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OZET

Bu tez ¢alismasinda, yatinim projelerinin degerlendirilmesinde kullamilan yéntemler ve risk
belirleme teknigi olarak duyarlilik analizinin kullanimu incelenmigtir. Caligma dort boliimden

olugmaktadir.

Calismamin ilk boliimiinde yatinm, belirsizlik ve risk kavramlar: tizerinde durulmusg,
yatinm projeleri hazirlamanin ve degerlendirmenin gerekliligi aragtinlmistir. Ayrnica risk
cesitleri ve risk ve belirsizligin nedenleri agiklanmugtir. Son olarak, belirsizligin ve riskin

yatirim kararlarim ne derecede etkiledigi incelenmigtir.

Calismamn ikinci boliimiinde 6ncelikle yatinm projelerinin ekonomik degigkenlerinden
56z edilmistir. Daha sonra, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullamilan statik ve
dinamik yontemler iizerinde durularak o6rneklerle agiklanmugtir. Ayrica degerlendirme
yontemlerine iliskin elestiriler tizerinde durulmugtur. Yatinm projelerinin riskinin
belirlenmesinde kullanilan duyarlilik analizi ve olasilik analizi yontemleri ele alinmigtir. Bu

boliimde son olarak, bazi risk 6lgme teknikleri tizerinde durularak 6meklerle agiklanmusgtir.

Calismanin tgiincd boliminde, yatinm projelerinin degerlendirilmesinde duyarhilik
analizinin kullammi incelenmistir. Oncelikle duyarliik analizinin  nedenlerinden
bahsedilmigtir. Duyarlilik analizinin kullanim alanlari ve faydalan {izerinde durulmugtur.
Ayrica yatinm projelerinin degerlendirilmesinde duyarlilik analizinin eksik yonleri de
incelenmistir. Son olarak, duyarlibk analizinde kullanilan bagabas noktasi ve indirgenmis

nakit akimlar yontemleri 6rneklerle agiklanmagtir.

Caligmanin doérdiinci ve son bolimiinde yatinm projelerinin  degerlendirilmesinde
duyarlilik analizinin kullammna iliskin émek olay incelemesi yapilmigtir. Pamuk ipligi
tretmeyi planlayan bir igletmenin fabrika kurmadan once, ileriye doniik maliyet ve gelir
tahminleri yapilmigtir. Daha sonra dinamik degerlendirme yontemleri araciligiyla s6z konusu
yatinm projesi degerlendirilmistir. Son olarak, duyarhilik analizi kullamlarak sonucun en fazla

hangi degiskenlere duyarh oldugu tespit edilmistir.



vii
ABSTRACT

In this study, methods used in evaluation of investment projects and sensitivity analysis as

a risk determination method are éxamined. This study consists of four parts.

In the first part of this study, investment, uncertainty and risk concepts are explained and
the requirement for preparing and evaluating an investment project is examined. Moreover,
types of risk and the reasons of risk and uncertainty are explained. At the end of this part, it is

stated how much investment decisions are affected by uncertainty and risk.

In the second part of the study, first the economic variables of investment projects are
mentioned. Then, static and dynamic methods used in the evaluation of investment projects
are explained by using examples. Also, critics related to evaluation methods are mentioned.
Sensitivity analysis and probability analysis methods which are used for determining the risk
of investment projects are talked about. At the end of this part, some risk measurement

techniques are mentioned and explained by using examples.

In the third part of this study, the use of sensitivity analysis in evaluation of investment
projects is examined. First, the reasons of sensitivity analysis are mentioned. The usage area
and benefits of sensitivity- analysis are talked about. The missing aspects of sensitivity
analysis in evaluation of investment projects are also examined. At the end of this part, the
methods used in sensitivity analysis namely, break-even and discounted cash flow methods

are studied and examples related to these methods were used for better understanding.

In the fourth and last part, a case study related to the use of sensitivity analysis in
evaluation of investment projects is done. Cost and income of an organization that is planing
to produce cotton thread are forecasted before the factory is established and this investment is
evaluated by using dynamic evaluation methods. At the end of the case study, it is determined

to which variables the result is the most sensitive by using sensitivity analysis.



GIRiS

Tilketici istek ve ihtiyaglarmin degigmesi, yeni {irlinlerin geligtirilmesi, enflasyon gibi
etmenler, yatirnmcilart yatrmn  getirileriyle ilgili daha kapsamli bilgi edinmeye
zorlamaktadwr. Yatirim projesi uygulamaya gegirilmeden dnce, projelerin ileriye dniik gesitli
tahminler yapilarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Bunun igin, yatirimeilar cesitli
degerlendirme y&ntemleri kullanarak, planladiklar: yatirmmin getirileriyle ilgili bilgi edinmek
ve bu bilgilere dayanarak yatirim projesine iligkin karar vermek isterler, Cesitli risklerin
bulundufu degiigken piyasa ortamlarinda, yatirimei, risk belirleme tekniklerini kullanarak
yatinmia ilgili daha detayl bilgiye sahip olur.

Yatirimci, yatinm projesini deferlendirmek igin, séz konusu yatirimin ilk yatirim tutan,
iiretecegi Uirlinlin birim satig fiyaty, satig miktan, igletme sirasindaki sabit ve degisken maliyet
giderleri, yatirim projesinin ekonomik Smrii sonundaki hurda degeri ve indirgeme oramyla
ilgili tahminler yapmak durumundadir. Bu tahminlerin yapilmasi takiben, degerlendirme
yontemlerinden biri ya da birkagi birlikte kullanilarak bir sonug elde edilir. Yatirim projelerini
degerlendirirken, statik ya da dinamik deerlendirme yOntemleri kullamlir, Dinamik
degerlendirme yOntemlerinde paranin zaman degeri gdz Oniine alindif i¢in daha dogru
sonuglar elde edilir. Elde edilen sonuca bakilarak yatirmmin yapihp yapilmamasma veya

ertelenmesine iligkin bir karar verilebilir.

Ancak yapilan tahminlerde hata olma olasihifi oldukga yiiksektir. Dolaysiyla,
degerlendirme ySntemleri kullanilarak elde edilen sonug da bir tahmindir ve mutlaka bir risk
icermektedir. Risk ve belirsizlik kogullar1 altinda yatirim kararlarinin verilmesi gerektiginde,

yatirimci, projelerin getirileri kadar, s6z konusu getirilerin riski ile de ilgilenmek zorundadir.

Bu riski en aza indirmek igin gesitli risk belirleme ydntemleri kullamhir. Bu yontemlerden
sik¢a kullanilan bir tanesi de duyarhlik analizidir. Duyarlihk analizinin amact, biri harig diger
tiim degigkenleri sabit tutarak sdz konusu degigkende meydana gelen degigmelere kars:
sonucun ne derece duyarh oldufunun belirlenmesidir, Yatrimcinin tiim degiskenler igin
duyarhlik analizini yapmasi, hem zaman alici, hem de gereksizdir. Bu nedenle, yatirimci
gerekli gordiiii biitiin degiskenler igin duyarhlik analizi yaparak sonucun hangi degiskenlere
daha duyarh oldufunu belirleyebilir.



Uygulamada duyarlilik analizi amac ile, bagabag noktast analizi veya indirgenmis nakit
akimlan yontemleri (net bugiinkii deger, i¢c verim orani) kullanthr, Duyarhlik analizi sonucu
elde edilen bilgiler yardimiyla, 6nemli risklerden kaginmak igin proje yeniden tasarlanabilir
ya da defiiskenleri daha dofru bir gekilde tahmin edebilmek igin lizerinde daha fazla
cahgilabilecek alanlar belirlenebilir, Sonucun duyarhlik gosterdifi degiiskenlerin degisme
olasiliklar1 izerinde hi¢ durulmamasi duyarhlik analizinin eksik olan tarafidir,

Ornek olay uygulamasinda, pamuk ipli§i iiretmeyi amaglayan bir igletmenin kurmayi
planladif yeni fabrika yatirim igin hazirlanan proje iizerinde duyarhilik analizi yapilmgtir,
Tahminler dogrultusunda yatinm projelerini deferlendirme yOntemlerinden net bugiinkii
deger ve i¢ verim oram ybntemleri kullamilarak bir sonuca ulagilmigtir. Daha sonra da
duyarlibhk analizi kullamlarak, degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin sonucu ne
derecede etkiledifii ortaya konmustur.



1. TEMEL KAVRAMLAR

1.1. Yatinm Kavram

Yatirim kavrami, ekonomik anlamda sermaye kullanimi ya da kar etmek amaciyla uzun
siireli sermaye baglamay1 ifade eder. Bir bagka tanima gore yatirim, bir donem i¢inde tiretim
araglar: varligna yapilan eklemeler ve bunu miimkiin kilan harcamalardir,

Yukandaki agiklamalarda yatirim, sabit sermaye yatirimlar1 anlammda ele alinmmgtir.
Bunlarin diginda igletmenin ya da ekonominin mamul ve yar1 mamul stoklarinda bir dénem
icinde meydana gelen degigsmeler de yatmdir. Bu tiir yatirimlara stok yatrim adi
verilmektedir. Stoklarda meydana gelen artig yatiim, azahg ise eksi yatmimdir., Sermaye
mallarinin miilkiyetini ifade eden pay senetlerinin satin alinmasi veya nakit sermayenin alacak
senetleri veya tahvil karsilifi 8diing verilmesi de genis anlamda yatirimdir, Bu tiir yatirimlara
mali yatirimlar veya plasman denilmektedir (Sahin, 2000, s.1).

Isletme biliminde kullamlan yatmim kavramlarmi ii¢ grupta toplamak miimkiindiir
(Yimaz, 1997, s. 1-2);

1. Varliklara yonelik yatirim kavram: Soyut sermayenin iktisadi varhiklara doniigtiirilmesini
ifade eder. Bu kavramu agiklayabilmek icin, bilangconun pasif ve aktif kalemlerine
bakmak yeterlidir. Bilangonun pasifindeki deferlerin aktifteki varliklara baglanmas:
yatirim olarak nitelendirilir.

2. Birlegimle belirlenen yatinm: “Miitegebbis fikirlerin, bunlarin gergeklesmesi amaciyla
isletme biinyesinde intibak ettirilmesi” seklinde tanimlanmaktadir, Burada yliksek bagari
vaat eden miitesebbis fikirlerinin, gergek igletme aleti gekline doniigtiiriilmesi yatirim
tamimm tegkil etmektedir. Bu tamma gdre, yatirim igin yalmzca maddi yatirim mallarinmn

birlegimi ve bunlarm da belirli nispetlerle birlegimi nemli olmaktadr.

