

M(@)=T, @) -T, (1) =0-0=0hafta [x]
Digum 2:

M(2)=T,(2)-T,.(2) =11-5=6hafta
Diigiim 3:

M(3)=T, (3 —T, (3) =8-8=0hafta [x]
Digum 4:

M(4)=T, (4) - T, (4) =14 14 = Ohafta [x]
Diglim 5:

M(5)=T, (5) T, (5) = 22—9 =13hafta
Diigiim 6:

M(6)=T,, (6) - T, (6) = 2117 = 4hafta
Diigiim 7:

M(7)=T,, (7) - T, (7) = 24— 24 = Ohafta [x]
Diigiim 8:

M(8)=T,, (8) - T, (8) = 24 — 24 = Ohafta [x]
[x] diiglim noktalar kritik yol izerinde bulunmaktadir.

Ag diyagramu cizilerek ilgili zamanlar gosterilmistir.
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Foritik ¥ol: 1-3-4-7-2

Sekil 5.3. Coztuimli ag diyagrami

Ag diyagraminda da goriildigi gibi, faaliyetler (2) diigiim noktasinda 6 hafta, (5) digim
noktasinda 13 hafta ve (6) diiglim noktasinda 4 hafta geciktirilebilir. Diger digim
noktalarinda marjlar (serbest zaman) sifir oldugundan, bu faaliyetlerin bitis tarihlerinde
en kiiciik gecikmelere izin verilmez. Marjlar1 sifir olan noktalar ag diyagraminin
basindan sonuna kadar bir hat olusturdugu sekilde goriilmektedir. Projenin bu hat
uzerindeki elemanter faaliyetlerin geciktiriimeden tamamlanmasina 6zen gostermek
gerekmektedir.

Ag diyagraminda en erken gerceklesme zamani ile en ge¢ gerceklesme zamani ayni olan
faaliyetleri birlestiren yola kritik yol denir. Bu hat tizerinde serbest zamanlar sifirdir.

Kritik yol lizerinde elemanter faaliyetlerde meydana gelebilecek gecikme projenin
biitiinliniin gecikmesine neden olacaktir. Bu bakimdan kritik yol iizerindeki isleri
bitirebilmek icin 6zel dikkat gosterilmelidir. Bu hat icin tahsis edilecek insan giictj,
makine, malzeme ve diger imkanlar1 tam, eksiksiz ve verimli bicimde kullanmak
zorunludur. Bazen kritik yol disindaki isler i¢in ayrilmis imkanlardan yararlanma yoluna
gidilebilir.
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