5. PROJE DEGERLENDIRME YONTEMLERI



Isletmeler sinirli kaynaklarinin kullanimi bakimindan, alternatif
yatirim onerileri arasindan uygun olani secerler.

Kaynaklarin alternatif kullanim alanlari arasinda bir secim
yapabilmek ve kaynaklari amaca uygun en 1yi sonuclar
verebilecek yatirimlara tahsis edebilmek icin projeler
degerlendirilerek karar verilmelidir.

Proje degerlemesi konusundaki yontemler genel olarak statik
ve dinamik yontemler olmak UuUzere |Iki ana grupta
Incelenmektedir.

Statik yontemlerin ortak oOzelligi, paranin zaman degerinin
gozonune alinmaksizin degerlendirilmesidir.

Dinamik yontemlerin ortak ozelligi Ise, paranin zaman
degerinin gozonune alinarak degerleme yapilmasidir.

Mali planlamanin yapilabilmesi icin yatirrm ve uretim
giderlerinin agikga belirlenmesi gerekmektedir.



Statik yontemlerden en c¢ok kullanilan geri odeme suresi
yontemi ile karlilik orani yontemi asagida acgiklanmistir.

1) Geri Odeme Siiresi Yontemi

Yapilan vyatirnmlar icin tahsis edilen fonlarin saglayacagi
gelirleri ile ne kadar surede karsilanacaklari geri 6deme suresi
yontemi ile belirlenir.

Yatirim alternatifleri arasindan, geri odeme suresi en kisa olan
secillir.

Geri 6deme suresi, yatinrmin yilhik gelirleri ile amortisman
toplaminin baslangictaki yatirrm tutarina esit oluncaya kadar
gecmesi gereken suredir.

Bu yontem yatirimin karlihgini olgmez.



Ayrica, yatirimin geri odeme suresinden sonraki gelirleri ile
yatirrmin hurda degerleri de hesaba katiimaz.

Geri odeme suresi yonteminde, vyatirim gelirlerinin vyillar
itibariyle sabit ve degisken olmasina gore Iki sekilde
hesaplama yapllir.

Yillara gore saglanan gelirler degismiyorsa, yatirirm tutari (I)
yilhik yatirrm gelirine (K) bolunerek geri ddeme sdresi (n)
bulunur.

n=—
K

Birden ¢ok projenin degerlendiriimesinde geri odeme suresi
Kisa olan secilir.

Tek projenin degerlendiriimesinde ise, projenin geri odeme
suresi yatirrmci tarafindan kabul edilen en uzun sureden
kucukse secillir.



2) Karlilik Orani Yontemi

Karlihik orani yontemi, yatirrmin faydali omru boyunca
saglayacagi karlarin yatirrm tutarina oranlanmasi ile yatirrm
projelerinin siralanmasina imkan veren bir yontemdir.

Paranin zaman degeri hesaba katilmaz.

Isletmeler daha ¢ok kar amaci tasidiklarindan, bu yéntem
siklikla kullaniimaktadir.

Hesaplamada esas alinan kara gore iki karlilik yontemi
uygulanmaktadir.

a) Yilhk karin yatirirm tutarina orani yontemi.

b) Ortalama yilik karin yatirim tutarina orani yontemi.



a) Yilhik Karin Yatirnrm Tutarina Orani Yontemi: Bu yontemde
yatirimin faydali omru boyunca saglayacagi karlar ve yatirim
icin yapilmasli gereken harcamalar bilinmelidir.

Yillik karin yatirim tutarina orani (YKYTO), yatirimin faaliyete
gectigi, normal duzende calistigi ve Kkarlarinda istikrar
seyreden vyilarin birinde saglanacak karin yatirrm tutarina
bolunmesi ile bulunur.

YKYTO =Yilhk Kar / Yatirim Tutari



b) Ortalama Yillik Karin Yatirrm Tutarina Orani: Bir igletme
faydali omru boyunca vyillar itibariyle, cesitli nedenlerle, ayni
gelirleri elde edemeyebilirler. Bu durumda, faydali omru
boyunca saglanacak gelirin herhangi bir yilini esas alarak
yatirnm tutarina oranlanmasi saglikli sonu¢g vermez. Bu tur
ozellikteki yatirim projelerinde kara dayali saglikl bir siralama
yapmak icin ortalama yilik karin yatirrm tutarina orani
(OYKYTO) yontemi kullaniimalidir.

'K,
Yatirrmin ortalama karlilik orani (YOKO) _ t_zlln
S+H+=-(C-H)
Burada; K yilhik karlar, n yatinmin faydal omrﬁ, S isletme
sermayesi, H yatinmin faydali omru sonundaki hurda degeri,

C sabit yatirim tutari, t yil sayisidir.