3. Harcamaya yOnelik yatirim kavrama: Yukaridaki (i) ve (ii) paragraflarinda agiklanan her
iki yatinm tanimu dar anlamli olup isletmelerde daha ayrintihi bir tamima ihtiyag
duyulmaktadir. Ciinkii, her iki tamm da biiylik Slclide gayri maddi yatirimlara cevap
vermemektedir. Schneidder’a dayamilarak yapilan bir bagka tamma gére yatirimet, yatirm

nesnesi igin ¢evreye nakit ¢ikisi seklinde bir ddemede bulunur ve ¢evreden de yatirim



nesnesi aracthfiyla nakit girisleri saglar. Schneider’a dayamlarak yapilan tammin
hareket noktas1 veya sarti, burada bir yatirim siirecinin ve {liretim siirecinin mevcut
olmasidir. Tiim bu agiklamalara dayanarak harcamaya ydnelik yatirim tammi: “Finansal
kaynaklarin, bireysel amaglarin izlenmesinde yararlanma arzusu ile maddi ve gayri maddi
varhklara uzun bir siire baglanmas:” olarak tammlanabilir,

1.2, Plan Proje ve Yatirim Projesi Kavramlan

Planlama faaliyeti, gelecefie iliskin bir dizi karar hazirlama siireci olarak tanimlanabilir,
Piyasa ekonomisinde planlama faaliyeti, kaynak kulamm ve dagilim kararlarmin alindi§i
isletme diizeyinde o denli yerlegmistir ki, isletme y®neticilerinin ilk ve temel fonksiyonu
“planlama” olarak belirtilmektedir. Ulkelerin ya da toplumlarin sahip oldugu smirh
kaynaklarm kullamm ve dagihm kararlar ister makro diizeyde devlet tarafindan verilsin, ister
mikro diizeyde bireyler ya da onlarm olusturdugu kurulug ve isletmeler tarafindan verilsin,
planlama faaliyeti kaynak kullammini optimize eden bir ekonomik yaklagim olarak toplumlar
ve isletmeler tarafindan yaygimn bir bigimde benimsenmistir,

Gerek makro agidan gerekse mikro agidan hazirlanmus olsun, bir planin hedefledigi
amaglar1 gergeklestirecek hareket bigimi, pek ¢ok is ya da faaliyetin baganlip yerine
getirilmesini gerektirir. Bir plan ¢ergevesinde birbiri ile dolayh iligkili olan bu faaliyetler
icerisinde, birbiri ile dogrudan iligkili ve i¢ ige olmasi muhtemel olan faaliyetier de
bulunacaktir, Iste plan cergevesinde belli bir zaman doneminde belirli kaynaklarla
digerlerinden bafimsiz olarak gergeklestirilebilecek birbiri ile dogrudan iligkili faaliyetler
kiimesine proje ad1 verilir (Sariaslan, 1997, s. 21-22).

Uygulamada proje denilince akla bir konu etrafinda diistincelerin yogunlagmasi, bir ¢dziim
veya ¢ikig yolunun aranmasi gabasi gelmektedir. incelenecek olan konu veya olayla ilgili
dilgiinceler, ¢dziim yollarmni ilgilendiren bilgiler ve aragtirmalar ve bunu takip eden sonuglar
genellikle bagimsiz bir gekilde yiiriitiilebilecek bir taslak haline getirilir, Igletme faaliyetleri
siireklilik arz ederken, proje faaliyetleri baglangici ve bitigi belli olan ve siireklilik arz
etmeyen &zellige sahiptir (Y1lmaz, 1997, s. 18). Bir bagka deyisle proje, bitis noktas: belli
olan ve bafimsiz bicimde yiiriitiilebilir duruma getirilmis plan olarak tamimlanabilir
(Giivemli, 1997, s.9).



Yukandaki agtklamalar 1s15inda denilebilir ki, bir yatinm projesi, bir plan gergevesinde
(tercihen) belli bir zaman doneminde, belirli kaynaklarla gerceklestirilebilecek mal ve hizmet
tretimine yonelik ve birbiri ile iliskili bir faaliyetler kiimesidir. Yani bir sabit sermaye yatirim

Onerisidir (Sanaslan, 1997, s. 22):
Yatirim projesini i¢ agamada ele almak mumkiindir. (Yilmaz, 1997, s. 19):

1. Yatinm davramglarimi etkileyen ve yatirim kararlannda kriter olarak kabul edilecek olan

amaglarin belirlenmesi,

2. Durum analizinin yapilmas: suretiyle problemin teshis edilmesi, problemin boyutlarninin

ve sinirlaninin gizilmesi suretiyle problemin tamumlanmast,

3. Yatmm projesini planlama asamasi, ti¢ kisimdan olugmaktadir: 1. Alternatif ¢6ziim

tedbirlerinin aranmasi, 2. Alternatif tahmini, 3. Degerleme agamas:.

Bir yatinm projesinin uygulamaya elverisli olup olmadigini, noksan, zayif veya hatali
taraflanmn bulunup bulunmadifini, ekonomik ve teknik 6mrii igerisinde kendisini tdeyip
Odeyemeyecegini veya karlihk derecesini Olgmek igin yapilan calismaya proje
degerlendirmesi denir. Bagka bir deyisle, bir projenin teknik, ekonomik ve mali yonlerden
tutarh veya saglam olup olmadiginin tespiti igin yapilan ¢aligmalara proje degerlendirmesi
denilebilir (Ahmet CEBECI, Yatlnm-Projelerinin Hazirlanmast ve Degerlendirilmesi, DYﬁ.
s. 333). Hesaplama, bir tek yatiim projesinin yapilabilirligini belirlemede yararli olabilecegi
gibi, alternatif projeler arasinda se¢im sorununa da agiklik getirebilir (Berk, 1998. s. 201)'.

1.3.  Yatinm Projelerinin Tiirleri

Yatinmlar tirlerine gore bilangoda reel (gergek) ve finansal yatinmlar olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Ancak bir yatinm projesi, yatirmun tiiriine gore degisiklik gésterebileceginden
temel amaglarina gére reel yatinmlan asagidaki gibi yedi grupta toplamak miimkiindiir:

1. Yeni Yatinm Projeleri: Ilk ya da tamamen yeni bir tesisin kurulusuna yOnelik olan
yatwim projeleridir. Yeni yatinmlar, genellikle isletmenin 6nceden ilgilendigi faaliyet

konusunu olugturmadifindan, diger yatinmlara gére riskli olabilmektedir.



2. Genisletme (Tevsii) Yatirnm Projeleri: Mevcut bir tesisin {iretim kapasitesini artirmak

amaciyla girigilen yatinmlardir. Ayrica mevcut faaliyetlere ek olarak yeni mal ya da

hizmet tireterek kapasitenin genigletilmesi de bu tip yatinmlardandir (Bayar, Aydin, 1994,
s. 159).

Yenileme (ikame) Yatirimlar: : Mevcut ve igleyen bir tesisin yipranma suretiyle eskimis
{iretim araglarinin (makine, arag, gereg, vb.) yenileri ile degistirilmesini kapsayan yatirim

projeleridir.

Rasyonalizasyon ya da Modernlestirme Yatirinmlan : Isleyen bir tesisteki mevcut
iiretim araglannin teknolojik gelisme sonucu demode olmast ya da yipranmig olmasina
karsin teknolojinin sundugu yeni olanaklar kargisinda kullanimmin ekonomik olmamasi

sonucu modern olanlar ile degistirilmesine yonelik yatinmlan kapsar. (Sanaslan, 1997, s.
22).

Tamamlama Yatirimlan : Uretim faktorlerinin kit olmast ya da talep hacminin yeterli
diizeyde olmamasi nedeniyle, baz: igletmeler basglangigta yatinmlarini sinirlarlar. Daha
sonradan iretim faktorlerinin artigt ve talep hacminin genislemesine bagh olarak,
yatinmlanm énceden planlanan dizeyde gergeklestirmek igin tesisin eksik kisimlarim

tamamlamak amaciyla tamamlama yatiimi yaparlar (Biker, Asikoglu, Sevil, 1997,
5.245).

Maliyet Azaltma Yatinmlar : Yeni ekipman ilavesi ya da mevcut ekipmanin
yenilenmesi swrasinda olusacak maliyetlerin azaltilmasina yonelik yatinim onerileridir.
Yoneticiler ve uzmanlar, (endiistri mithendisleri ve tiretim hatt: ¢aligma takimlar gibi) kar

gelistirme firsatlan igin retim stireglerini takip etmelidirler (Pike, Dobbins, 1986, s. 300-
301).

Stratejik Yatinm Onerileri : Ust diizey yonetimi ilgilendirir ve yeni alanlara
harcamalar: veya firsatlann yatirimin kendisinin 6ntine gegtigi durumlan igerir. Bir
yatiim projesinin net bugiinkii degeri negatif olabilir ama geniy anlamda kazang

saglayabilir. Bu tip durumlan gdsteren ii¢ drnek asagida verilmistir (Pike, Dobbins, 1986,
5.300-301);



1. Cesitlendirme projeleri, igletmeyi daha diigiik bir risk grubuna dahil etme etkisine sahiptir

(aile isletmelerinde oldugu gibi spesifik riskin 6nemli oldugunu varsayar).

2. Isletmenin kullammi igin degil fakat rakipler tarafindan kullamlmasini 6nlemek igin
igletme patent sahibi olabilir.

3. Denizasin pazarlarda oldugu gibi bilgi edinmenin zor oldugu yerlerde, isletmenin zaranna
tesis kurmasi dogru olabilir. Ciinkii bu, bilgi saglanmas: igin isletmeyi iyi bir pozisyona
getirebilir ve uygun zamanda yapilacak olan ana yatinm igin isletmenin hazir durumda

olmasini saglar.

1.4. Yatinm Siireci

Sermaye yatinim siireci agagidaki gibi dort ana grupta toplamr (Pike, Dobbins, 1986, 5.294-
295):

1. Projenin Cikigt

a. Isletme stratejisi ile bagdasan yatinm firsatlarinin aranmasi

b. Onerilerin yatiim yapmaya degip defmeyecegini gormek igin daha detayli olarak
incelenmesi

c. Projenin tamimlanmasi

d. Mevcut olan alternatif yatinmlann belirlenmesi

e. Veri toplanmasi ve varsayimlar gelistirilmesi

N

Projenin Degerlendirilmest

Artan nakit akig faydalannimm hesaplanmasi

o m

Net faydalann 6lgtlmesi

e

Farkh varsayimlarin projenin lgiilen sonuglan iizerindeki etkisinin degerlendirilmesi

.

Projenin risklerinin analiz edilmesi

e. Projenin riskine ve organizasyonun simrlarina karsit faydalarinin ve stratejik amacimn
tartilmast

3. Proje Yetkisi

a. Yilhk sermaye biitgesi igindeki toplam planlanan sermaye harcamalaninin hazirlanip

onaylanmasi



b. Her bir éneri igin sermaye tahsisat: isteklerinii destek inalzemesiyle birlikte uygua yetki
diizeyine aktanimasi
¢. Yatirim kararinin verilmesi (kabul et, reddet, geligtiry

4. Projenin Uygulanmasi
a. Uygulama agamasinin gézlenmesi ve kontrol edilmesi

b. Tlerlemenin ve yatirim kararnimin beklenen getirisinin degerlendirilmesi

Yatirim karaninin verilmesine iligkin stireg de kendi iginde birgok asamadan olusur ancak
basit olarak dort asamali bir model asagidaki gibi olabilir:

1. Organizasyonel bir firsat veya problemde gerekli olabilecek sermaye harcamasi

gosteren firsat alanlarinin tammlanmas:,
2. Firsat veya probleme alternatif olabilecek gesitli projelerin gelistirilmesi,
3. Uygulama igin bir veya daha fazla proje arasindan segim yapiimasi,
4. Onaylanan projelerin performansinin degerlendirilmesi ve kontrolii.

Finans uzmanlannin bu siirece yaklasimi, yeterince uzak gorigli degildir.
Akademisyenlerin baglica hatast, tanimlama, geligtirme ve kontrol agamalarim diglayarak tim
dikkatlerini sadece segim agamasina vermeleridir. Benzer olarak akademisyenler, nakit
akimlanimn olugturulmasint da g6z ardi etme egilimindedirler. Se¢im asamasina yonelik bu
asmn ilgi, yatinm karan siirecinin uygulamada ne olduguna iligkin uzak goriiglii olmayan bakis
agisindan kaynaklamr. Ote yandan yoneticiler de yatnim karan konusunda tipks
akademisyenler gibi uzag gormekte zorlanirlar. Yoneticilerin gogu, farkh agamalann farkinda
olmasina rafimen, asamalar arasindaki iligkilerle etkin olarak ilgilenmiyor. Isletmenin bilgi
sistemi, mubasebeciler ya da yonetim bilgi sistemi uzmanlan tarafindan tasarlamr. Bu
yapilirken etkin bir karar verme sitrecini desteklemek igin gerekli olanlar goz ardi edilir. Son
olarak, uygulamadaki en 6nemli gigsiizlitk, degerlendirme/ddiil/ceza sistemini isletmenin

sermaye bitcelemesi operasyonlarim tamamlayacak bigimde tasarlanmasindaki hatadir
(Pinches, 1982, 5.16). ‘



1.5. Yatirim Projelerinin Onemi ve Degerlendirme Gerekliligi

Yatinm projelerinin 6nemine makro ve mikro ekonomi olmak tzere iki agidan bakmak
mimkiindiir. Nitekim konuya makro iktisat agisindan bakilinca, bir lilke ekonomisinde
istihdam ve gelir yaratan énemfi faktorlerden birinin yatinm oldugunu teshis etmek giig
(;lmayacaktu'. Normal sartlarda her yatinm, harcama ve gelir akimina neden olur. Yatinimla
dogrudan veya dolayh etkili olanlarin geliri ve satin alma giici artar. Dolayisiyla yeni
yatinmlarin ortaya ¢ikmas: s6z konusu olur. Boylece ekonomideki igsizlik gittikge azalir ve
bunun sonucu olarak faktor gelirleri birbirini izleyen agamalarda artar. Sonugta gelirlerin
toplamu, yaratilan yatinmuin birkag kat: artar. Toplam gelirlerin artmas: sonucu milli gelirde

bir artis ortaya gikar (Yilmaz, 1997, s. 20-21).

Yatinmlarin bir ekonomide ne denli 6nemli degismelere yol acan dinamik faktorler
oldugu, onlann “gogaltan ya da garpan” ve “hizlandiran” etkileri ile 6zetlenebilir. Yatinmlann
. gogaltan etkisi, bir ekonomide yatirimlar i¢in yapilan harcamalarin kendilerinden kat kat fazla
oranda milli gelirde bir artis sagladigin ifade eder. Bu oran o ekonomideki marjinal tasarruf

egiliminin tersine esittir ve gogaltan katsayis: olarak adlandirilir.

Ote yandan Mizlandiran etkisi, yatinm harcamalarinin dolayli olarak yeni yatirimlari
hizlandiracagini belirtir. $dyle ki, yatirim harcamalari bir ekonomide geliri artinrken, artan
gelir de tiiketimi artiracaktir. Artan tiiketim sonucu ise yeni yatiimlar hizlanacaktir. Bu
doniigiim sonucu olarak da, kuskusuz ekonomik biiylime artacaktir (Saniaslan, 1997, s. 23-24).
Makro ekonomi agisindan yatrimlar, hem ekonomik bilyiime igin vazgecilmezdir hem de

sosyal yapida baz1 olumlu deisikliklere sebep olur.

Konuya mikro ekonomi agisindan bakildiginda, yatirimin isletmeler ve benzeri kurumlar
icin de stratejik 6neme sahip oldugunu gormemek miimkiin degildir. Gerek kar saglamak,
gerekse kamu yaran igin mutlaka bir mal veya hizmet iiretmek gerekir (Yilmaz, 1997, s. 20-
21). Piyasadaki rekabet kosullari cergevesinde, genellikle isletmelerin piyasa degerini
arirmayr amaglayan ve gelecekte kar beklentisi iginde olan igletmeler bu amaglanm
gergeklestirmek ve ayrica deisen sosyo-ekonomik ve teknolojik kosullara uyum igin yatirim
yapmak zorundadirlar. Bu nedenle kendilerine agik olan yatinm alanlarini ve &nerilerini
rasyonel bir bigimde incelemek ve degerlendirmek ka¢imlmaz olacaktir. Bu zorunluluk,

igletmelerin gelecekteki amaglarimi gergeklestirmeden ayr olarak, yasamlarint devam ettirmek



yatinmlar: igletmelerin tedarik, uretim, personel, pazarlama, finansman gibi tiim
fonksiyonlarim etkiler (Sanaslan, 1997, s. 23-24).

Yatinm projelerinin degerlendirilmesi, li¢ temel amag igin gereklidir:

1. Makro ve mikro bazda yatiim kararini verecek olanlar, optimal kaynak kullanimini
saglamak amaci ile bir yatirim projesi hazirlama ve degerlendirme ¢aligmasina yani bir
fizibilite etiidiine gerek duyarlar. Bu agidan degerlendirme, yatinmciya dogru yatirim

yolunu gosteren bir rehberdir (Sanaslan, 1997, s. 24).

2. Yatinmei kendisini kontrol ve karar mercilerini tatmin amaciyla degerlendirme yapabilir.
Hiikiimetler baz1 sektorlerdeki 6zel sektér yatirimlarimi desteklemek amaciyla igletmelere
S(atmm tegvikleri veya kredi verirler. Hiikiimetler, s6z konusu projeye kredi verilip
verilmeyecegini, verilecekse hangi sartlarla verilecegini, igletmenin zamam geldiginde
verilen krediyi geri 6deyebilecek niteliklere sahip olup olmadigint anlamak, projenin vergi
indirimi, iadesi, siibvansiyon, ¢esitli garantiler verilmesi veya diger tegvik tedbirlerine
layik olup olmadigim anlamak i¢in igletmelerden proje degerlendirmesi isterler (Ahmet

CEBECI, Yatinm Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi. DYB. S. 334-335).

3. Sonolarak, yatinmm yapacak olan igletme, istedikleri yatirimi gergeklegtirebilmek i¢in bazi
finansman kuruluglanindan dis finansman talebinde bulunabilirler. Bu finansman
kuruluglan, isletmeye kredi verip vermeyecegini, isletmenin borcunu ve faizini zamam
geldiginde oOdeyebilecek nitelikte oldufunu Onceden goérmek igin isletmeden proje

degerlendirmesi isterler (Sanaslan, 1997. s. 24).

Isletmelerin yaptii yatmmlardan sadece isletmenin kendisi icin degil, isletme ile
dogrudan ya da dolayl iligkisi olan difer gruplar i¢inde olduk¢a 6nemlidir. Bu gruplardan
bazilan; ortaklar, yoneticiler, c¢alisanlar, tedarikgiler, saticilar, kredi kuruluslar, kamu
kurumlan ve miisterilerdir. S6z konusu gruplar da, kendi menfaatlerinin ger¢eklesmesi ve
korunmasi igin isletmeyi yatinm yapmaya zorlar. Omegin miisteriler, istedikleri mal ve

hizmeti daha kaliteli ve zamaninda temin etme imkanina sahip olacaklardir.

Yukanda sayilan tiim nedenlerden dolay: yatiim projelerinin degerlendirilmesi hayati

oneme sahiptir.
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1.6. Risk Kavram

Bir projeden beklenen yiiksek gelir orani, risk oramm da arttrmaktadir. Bu nedenle
yatinmeilarin bekledikleri gelir- orantm etkileyen faktorler, dogrudan yatrim projesinin
maliyetini etkilemektedir. Yatinm projelerinin saglayacag: net nakit giriglerinin beklenenden
farkli olmasi, projenin riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Nakit girigleri kesin olarak biliniyorsa,
risk de yoktur (Biiker, Asikoglu, Sevil, 1997, 5.270).

Yatinm kararlarinin verilisinde tipk: igletmeyle ilgili diger kararlarn verilisindeki gibi li¢
durum sz konusudur (Tiirko, 1999, s. 381):

1. Belirlilik Durumu : Karar verenin gelecekle ilgili bilgi ve verilerin tiimiinii kesin olarak

belirleyebildiai karar modelidir. Kararlar igin pek az s6z konusu olabilecek bir durumdur.

2. Belirsizlik Durumu : Karar veren kararim etkileyen gesitli durumlarin farkindadir veya

degildir ve bu durumlarin olasiliklarin bilmemektedir.

3. Riskli Durum : Kararla ilgili parametreleri etkileyecek gelecekteki tiim durumlarin

gergeklesmesi ile ilgili olasiliklarin kantitatif olarak belirlenebildigi durumdur (Gonenli,
1988, s. 236).