Yatirrm projelerinin degerlendiriimesinde kullanilan dinamik
yontemler paranin zaman degerini dikkate alir. Paranin zaman
degeri, sermayenin bagl kaldigi sure icinde saglayacagi gelir
veya vadesi gelmemis bir alacagli tahsil etmek igin
katlaniimasi gereken maliyettir. Yatirim projesi icin yapilacak
harcamalar ile yatirrmin faydali omru icinde saglayacagi
parasal gelirler paranin zaman degeri dikkate alinarak
hesaplantr.

Yatirrm projelerinin degerlendiriimesinde en c¢ok kullanilan
dinamik yontemler sunlardir:

1) Net bugunku deger yontemi.

2) Fayda — masraf orani yontemi.

3) I¢ karlilik orani yontemi.

4) Yillik esdeger masraf orani yontemi.



1) Bugunku Deger Yontemi ve Gelecek Deger Yontemi
a) Bugunku Deger Yontemi

Bugunku Deger (NBD) ya da diger bir ifade ile Simdiki Deger
(NSD) yonteminde, yatirimin her yil saglayacagi nakit girigleri,
belirli bir iskonto haddi Uzerinden indirgenerek toplanir.

Yatirnm icin yapilacak harcamalarin da belirli bir iskonto haddi
uzerinden bugunku degeri bulunur.

Yatirnm  gelirlerinin bugunku  degerlerinden  yatirm
harcamalarinin bugunku degeri ¢ikarilr.

Aradaki fark pozitif ise yatirim kabul edilir.

Birden fazla yatirrm projesinin degerlemesi sozkonusu ise, bu
projeler arasindaki en buyuk pozitif degeri veren proje segilir.



Nakit girislerinin belirlenen iskonto orani ile baslangic
donemine indirgenmesi

Ai AZ + + A1 + H
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esitligi ile hesaplanir. Yillar itibariyle projeden saglanacak
nakit girigleri esit ise, toplam nakit girisinin bugunku degeri

H
Z “(L+7r)" (1+ )"

esitligi ile bulunur.

Burada; A nakit giriglerinin bugunku degerleri toplamini, n
yatirnrmin faydali omrunu, A, yatinrmdan saglanacak nakit
giriglerini, r faiz oranini, H yatirrmin faydali omru sonundaki
hurda degerini ifade etmektedir.



Yatirrm harcamalari birden fazla donemde gerceklesiyorsa,
Indirgeme iglemi

C, C, C
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esitligi ile yapihr. Yillar itibariyle yapilacak harcamalar esit ise,
toplam nakit ¢cikislarinin bugunku degeri

_Zaw)

esitligi ile hesaplanir. Burada; C nakit cikislarinin bugunku
degerleri toplamini, C; yatirrm igin yapiimasi gereken nakit
cikislarini ifade etmektedir.




Net bugunku deger

NBD = A-C
seklinde veya daha acik ifadesiyle

~NUA
NBD_;(l—H’) (1+r)“+1 Z(1+r)

esitligi ile ifade edilir.

Eger A> C ise yatirnm karari alinir.



b) Gelecek Deger Yontemi

Bugunku deger yonteminde zamana yayili gelirlerin bugunku
deger hesaplanirken, gelecek deger yonteminde son
kazanimlara kadarki gelirlerin o gunku degeri hesaplanir.

Her donem, bir onceki donemdeki anapara ve faizi toplami
uzerinden hesaplantr.

Bugunku deger P ise gelecek deger F asagidaki esitlikten
hesaplantr.

F=P(1+i)"



2) Fayda Masraf Orani Yontemi

Yatirrmin faydali omri boyunca saglayacagi nakit giriglerinin bugunku
degerinin yatinrm harcamalarina oranina fayda masraf orani (FMO) veya
karhlik indeksi yontemi denir.

Bu yontemin hesaplama teknigi de net bugunku deger yontemine benzer.

Nakit girisleri ile harcamalar buglinkt deger indirgenip, nakit girislerinin
bugunklu degeri yatinm harcamalarinin buglnki degerine bolunerek fayda
masraf orani bulunur.

Fayda masraf orani (FMO), nakit girigslerinin bugunkt degeri (A), yatirm

harcamalarinin bugunku degeri (C) olmak uzere

FMO = 2
C

esitligi ile ya da daha acik ifadeleriyle
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esitlikleri ile hesaplanir.



3) i¢ Karlilik Orani Yontemi

Ic karliik orani (IKO) yoéntemi, paranin zaman degerini go6zonide
bulunduran, projenin saglayacagl verimi bulmak igin kullanilan bir
degerleme yontemidir.