Bu durumda risk ile belirsizlik arasindaki fark: Altemnatifin olasiliklan ve muhtemel
¢iktilan biliniyorsa, bu unsur ya da analiz risk igermektedir oysa belirsizlik durumunda,
muhtemel ¢iktilarin frekans dagilim bilinmemektedir. Risk ile belirsizlik arasindaki daha az
siurlayic: olan bir diger ayrnim ise; risk, tahmin edilen unsurlarin veya digiiniilen hesaplanmig
giktilann olasihk dagilimu iken, belirsizlik ise tahmin edilen olasihk dagilimmn dogru oldugu

giiven eksikliginin derecesidir (Canada, Sullivan, White, 1996, s. 269).

1921 yilinda Knight, risk ve belirsizlik arasinda kesin bir ayrim yapmigtir: Knight’in
hipotezine gore, belirsizlie karst koyma bir girisimcinin kari icin temel nedendir. Ancak
modern finansta; gelecekteki degerlerinin bilindigi varsayilan dagilimlarin fonksiyonu olan
risk, merkezi derecede &nem kazanmigtir. Son zamanlarda yapilan aragtirmalar, riskin
getirilerin degiskenlifiyle olan iligkisinin tam olarak tammlanmadifini géstermektedir.
Ornegin, yatinmcilarin zarara kargi olduklan ve getirilerin degiskenliginden gok bazi kigisel

hedeflerin altinda olan getirilerden kaginmayla ilgilendikleri bilinmektedir. Boylece
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belirsizligin sermeye piyasalari lzerindeki etkisini yeniden incelemek uygun olacaktir
(Olsen, Troughton, 2000, 8.24). Riskin en geni§ anlamda tamimi; nesnel olarak belirlenebilen
kaybetme olasihgidir, Konuya yatinm projeleri agisindan bakilinca risk, projelerin
saglayaca@: nakit giriglerinin beklenen degerden farklilik gostermesi olasihifidir (Tiirko, 1999,
s. 381). )

1.7. Risk ve Belirsizligin Nedenleri

Yatinm kararlaninda risk ve belirsizlik birgok olasi kaynaga baglanabilir. Bazi ana

nedenlerin kisaca agiklamalan soyledir (Canada, Sullivan, White, 1996, s. 270-271-272):

1. Yetersiz sayida benzer yatirim : Genelde bir isletmenin belirli bir tipte az sayida yatinmi
mevceuttur. Bunun anlamy, belirli bir yatirim tipinin ortalamaya ulagmast igin (yani olumlu
¢iktilar tarafindan dengelenecek olan olumsuz giktilarin etkileri igin) yetersiz sayida firsat
olacaktir. Bu tip risk, isletmenin finansal kaynaklarina oranla bireysel yatiim kararimin

daha kuvvetli oldugu zaman baskindir.

2. Verilerin degerlendirilmesinde yanliltk : Ekonomik analiz yapan ya da analizleri gozden
gegiren kisiler iyimser veya kotimser olarak yanlidirlar veya objektif bir ¢alismanin

pargasi olmamasi gereken faktorler tarafindan bilingsizce etkilenirler.

3. Dis ekonomik cevrenin ge¢mis deneyimleri gec;érsiz kilarak degismési : Gelecege dair
tahminler yapilacaginda genelde benzer nicelikler igin gegmis sonuglar kullamlir.

Gelecege doniik tahminlerde, bilginin gerekli diizeltmeler yapilmadan dogrudan kullanimi
risklidir.

4. Verilerin yanhé yorumlanmasi : Tahmini yapilacak olan unsurlarin altinda yatan faktorler
o kadar karmagiktir ki, bir ya da daha fazla faktériin istenen unsurlarla iliskisinin yanls

anlagilmasina neden olur. Bu da, yanlig yorumlara yol agabilir.

5. Analiz hatas: : Bir projenin teknik isletme Ozelliklerinin analizinde ya da bir projenin

finansal yorumlannin analizinde hata olabilir.
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6. Yonetim yetenegindeki sorunlar: Proje tamamlandifinda, bir endiistri yatirim projesinin
ya da bir takim projelerin performansi, ¢ogunlukla yonetim yeteneginin mevcudiyetine ve
uygulamasina baglidir. Genelde yonetim becerisi, bir isletme igin gok simirli bir kaynaktir.
Yoénetim yeteneginin eksikliginden ya da uygulamasimin ihmalinden dolay: proje

degerlendirilmesinde kullanilan kapasite ytizdesi hi¢cbir zaman gergeklesmeyebilir.

7. Yatirimun hurda degeri : Riski degerlendirirken ilk diigiince yatinm kararlarinin nispi geri
doniisimiidiir. Ornegin, diger isletmeler igin deger taimayan &zel-amaglt ekipman
yatirimu, diigiik igletme kapasitesinden dolayr satildiginda yiiksek yiizdeli hurda degeri

olan genel-amagl ekipman yatinmina gore daha gok risk igerir.

8. Eskime : Proje deferlendirilmesinde kullanilan girdi ve iiretim mallanmin miktar ve
kalitesinde meydana gelen degismeler anlamina gelen teknolojik degisim ve ilerleme,
bugiin mevcut olan bilgilere gbre hesap edilir ancak, gelecekte bu tahminlerin
degismesine yol agabilecek yeni bazi teknolojiler yaratiimug olabilir (Birlesmis Milletler
Sinai Kalkinma Tegkilati, Endiistri Projelerini Degerlendirme El Kitaby, 1977. S. 126).

9. Enflasyon : Ister girdiler ister ﬁ;etim mallar olsun, birgok maddenin fiyatlarinin zamanla
yikselmesi ve boylece nispi fiyatlarin degismesi anlamina gelen enflasyon da belirsizligin
nedenlerindendir. Fiyat artiginin kesin miktari, higbir zaman bilinemez. Fiyatlar, diger
nedenlerle de yukan veya asaf yonde onemli degismeler gosterir (Birlesmis Milletler

Sinai Kalkinma Teskilat,, Endiistri Projelerini Degerlendirme El Kitaby, 1977. S. 126)..

1.8. Risk Cesitleri

Kaynaklarina gore iki grup risk vardir: 1. Sistematik risk, 2. Sistematik olmayan risk.

1.8.1. Sistematik Risk

Varliklarin biyitkk kismim az ya da ¢ok derecede etkileyen risklerdir. Genel ekonomi
sartlarinda, omegin, faiz oranlar ya da satin alma giiciindeki defismelerden ortaya gikip

yatiimlann verimliklerini aynt yonde ancak farkli diizeylerde etkileyen risklerdir. (Ross,
Westerfield, Jaffe, 1999. s. 273).
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Bir bagka tanima gore sistematik risk, bitin yatinmlarin verimliliklerini etkileyen

ekonomik, politik ve sosyal gevre sartlarindaki degismelerin ortaya gikardif risklerdir.
Sistematik risk kaynaklarinin baslicalan sunlardir (Kargiil, 1996, s. 162-163):,

a. Faiz oran riski
b. Satin alma giicii (enflasyon) riski

c. Piyasa riski

Piyasa faiz oramindaki degismeler, yatinmlarin maliyetini veya getirilerini ters yonde
etkiler. Bunun nedeni, yatim degerlerinin, gelecekte saglanacak gelirlerin, piyasa faiz

oramyla indirgenmis edilmis deZerleri toplamina esit olmasidir.

Satin alma giicti riski, yatinm gelirlerinin ve degerlerinin enflasyon kargisindaki
kayiplarindan kaynaklanan risktir. Enflasyon oraninda artis olmasi durumunda, satinalma
gicil riski artacaktir. Geri 6deme dénemi uzun projelerde, geri 6deme siiresi kisa olan yatirim

projelerine oranla enflasyon riski daha fazladir.

Piyasalarda belirli bir nedene bagli olan fiyat degismelerinin yam sira, gecerli bir nedene
dayanmayan fiyat degismeleri de gorilebilmektedir. Gegerli bir ekonomik nedene
dayanmayan, daha ¢ok psikolojik etkiler (siyasal olaylar ve gelismeler, vb.) sonucu piyasa
fiyatlaninda goriilen degismeler; piyasa riskini olustufur. Hiikiimetlerin izledikleri poli;tikalaf,

dzellikle para ve vergi politikalar1 ve bu konuda aldiklan kararlar da sistematik risk kaynag;

olusturur.
1.8.2. Sistematik Olmayan Risk

Spesifik olarak tek bir varhig1 ya da kiigiik bir varliklar grubunu etkileyen risklerdir. Bir
bagka deyisle toplam riskin igletmeye ya da isletmenin iginde bulundugu sektore ait olan
kismidir (Ross, Westerfield, Jaffe, 1999, s. 273-274). Grevler, yonetim hatalar, yeni buluglar,
reklam kampanyalan, tiiketici tercihlerinde degisiklikler, kanuni uygulamalar isletmenin
getirilerinde dalgalanmalara yol agabilir. Bu faktorler, diger sektorleri ve sermaye piyasalarini
etkileyen faktorlerden bagimsizdir; bu nedenle de, her isletme ve proje igin ayn ayr tahmin

edilmesi gerekir. Diger taraftan, her isletmenin sistematik olmayan riskinin farkli olmasi
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dolayisiyla gesitlendirme yoluyla bu riskin azaltilabilmesi miimktndir (Kargiil, 1996's. 163-
164).

Sistematik olmayan riskin kaynaklarinin bashicalan sdyle siralanabilir:

Finansal risk

o e

Faaliyet riski

Yonetim riski

a o

Is ve sektor riski

Isletmelerin finansal yapisi iginde banka kredileri, tahviller gibi borg tiirleri de yer
almaktadir. Bu borglar igletmelere faiz ve anapara ¢demesi geklinde yitkimlilikler getirir.
Isletmenin yiikiimliiliklerini yerine getirememesi, tasfiyeye gitmesi veya iflas etmesi
yatirimeilar zarara ugratir, Bu zarara ugrama olasihgina finansal risk ad: verilir. Borg miktari,
satiglardaki istikrar, girdi fiyatlarindaki dalgalanmalar grevler, mamullerin demode olmasi,
siddetli rekabet, likidite ihtiyac1 ve isletme yoneticilerinin kapasite diigiiklagi risk artiric:
faktorlerdir. Teknolojik iistiinliige sahip olma, piyasada tekel olma, tiiketici tarafindan kabul
edilmis olma ve girdi kaynak fiyatlarini kontrol etme olanag: gibi faktdrlerde finansal riski

azaltict etkiye sahiptir.

Faaliyet riski, isletmenin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Toplam aktifleri iginde sabit

varliklari biiyiik olan bir isletmenin faaliyet riskinin de viiksek olmas: beklenir.

Isletmelerin bagarilari, biiyiik 6lgiide igletmeyi yonetenlerin yeteneklerine de baglidir.
Yo6netim hatalan projenin basanisini dolayisiyla getirilerini biiyiik 6lgiide etkiler. Bu hatalar

sonucu igletmenin satiglan ve kar azalabilecegi gibi riski de artar.

Baz: sektorlerdeki isletmelerin satiglarinda, karlarinda ve dolayisiyla proje gelirlerinde
cesitli nedenlerle biyiik dalgalanmalar goriilebilir. Bu nedenler sadece belirli sektorlerdeki
_igletmeleri etkilemektedir. I3 ve sektor riski sektérde ve yasalarda meydana gelen
degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Olumsuz degismelere agik bir sektorde verim
degiskenligi ve buna bagli olarak risk de yiiksektir.
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1.9. Belirsizligin Karar Verme Uzerindeki Etkileri

Ekonomik hayattaki geligmeler, yatinmun kendisine ozgii faktorler, tiiketici zevk ve
tercihlerindeki degigmeler, iggi-isveren uyusmazliklan ve bunlar gibi birgok etmen nedeniyle
gelecegi kesin bir gekilde tahrrﬁn etmek mimkiin degildir. Bu nedenle bir yatirimmn
saglayacag: nakit giriglerine, yatinmin gerektirdigi nakit ¢ikislarina ve yatirimin ekonomik
omriine kesin goziiyle bakilamaz. Dolayisiyla yatinma iligkin bir karar verirken, yatirimer bu

tip belirsizlikleri géz 6niine almak durumundadir.

Asagidaki maddeler belirsizligin karar verme tizerindeki bilinen etkilerini 6zetlemektedir
(Olsen, Troughton, 2000, s.25):

1. Belirsizlik segimi etkiler.
2. Genel olarak karar vericiler belirsizlige kargidir.
3. Belirsizlik negatif bilgiye eklenecek ilave agirliga neden olur.

4. Degerin tahmini ya da ¢iktinin olasihig: igin ahcilar daha disik fiyat 6der, sigortacilar
daha yiiksek primlere gereksinim duyar, amaglar yada tehlike daha biiyiik giicliikle kars:
karsiya kalir.

5. Riske kars1 olma ve belirsizlige kargt olma arasinda yiiksek bir iligki goriilmez.

1.10. Yatirnm Kararlar: ve Risk

Her yatinm projesi biiyiik 6lgiide gelecekle ilgili bilgi ve verilere dayanmakta dolayistyla
bu bilgi ve verilerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Hangi yatinm kriteri uygulanrsa
uygulansin yatinm projelerini degerlendirirken risk unsurunu dikkate almamak veya her
yatmmin ayni olgiide riskli oldufunu varsaymak pek gergekci olmaz. Hemen hemen her

yatiim projesi farkli derecede risk tagimaktadir (Akgiic, 1985, s. 423).

Y6netim yatinm kararim verirken, birgok yatiim harcamasinin iki 6nemli 6zelligini g6z
ard1 etmektedir. Ilki, harcamalarin g¢ofunlukla geri donillemez olmasidir. Ikincisi ise,
kaynaklan dafitmadan Once, fiyatlar, maliyetler ve diger pazar kosullanyla ilgili yeni
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bilgilerin gelmesine bir firsat verme agisindan yatirimlarin ertelenebilmesidir. Geri
doniilemez bir yatinmin ertelenebilme 6zelligi, yatirim kararint biiyiik 6lgiide etkilemektedir.
Geri donilemezlik, yatirimi, nakit akimlarint belirleyen isletme maliyetleri ve gelecekteki
drin fiyatlan, gelecekteki faiz oranlarimin belirsizligi ve yatiimin maliyetinin ve
zamanlamasinin belirsizligi gibi riskin birgok gesidine karsi duyarli hale getirir (Pyndick,
1991, s. 1110-1111).

Risk ve belirsizlik kogullart altinda yatinm kararlarinin verilmesi gerektiginde yatirimes,
projelerin getirileri kadar, s6z konusu getirilerin riski ile de ilgilenmek zorundadir. Ancak
sorun, getirisi ve riskini 6lgmeye bagladigimiz projeler arasinda bu iki degiskeni bir arada ele
alarak karar vermek istedigimizde verim ve risk arasinda nasil bir tercih yapilmasina iligkindir
(Gonenli, 1988, s. 239). Yatinmcinin riski kabullenme konusundaki davramglan birbirinden
farklidir. Ciinkii her yatirimer igin, bir birim daha fazla risk i¢in ne kadar verim arti1 istedigi
birbirinden farkli olacaktir. Bu bakimdan yatmmecilann riske karsi davraniglarim ii¢ grup
altinda toplayabiliriz (Tiirko, 1999, s. 381):

1. Riskten kaginanlar, riske karst duyarh olanlar (risk averter)
2. Riske karg1 kayitsiz olanlar (risk indifferent)

3. Risk heveslileri, doyumsuzlar (risk taker)

Riskten kaginmayan
Toplam A .
Fayda (U) Riske kars1 kayitsiz
Riskten kaginan
>

Kazang veya Gelir

Sekil 1.1. Fayda Teorisinde Yatiimcilarin Riske Kargi Davramslan
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Fayda teorisi, yatiimcimin verim ve risk arasinda nasil tercih yaptifini anlamamiza

yarayan yararh bir teoridir. Fayda teorisinin {i¢ gruba ayirdigt yatinmer davramglarint Sekil

1.1°de gérmemiz miimkiindir.

Y ekseninde kazancin ya da.gelirin yatinmer igin tasidigt fayda, X ekseninde ise gelir
gosterilmistir. Riske kars: kayitsizlar igin egri orijinden gegen 45%1ik bir dogrudur. Ciinkd bu
durumda yatinmci, her ilave kazanca aym degeri atfetmektedir. Fayda teorisine gére,
yatiimetlar belli bir gelir diizeyine kadar riske kars1 kayitsiz olacaklar, o diizey asildifinda ya
riski arzulayan veya riske kars: duyarli bir tutum igerisine gireceklerdir. S6z konusu diizeyden
sonra yatinmeimn her ilave kazanca atfettigi fayda azaliyorsa, bu tutum riske kars1 duyarls;

her ilave kazanca atfettigi fayda artiyorsa bu tutum risk arzulayan olarak nitelendirilebilir.

Yatinm kararlarimin verilmesinde, yatinmcinin ne tip davrams gosterdigini (hangi egri
tizerinde oldugunu) bilmek rasyonel bir karar almak igin gereklidir. Finansman teorisinde

genellikle yatmmcmmuriske karsi duyarl: oldugu kabul edilir (Tiirko, 1999, s.382-383).

Fayda teorisi, riskli kosullarda karar vermeyi sekillendiren ii¢ 6nemli unsur konusunda

yetersiz kalmaktadir (Einhorn, Hogarth, 1986, s. 226):

1. Segimde belirsizligin dogas: : Riskli karar vermeyi kavramlagtirmada kullanilan en yaygin
benzetme, kumar oyunlar arasinda segimi igerir. Ayrica hem deneysel hem teorik islerde,
zar, bingo kartlan ve bunlar gibi kumar araglar kullamilarak bu san1 isler hale gelir. Ancak
kigilerin gergek kararlarinda tecriibe ettikleri belirsizligin dogasi, genellikle kumar
araglarindaki dogalliktan farkhdir.

2. Genel durumun etkisi : Kumar benzetmesi, kisiye belirli bir durum igerisinde kararlann
yapisimi ¢aligmasina izin verir. Ancak insanlar durumsal degigkenlere fazlasiyla duyarlidir

ve genel durumdaki degisiklikler riskin degerlendirilmesini giiglii bir bigimde etkiler.

3. Olasihiklar ve kazang arasindaki bagimhlik : Bugiine kadar ki tiim modeller, riskli
alternatiflerin toplam degerini belirlemede, yararlarin ve olasiliklanin bagimsiz olarak

birlestigi varsayimum iddia eder. Kazang, sistematik olarak belirsizlige verilen agirhig:
etkilemektedir.



2. YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

2.1. Yatirmm Projelerinin Ekonomik Degiskenleri

Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken belli basl: bes unsur

vardir. Bunlar:
1. Yatiim harcamalan (yatinm projesi i¢in gerekli olan nakit ¢ikiglar)
2. Yatinm projesinin saglayacag: gelirler (nakit girisleri)
3. 'Yatlrlm projesinin hurda degeri
4, Yatiim projesinin ekonomik ¢mrii
5. Indirgeme oram
Bu unsurlar kisaca agsagidaki gibi agiklanabilir:

2.1.1. Yatirim harcamalan

18

Bir igletmenin s6z konusu yatirim projesi i¢in ayirdig fonlar olup bu projeden nakit elde

edilmeye baslayincaya kadar yapilacak olan tiim harcamalan (nakit ¢ikiglarim) kapsar.

Yatinim projesinin kurulmaya baslamasindan tamamlanmasina kadar olan faaliyetler igin

yapilacak harcamalan (ilk yatinm tutari) asagidaki gibi siralamak miimkiindiir ($ahin, 2000,

5.9-10 ve Yilmaz, 1997, s.54-55).

Etiit ve proje giderleri
Patent ve know-how giderleri

Arsa maliyeti, arazinin diizenlenmesi

Vergi ve tapu masraflan
Altyap1 sebekelerinin tesisi, faaliyetleri igin yapilan harcamalar

N oM AW N

Ulagtirma yatirimlan ve bununla ilgili harcamalar

Ingaat igleri maliyeti (ana igletme binasi, idari binalar, sosyal tesisler, atélye, depolar, vb.)
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8. Ana fabrika, makine ve ekipman ile ilgili harcamalar
9. Suikmal tesislerinin yapim masraflari
10. Enerji ve dagitim tesisleri i¢in yapilan harcamalar
11. Laboratuar tesisinin kurulmas: ve harcamalan
12. Yardima igletmeler igin makine ve teghizat
13. Makine ve ekipmanin tagima giderleri
14. Ithalat ve giimriik giderleri
15. Montaj giderleri
16. Diger tasima giderleri
17. Tesisi denemeye alma giderleri
18. Yatirim safhasinda faiz giderleri

19. Gayri maddi sabit varhiklarin temini ve bunun i¢in yapilan harcamalar

Yatinim projesinin tesisi ile ilgili yukarida sayilan harcamalar diginda, yatinmin faaliyete
gegmesinden sonra ekonomik omrii boyunca yapacaf: iiretim harcamalari da yatinm
harcamalarina dahil edilir. Uretim harcamalarim dogru bigimde belirleyebilmek igin yatirim

kapasitesinin kullanim durumu iyi tahmin edilmelidir.