Ic karlilk orani, yatnmin faydali émri boyunca saglayacadi nakit
giriglerinin bugunkd degerinin yatirim igin yapilacak harcamalarin bugunku
degerine esitligini saglayan faiz oranidir. i¢ karliik orani yontemi
indirgenmis nakit akimlari, sermayenin marjinal etkinligi, gergek verim
usult gibi degisik isimlerle de ifade edilmektedir.

Yatirnmin i¢ karllik oraninin hesaplanmasinda asagidaki esitlikler kullanilir.

Buna gore, yatirm harcamalarinin
bugunku degerini yatirrmdan
saglanacak nakit giriglerinin bugunku
degerine esitleyen faiz orani yatirimin
C=A ic karlilik oranini verecexktir.
Yatirrmdan beklenen i¢c karlilik orani,
eger yatirimcinin beklentilerini
karsilamiyorsa yatirim karari alinmaz.

H
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4) Yilhk Esdeger Masraf Yontemi

Yilhk esdeger masraf (YEM) vyonteminde, alternatif yatirm
projelerinin yillik giderleri karsilastirilarak vyillik giderleri en dustk
olan proje secilir.

Boyle bir karsilastirmanin vyapilabilmesi icin projelerin butin
giderlerinin yatirim doénemi ve isletme dénemleri boyunca es masraf
seklinde gerceklesmesi gerekir.

Bir yatirnm projesinin vyillik gideri, isletme giderleri ile yatirm
tutarinin bir yila diisen payinin toplamina esittir.

Yatirim tutarinin bir yila isabet eden payl asagidaki esitlikle
hesaplanir.

G- L{ r(l+r)" }
A+r)" -1
Burada; G yatirrm tutarinin bir yila disen payi, L toplam yatirim
tutari, n yatirrmin faydali 6mrd, r faiz oranidir.




Talep, uretim ve satis tahminleri dinamik piyasa kosullarinda
kesin olmayabilir.

Benzer sekilde, uretim ve yatirrm giderleri, fiyatlar ve proje
omru tahminleri de dogru olmayalbilir.

Belirsizlik kosullari altinda bir yatirrmin ozellikle satis geliri,
uretim ve yatirim giderleri incelenmelidir.

Belirsizligin baslica nedenleri enflasyon, teknolojik degismeler,
hatali kapasite tahmini, insaat ve isletmeye gecis donemi
uzunlugudur.

Belirsizlik analizi kapsaminda sirasiyla basabas noktasi
analizi, duyarlik analizi ve olasilik analizi yapilabilir.
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a) Basabas Noktasi Analizi: Urlin maliyetini ilgilendiren cesitli
bilgiler ekonomik analizlerle degerlendirildikten sonra yeni
urun, makina, sure¢ seciminde ve kapasite planlamasinda vb
bircok alanda veri olarak kullanilabilir.

Yer secimi, tasarim, makine-techizat secimi, kapasite
planlama vb. faaliyetlerde basvurulan maliyet analizi
tekniklerinin basinda Basabas Noktasi (BBN) Analizi veya
diger adiyla Sifir Kar Noktasi (SKN) Analizi gelir.



Bu analizlerde maliyetler genel olarak iki gruba ayrilmigtir:

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

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

SKN basit bir lineer denklem yardimiyla hesaplanabilir.

Bu maksatla urunun toplam satis geliri ile toplam uretim
maliyetleri arasindaki esitlikten yararlanilir.

Basabas noktasi, satis gelirlerinin Uretim giderlerine esit
oldugu kapasite kullanim duzeyi olarak ifade edilebilir.



Basabas noktasi analizi diger mali degerlendirme
yontemlerine yardimci bir arag olarak kullanilabilir.

Satis denklemi
y=pPXx

uretim giderleri denklemi
y =vx+ f

lle ifade edilebillir.

Burada; y satis geliri veya uretim gideri, p urunun birim satis
fiyatl, v urunun birim uretim maliyet, f sabit uretim giderleri, x
urun miktaridir.



Basabas noktasinda satis gelirleri uretim giderlerine esit
olacagindan

pX = VX+ f

olup, basabas noktasindaki uretim miktari icin
f

Xy =
p—V

esitligi elde edilir.

Tam kapasitede satis geliri r olmak uzere, basabas
noktasindaki kapasite kullanim orani asagidaki gibi
hesaplanir.

.I:

KKO, =
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Sekil 5.1. Basabas noktasi grafigi



b) Duyarlihik Analizi: Duyarlihk analizi, proje karliliginin
belirlenmesi maksadiyla yapllir.

Proje planlama asamasinda temel girdilerle ilgili degerler
lyimser ve kotumser sinirlar arasinda belirlenerek belirsizligin
ortadan kaldirilmasina calisilir.