2.1.2. Yatinm projesinin gelirleri

Projenin ekonomik dmrii boyunca isletmeye getirecegi nakit girisleridir. Yatrim projesinin
saglayacag1 gelirler satilacak iiretim miktarina ve fiyata baglidir (Yilmaz,1997, 5.61). Projenin

saglayacag nakit girisleri ile ilgili olarak bazi 6nemli hususlar belirtilmelidir.

1. Nakit girigleri projenin saglayacag: gelir ile karigtirilmamalidir. Gelir, nakit girisine oranla
daha mutlak bir kavramdir. Gelirin belirlenmesi bakimindan hasilatin hangi dénemde
ortaya ¢iktifina ait giigliikler, hangi giderlerin stok maliyetine dahil edilip hangilerinin
edilmeyecegine iligkin uygulama gelire oranla nakit girisi kavramimn tercih edilmesine

gerekge olarak dne siriilebilir.

2. Nakit girisi, isletmenin projeyi kabulii halinde kabul etmemis olmasi haline oranla

saglanan ilave nakit girigidir.
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3. Yatinm projelerini degerlendirirken tahmin edilen nakit akiglari, projenin 6mrii boyunca

stirekli ayni diizeyde kalmayabilir. Isletmenin nakit giriglerindeki olasi dalgalanmalar

analize yansitiimaldir.
2.1.3. Projenin hurda degeri

Yatinm projesinin ekonomik Omrii sonunda elde edilecek nakit girigidir. Makine
yatinmlarinda hurda deger, makinenin satig1 sonucu elde edilecek paradir. Bazi yatirimlarda

ise, yatinm projesi igin arsa ve bina satigindan elde edilecek fonun hurda deger olarak ele

alinmasi gerekir.
2.1.4. Projenin ekonomik omrii

Ekonomik 6miir, bir yatmmin faydali olarak yani gelir getirecek sekilde iiretimde
bulunabilecegi siiredir. Projenin fiziksel o6mni ile ekonomik &mrii  birbirine
kanstinlmamalidir. Fiziki Omiir, teknik olarak ig ve faaliyetlerin yerine getirilerek fiilen

uretimde bulunabilecek siireyi kapsar. Dolayisiyla bir projenin ekonomik émrii en fazla fiziki
Omri kadar olabilir.

2.1.5. indirgeme oram

Indirgeme orami yatiimdan beklenen i¢ karlilif:i esas almaktadir. Yatnm projelerini
degerlendirirken bazi: durumlarda indirgeme oram sabit olarak alindig1 gibi bazen de degisken
olarak ele alinabilir. Ciinkii yatinmdan beklenen i¢ karlihk zaman iginde deZisebilmektedir.
Bu nedenle indirgeme oraminin degisken olarak ele alinmasi hem daha gergek¢i hem de daha

saglikli sonu¢ vermektedir. Indirgeme oramm etkileyen faktorler sunlardir (Yilmaz, 1997,
5.90):

1. Isletmenin sermaye maliyeti,

2. Benzer yatinmlardaki karlilik orani,

3. Sermayenin alternatif kullamim alanlarindaki karhlik oran,

4. Isletmenin ortalama karhilik oram,
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5. Yatinmlann tagidigs risk ve
6. Isletmenin ortaklarinin ya da potansiyel sermayedarlarin bekledigi minimum kar orani.
2.2. Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Kullanilan Statik Yontemler

Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde paranin zaman degeri g6z ardi edilerek yapilan
degerlendirmeler, statik degerlendirme yontemleri olarak adlandinlir. Statik degerlendirme

yontemleri sunlardir : 1. Maliyet karsilagtirma yontemi, 2. Kar kargilagtirma yéntemi,

3. Muhasebe verim oram yontemi, 4. Geri 6deme siiresi yontemi.
. 2.2.1. Maliyet Karsilastirma Yontemi

Bu yontemde, iki ya da daha fazla alternatif yatinm karsilagtinlarak uzun vadede maliyeti
en diigiik olanin segilmesi amaglanmaktadir (Yiiksel, 1982 ,5.111). Ozellikle biyiik yatirim

projelerinin degerlendirilmesinde bu yontemin kullamlmasi, gesitli hatalar1 da beraberinde

getirmektedir:

1. Yatmm projesinin neden olacagi satiy geliri bu sekilde kargilastirmada dikkate
alinmamaktadir. Yani bu yontem, gelir miktan aym olan yatinm projelerinde

uygulanabilir (Yilmaz, 1982, s. 103).

2. Sermaye kullammi dikkate alinmamakta dolayisiyla yatinmlann ne derecede rantabl

oldugu bilinmemektedir (Yilmaz, 1982, s. 119).

3. Kisa donemde maliyetlerin sabit ve degisken diye ayrilmasi ve boylelikle maliyet

fonksiyonunun elde edilmesi gerekir.

4. Yalnizca bir yilhik giderler dikkate alinmaktadir ve yatinmin farkli hayat seyrinden dogan
deger farklan dikkate alinmamaktadir (Baya.r, 1995, 5. 273)

5. Kullanim siiresi sonundaki yatinmin hurda degeri dikkate alinmamaktadir.

6. Kapasite degigiklikleri goz 6ntinde tutulmamaktadir.
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2.2.2. Kar Karsilagtirma Yontemi

Cogu yatinm projesinde, yalmzca maliyetlerin kargilagtinlmas1 yontemi yeterli
olmamaktadir. Bazi yatinm kararlarinda asil amag, isletmenin bozulmus karhlik durumunda

diizeltmelerin yapilmas: olabilir (Yiiksel, 1986, 5.113).

Maliyet kargilagtirma metodu, karsilastirilacak olan yatirim projelerinin aym gelir yapisina
sahip olmasimi kabul etmektedir. Ancak kargilastirilacak olan projelerin farkli olmas: igin iki

neden vardir:

1. Donem bagina ne kadar ¢ok mamul Uretilir ve piyasa mallart ne kadar ¢ok sabit fiyattan

kabul ederse, donem bagina saglanacak satis geliri de o kadar yiiksek olacaktir.

2. Farkh kalitedeki mallar igin pazar mevcut ise, birim fiyatlarin farkli olmasi nedeniyle,

farkli seviyede donem geliri elde etme imkan: vardir.

Bu durum genelde ikame ve genisletme yatinmlarinda, bazen de rasyonellestirme
yatinmlarinda goriilmektedir (Yilmaz, 1997, s.120). Bu durumda tercihler maliyetlerden ¢ok
projenin geliri yoniinde degismektedir. Bu yonteme gore yillik kan daha fazla olan projenin
tercih edilmesi gerekir (Berk, 1998, 5.203).

Asagidaki nedenler dolayisiyla kar karsxlastlrmé yéﬁteminin kullanim: oldukg¢a simirlt
kalmaktadir (Yilmaz, 1997, s.131):

1. Kisa dénemli analize yer vermesinden dolayr zaman igerisindeki gelismeler dikkate
alinmamaktadir. Ozellikle yatinm projelerinin kullaniminin ilk yili goz éniine alinirsa baz:

problemlerin ortaya ¢ikmasi kaginmilmaz olacaktur,

2. Maliyet fonksiyonunu elde etmek igin sabit ve defisken maliyetlerin ayrilmasi
uygulamada giicliik yaratir.

3. Gelirlerin yatirim projelerine ayn ayn tahsisi uygulamada oldukga problemlidir.

4. Sermaye kullanim: bu yéntemde de dikkate alinmamaktadir. Kar karsilastirma metodu ile

yatirimin rantabilitesi yeterli 6l¢iide énemsenmemektedir.
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5. Bu yontem de paramin zaman degerini g6z oniine almamaktadir.
2.2.3. Muhasebe Verim Oram (Karhihk Hesab1) Yontemi

Projelerin  karlannin  ve rﬂaliyetleriMn kargilagtirilmas:t  yontemlerinde projelerin
birbirlerine olan nispi iistiinlitkleri degerlendirilmekte ve proje segiminde maliyetlerin ve
karlarin mutlak farklan dikkate alinmaktadir. Oysa yatirim maliyetleri ve iretim kapasiteleri
¢ok farkli projeler arasinda bu yaklagim ile se¢im yapmak pek saglikli degildir. (Sahin, 2000,
5.112-113). Karlilik (rantabilite) yéntemine gore ise karliif yiiksek olan projenin tercih
edilmesi s6z konusudur, Gelecekteki net nakit akiglarinin muhasebe degerlerini goéz 6niinde
bulundurarak yatirmmin karhligimin hesaplandigi yontemde geleneksel olarak muhasebe

agisindan gerekli yatinm tutanindan hareket edilir (Berk, 1998, s. 204).

Basitge bir yatinmdan beklenen yillik karin (P) ilk yatinm tutanna (I) oram, karlilik

oramuni (KO) verir:
KO=P/1

Burada yillik kar, yattinimin faydali émri igerisindeki normal bir yildaki faiz ve vergiden

sonraki kar1 gostermektedir.

Eger projenin yatinm tutanmn finansmaminda yabanci kaynak kullamlmus ise, normal

yildaki faiz giderleri (F) net kara eklenmelidir. Bdoylece toplam sermaye (6zkaynak + borg)

i¢in karlilik orani :
KO = (P+F)/1 olacaktur.

Karlilik oram yontemi, sermaye kullanimumi dikkate almas: nedeniyle maliyet ve kar
kargilastirma yontemlerinden daha fazla ifade giicline sahiptir. (Yilmaz, 1997, 5.137). Ancak
bu yénteminde sakincali taraflant meveuttur ($ahin, 2000, 5.113-114):

1. Bir tek yila iligkin verilere dayanarak hesaplanan bu yontem de diger statik yéntemler gibi
paranin zaman degerini g6z ard1 etmektedir. Clinkii yatinm harcamas: kurulus déneminde

yapilmugken, kar ,isletme dénemi igerisindeki normal bir yila gére alinmaktadir. Ayrica
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alinmaktadir. Ayrica hangi yilin normal bir yil olarak alinacag: ve bu yilin projenin normal

isleyigini temsil edip etmeyecegi tartigilir.

2. Birbirini diglayan projelerde, projelerin yatirim tutarlart ve ekonomik dmiirleri birbirinden
farkl: ise bu yontemin gegerliligi azalir. Ekonomik émrii uzun ve mutlak kar1 daha biiyiik

olan proje ile daha kisa 6miirlii ve daha digiik mutlak kara sahip projeler aym karlihk

oranina sahip olabilirler.

3. Isletme aym malt birden fazla proje igin iiretiyorsa, satiy gelirlerinin ilgili projelere ayr

ayr tahsis edilerek hesaplanmasi oldukga giigtiir.

4. Bu yontemde dogrusal amortisman y6nteminin uygulandifi varsayilmaktadir. Oysa
projelerin karlilik oram uygulanan amortisman yontemi dogrultusunda degisebilir. Bu da

secim problemlerinde yanhs kararlarin alinmasina yol agar.
2.2.4. Geri Odeme Siiresi Yontemi (Payback Period)

Geri 6deme siresi yontemi, yatirilan sermayenin tekrar isletmeye kazandirilacag: dénemi
aragtirmaktadir (Berk, 1998, s5.205). Projeyi gergeklestirmek igin yapilan ilk yatinm
harcamalan, yillik net nakit girigleri ile ne kadar kisa siirede isletmeye geri doniiyorsa

projenin geri ddeme siiresi o kadardur.

Birden fazla yatinm projeleri arasinda segim yaparken, geri 6deme siiresi kisa olan proje
tercih edilir (Brealey, Myers, Marcus, 1995, 5.74). Tek bir projenin degerlendirilmesinde ise
kriter, hesaplanan geri odeme siiresinin, karar vericinin 6ngérdiigii maksimum 6deme

stiresinden daha kisa olmasidir.

Geri 6deme siiresi, projenin yaturim tutanmn (I) projeden beklenen yillik net nakit
girislerine (YNNG = Briit kar — kurumlar vergisi + amortismanlar) béliinerek bulunur.
Yatinmin ekonomik 6mrii sonundaki hurda degerinin sifir oldugunu varsayarsak geri 6deme

stiresi (GOS) asagidaki gibi hesaplamr:

GOS = VYNNG
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Eger yatinmin ekonomik 6mrii sonunda bir hurda degeri (H) varsa, isletme bunu satarak
nakte gevirebilir. Bu da tesisin ekonomik émrii igerisinde elde edilecek hasilattan farksizdir.
O halde;

GOS = (I-H)/ YNNG seklinde olacaktrr.

Geri 6deme stiresi yontemi 6zellikle finansal planlama ya da likidite planlamasina énemli
olgide katkida bulunmaktadir. Eldeki sonuglar yardimiyla alinan kredilerin ilgili nakit
girigleri ile zamaninda kargilanip karsilanamayacag ve projeden saglanan gelirin ne kadarinin

diger 6demelerde kullanilabilecegi konusunda yardimei olur.

Gelecege iliskin ekonomik ve teknik geligmeler onceden kestirilemeyeceginden uzun
stireli tahminlerin gergeklestirilmesi giigtiir. Dénem uzadik¢a tahminlerin kesinlik derecesi
azalir. Bu nedenle bir projeye yatinlan sermayeyi en kisa zamanda geri 6deyen proje, riski az
oldugu i¢in tercih edilmelidir. Bu yiizden geri édeme siiresi ydnteminin riski bir &lgiide
azalttif1 sdylenebilir (Yiiksel, 1982, 5.118).

Geri 6deme stiresi her ne kadar hesaplamasi basit ve statik degerlendirme yontemlerinden

en yaygin kullanilam olmasina ragmen, bu yontemin tek bagmna kullammi agagidaki
sakincalart dogurabilir (Yilmaz, 1997, s.143-144):

1. Genellikle kargilagtirma bir yillik bir siire i¢in yapilir ve zaman igerisindeki gelismeler pek
dikkate alinmaz. Eger karsilastirma, yatinm projesinin kullanilacag: ilk yili ilgilendirirse
sonu¢ problemli olmaktadir. Temsil giiciine sahip bir yil veya ortalama dénemler esas

alinirsa, sonucun ifade giicii artar.

2. Satig gelirlerinin yillara tahsisi oldukga problemli olmaktadir. Bu durum ozellikle bir
liriinin ¢ok sayida makinede tretilmesi halinde ortaya gikmaktadir. Boyle bir durumda,

yatmim projeleri itibaniyla satig gelirléri, yardimec1  diizenlemeler aracilifiyla

hesaplanabilecektir.

3. Bu yontemde, sermayeyi gz Oniinde tutarak yatirimin karhilifi hesaplanmakta, yatinmn

goreceli avantajlilif tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.



26

4, Geri 8deme stiresinden sonraki nakit akiglar1 dikkate alinmamaktadir. Bu durum yanhg
kararlarin alinmasma neden olabilir.

5. Alternatif yatinm projelerinde ortaya cikabilecek farkh ekonomik Omiirler dikkate
alinmamaktadir. Bu nedenle kisa vadeli ve uzun vadeli yatwrimiarin karsilagtiriimasi
giiclesmektedir; kisa vadeli yatinmlarin uzun vadelilere oranla daha avantajli olmasi
durumu ortaya gikmaktadir.

6. Bu yontemin &nemli bir sakincast —ve aym zamanda faydast- faiz unsurunun elimine
edilmig olmasidir. Bunun faydas1 ydntemin uygulanmasim kolaylagtirmasidir. Diger
taraftan §zellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde faiz unsurunun elimine edilmisg
olmasi ortaya yeni problemler ¢ikarabilir (Yiiksel, 1982, s.118).

2.3. Yatinm Projelerinin Degerlendirilmesinde Kullamian Dinamik Yéntemler

Dinamik ySntemlerin yonetimi ve kullamm, statik ydntemlerinkinden daha zor oldugu
icin uygulamada statik ydntemlerin kullanimi daha fazladir. Ancak, yatrim projelerinin
degerlendirilmesinde bilgi saflama agisindan dinamik ydntemlerin daha {istiin oldugu
sGylenebilir (Yilmaz, 1997, s.148). Ayrica statik ySntemler paranin zaman igindeki deger
kaybm hesaba katmazken dinamik degerlendirme yOntemleri gelecekteki nakit giriy ve
¢ikislarinin gimdiki degiere indirgenmesini esas almaktadir (Berk, 1998, 5.213).

Dinamik deferlendirme ydntemlerinde, projeden ekonomik 6mril siiresince beklenen
getirileri proje i¢in yapilacak tiim masraflar ve hurda deferi hesaba katilmaktadir. O nedenle
projenin ekonomik dmriiniin ve bu siire i¢inde elde edilecek getiri ve maliyet siirelerinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Ayrica nakit giris ve ¢ikiglarmin yalmizca ortalama

seviyelerinin degil, donemler itibariyla seyrinin de siirekli izlenmesi gerekir (Sahin, 2000,
5.119).

2.3.1. indirgeme (iskonto) Oramumn Belirlenmesi
Dinamik degerlendirme yOntemlerinin hesaplamalarinda kullanilan indirgeme oramnin

uygun olarak belirlenmesi sonug agisindan oldukga Snemlidir. Ticari karhitk analizlerinde

indirgeme oram, proje finansmaninda kullanmlan kaynaklarin sermaye maliyeti ya da
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girisimcinin projeden bekledigi minimum karlilik oranidir. Bu nedenle proje finansmanmda

kullanilan kaynaklarin sermaye maliyetinin agik¢a belirlenmesi gerekir.

Eger proje 6z kaynakla ﬁnanse ediliyorsa kaynak maliyeti, z kaynaklarin bagka yatirm
alanjarmna yatirilmasi sonucu vazgegilen gelir oranini ifade eden firsat maliyetidir. Firsat
maliyetinin en iyi g8stergesi ise finansal piyasalardaki faiz oramdir. Ancak faiz oranmin
cesitli nedenlerle farklilik gdstermesinden dolayi, §z kaynaklarmn firsat maliyetinin ve bu
maliyeti g6steren faiz oranmmn belirlenmesinde dikkatli olunmalidir. Projede yabanci yatirim
kullammi s8z konusu ise, saglanan kaynak igin katlamlan maliyet, sermaye maliyetini
yansitir, Oz kaynak ve yabanci kaynak birlikte kullamldiginda ise projenin toplam sermaye
maliyeti olarak, 6z kaynak ve yabanci kaynak sermaye maliyetlerinin agirlikl ortalamasin
almak uygundur (Saraslan, 1997, 5.195-196):

ko=kq_Q +ko L
QL QtL

; sermaye maliyetini,

: 0z kaynak maliyetini,

: yabanci kaynak maliyetini

: yatinmin finansmaninda kullanilan 6z kaynak tutarim ve

e RN A

: yatirimin finansmanimda kullamlan yabanci kaynak tutarim gdstermektedir.

2.3.2. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Net bugiinkii defier ydntemi, projenin nakit giriglerinin bugiinkii degeri ile nakit ¢ikislari
arasmdaki farkin belirlenmesi ve bunun sifirdan bitylik bir defer olmas: halinde s6z konusu
yatirm projesinin kabuliini savunan bir yntemdir (G6nenli, 1988, s.182). Buna gére bir
projenin net bugiinkii degeri, ekonomik émril (kurulug + igletme) boyunca neden oldugu nakit
akimlarinm belli bir indirgeme oranma g6re indirgenmis degerleri toplarmdir (Sariasian,
1997, 5.193).

NBD = ZNNAy/(1+)
Formiilde, NNA: t. yildaki net nakit akimum (hurda defer son yila gelir olarak eklenmistir),

n : projenin §mriinii ve

i : indirgeme oramm ifade eder.
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NNA = (Gelirler-ilk yatm tutari-igletme giderleri-Faiz-Amortisman)(1-Kurumlar
vergisi)+ Amortisman olarak hesaplanir.

Burada yine hurda deBerin son yila gelir olarak eklendigi varsayiimaktadir. Net bugiinki
defier ySntemine gbre, yatrimn kabul edilebilitlii igin gereken sart, hesaplanan NBD’in
0’dan biiyiik olmasidir. Birden fazla proje arasindan se¢im yapilmasi s6z konusu ise, NBD’i
yliksek olan proje tercih edilir (Copeland, Weston, 1992, 5.29),

Bu ybntem, dinamik degerlendirme y8ntemlerinin ortak &zelligi olan “paranin zaman

degeri”ni defisik donemlerdeki net nakit akimlarim indirgemek suretiyle g6z Oniine
almaktadir,

Yatirim projelerinin kurulug siiresi bir yilt agabilir. Bu durumda net buglinkil deger (NBD)
asagida gosterildigi sekliyle hesaplanir (Bayar, Aydmn, 1994, 5.179):

NBD =X NNGy/(1+)' - = I/(1+k)*

Formiilde, NNG;: t. y1lda vergi sonrasi net nakit girigleri (hurda deger son yila gelir
olarak eklenmistir)
m : yatirmn kurulus siiresi

I; :tyihinda yapilan yatirim harcamalar1

Bir projenin net bugiinkii degerinin biiylikligii, diier dejigkenlerin yam sira, indirgeme
oranina baghdir. Bu iliski, net bugiinkii defier profili ad1 verilen basit bir grafikle (Sekil 2.1)
gOsterilebilir,

A NBD
ZNNG-I,
Proje kabul edilir.
Proje reddedilir.

0 == —>
k Indirgeme orani(i)

Sekil 2.1. Projede en basta nakit ¢ikig1 daha sonra nakit girigi var,




NBD =X NNGy/(1+)'— I, olarak hesaplanmaktadr.

Egeri= 0 ise, NBD = Z NNG; - Io olur.
Eger i = o ise, NBD = -l degerini alacaktir.

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde net bugiinkii defer yénteminin kullaniminin bazi
sakincalar1 da mevcuttur:

1. Her donemin nakit akis: igin farkli bir firsat maliyeti olabilecegi unutulmamalidir. Burada
nakit akiglarinin tarihine bakmaksizin sermaye maliyetinin dolayisiyla indirgeme oranimin
aym oldugunu varsayiyoruz. Bunu yapmanin tek nedeni, hesaplamada basitliktir,
Yéntemin bu sakincasi zaman iginde degisen indirgeme oranlan kullanilarak giderilebilir

" (Brealey, Myers, Marcus, 1995, s.149).

2. Net bugiinkii defer ybntemi, girisimcilere ve karar vericilere projenin gergek karlihk
oranim gdstermemekte, sadece kabul edilen minimum &igiiniin iizerindeki projeleri esas
almaktadir. Yani proje segiminde minimum bir deger belirlenmekte ve bu degeri asan
projelerin finanse edilmesini uygun bulmaktadir (Akgiic, 1985, 5.379).

3. Yontemin bir bagka sakincas1 da,, net bugiinkii degeri sifira esit olan projeler igin kararin
verilmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Net bugiinkii de§erin sifir olmasi, projenin yatirimcinmn
beklediggi minimum karhhk diizeyini safladifini ancak daha fazla gelir getirmediSini
gOstermesi anlamina gelir. Bu nedenle NBD’in sifir oldufu durumlarda iginde bulunulan
sartlara g8re proje kabul edilebilir, (Bayar, Aydin, 1994 5,180 ve Sanaslan, 1997, 5.196).

4, Bir yatrim projesinin net buglinkil degeri ile ilgili tahminler, nakit akimlariyla ilgili
tahminler kadar dogru olabilir. Ancak, denetleme sonras: veriler, yapilan tahminlerin
iyimser olma egiliminde oldugunu géstermektedir. Gergeklesen maliyetler genelde tahmin
edilenden yiiksektir ve gerceklesen satiglar tahmin edilenden daha disiiktiir. Bu, projenin
tahmin edilen getiri oraninin gergeklesen getiri oranindan daha fazla oldufunu gbsterir
(Statman, Tyebjee, 1985, 5.27-28).
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2.3.3. i¢ Verim Oram Yontemi

I¢ verim orami yontemi, net buginkii deger ydnteminden sadece iskontolama iglemi
bakimindan farkhidir. I¢ verim oram yonteminde belli bir verim oram (indirgeme oram)
belirlenmeye caligtlir (Gonenli, 1988, 5.184).

Bir projenin i¢ verim orani; projenin nakit ¢ikigt ve nakit giriglerini bitbirine esitleyen
indirgeme oram olarak tammlanabilir. Bir bagka deyisle, net bugiinkii degeri sifira esitleyen

orandir (Copeland, Weston, 1992, s.29 ve Block, Hirt, 1997, 5.346). Formiil olarak ifade
edilirse:

X NNAy/(1+1)-Iy = O yapan r degeri (indirgeme orani) i¢ verim oranidir.

I¢ verim oraminin bulunmasinda deneme-yamilma yontemi kullamlir. Hesaplamaya r’ye
herhangi bir deger verilip net bugiinkii degerin bulunmastyla baglamr. Eger NBD poxzitif ise
r’ye daha biiyiik bir deZer verilir ve yeni NBD hesaplanir. Sonug negatif ise, r i¢in daha kiigik
bir deger segilip islem NBD’i sifira esitleyen i¢ verim oramn: bulana kadar devam eder.
Islemi kisaltmak ve daha net bir sonug almak amaciyla NBD’i pozitif ve negatif yapan oranlar
kullamlarak enterpolasyon yoluyla NBD’i sifira esitleyen indirgeme orammna (i¢ verim
oranina) ulagilir (Levy, Sarnat, 1994, 5.44).

Karar verme i¢in i¢ verim orani, sermaye maliyeti ile kargilagtirilir, Eger i¢ verim oram
sermaye maliyetinden bilyiikse, proje igletmenin sermaye maliyetini artiracafindan dolayt
kabul edilir (Neave, Wiginton, 1981, 5.67). Alternatif projeler arasinda segim s6z konusu ise,

isletmenin sermaye maliyetinden biiyiik olmak sartiyla i¢ verim orami en yiiksek olan proje
tercih edilir (Berk, 1998, 5.220).

I¢ verim orani, projeye yatinlan sermayenin karlilik oranini gsterir. Bu oran, girigimciye
yatirim projesinin finansmaninda kullanacag yabanci kaynak i¢in maksimum faiz oranimin ne
olmas: gerektigi konusunda yardimer olur. Boylelikle karar verici, belli bir maliyeti olan
sinirlt kaynaklarim daha akiler bir bigimde kullanmaya iligkin bilgi edinir (Sanaslan, 1997,
$.202).
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2.3.4. I¢ Verim Oram ve Net Bugiinkil Degier Yontemlerinin Kargilagtirilmas:

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde bazt durumlarda, net bugiinkii defier ySntemi ve
i¢ verim oram1 ySntemi ayni sonucu vermeyebilir. Bu durumlar agagidaki gibi dort grup
altinda 6zetlemek miimkiindiir:

1. Bagimli ve birbirini diglayan yani bir projenin kabuliinii diferinin reddini gerektiren
yatirnmlarin kargilagtirilmas: ve segiminde i¢ verim orani bazi hatalara sebebiyet verebilir.
Ciinkii bu ydntem, yatirimlarin biiyilikliiglinden kaynaklanan kar hacmini gdz &niine almaz ve
bu nedenle fonlarin atil kalmasmna yol agabilir (Sanaslan, 1997, s,203).

Ornegin, girisimcinin elinde yapacag yatirim icin 100 Milyar TL oldugunu ve A ve B gibi
birbirini diglayan iki yatirim projesi 6nerisi bulundufiunu varsayalim. A’run maliyeti 100
Milyar TL ve i¢ verim oram %40, B’nin ise maliyeti 80 Milyar TL ve i¢ verim oram %45
olsun. Bu durumda i¢ verim oram ySntemine gdre B projesi tercih edilecek ve girigimcinin
elinde 20 Milyar TL atil kalacaktir. Oysa A projesi se¢ilmig olsayd: 100 Milyar TL x %40
= 40 Milyar TL getiri sajlayacak iken B projesinin segimi ile bu getiri 80 Milyar TL x %45 =
36 Milyar TL’ye diigiiriilmiistiir.

2. Net nakit akimlarimin normal olmadif projelerde, (6nce pozitif, sonra negatif daha
sonra tekrar pozitif vb. degigiyorsa) i¢ verim orami ya hi¢ hesaplanmaz ya da birden fazla ic
verim orant bulunur, Bu durumda i¢ verim oram gegersizdir (Brealey, Myers, Marcus, 1995,
$.157). Bunu bir rnekle agiklayabiliriz. Ornekte, indirgeme orani %20 olarak alinmugtir.

Proje NNAg NNA, NNA2 Ivo NBD (%20)
A -1500 9000 -8000 444,44

NBD = 9000 / (1+0,2) - 8000 / (1+0,2)* — 1500 = 444,44
IVO hesaplamalari igin agagidaki denklem ¢dzililr.
9000 / (1+r) - 8000 / (1+r)* - 1500 =0
-1500 (1+1)? + 9000 (1+r) —8000 - ¢
(141
1+r = X diyecek olursak,
-1500 X2 + 9000 X ~ 8000 = 0
X; = 1,085 ve Xz = 4,914
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1+ = 1,085 ise, ry = 0,085 = %8,5
141, = 4914 ise, 1; = 3,914 =%391,4 olarak bulunur.

Buldugumuz degerleri net bugiinkii deger-i¢ verim oram grafiinde gosterirsek ($ekil 2.2):

NBDA

»
/ R, Rz\ Vo

v

Sekil 2.2. Projenin nakit akiglan iki kez isaret degistirmis dolayisiyla iki ayn IVO meveut

Matematiksel olarak birden fazla i¢ verim oram, nakit akiglartnin her isaret degistirdiginde
problemin ¢dziimi olan yeni bir kék oldugunu belirten Descartes’in igaretler kuralinin bir
sonucudur (Copeland, Weston, 1992, s. 34).

3. I¢ verim oram yontemini kullanmak i¢in indirgeme oram: yikseldikge projenin NBD’i
dismelidir. Ancak her durumda kosullar boyle olmayabilir. Asagidaki A ve B projelerine
bakilacak olursa, A projesinde ilk yil nakit gikiss, ikinci yil nakit girisi oldugu, B projesinde
ise ilk yil nakit girigi, daha sonraki yil nakit ¢ikig1 oldugu goriilmektedir. Her iki projenin de
ig verim oramt %50°dir. %10 indirgeme oram kullanilarak net bugiinkii degerlerine
bakildifinda, NBD, > NBDj oldugu goriliiyor. B projesinin indirgeme oram yiikseldikge net
bugiinki deBerinin de yiikseldifii gbze garpmaktadir. Bu durumlarda ig verim oram yontemi
ige yaramadigindan projeler arasinda se¢im yaparken net bugiinkii deger yontemine gére karar
verilecektir (Brealey, Myers, Marcus, $.158). Yani s6z konusu projelerden A projesi tercih
edilmelidir.

Proje NNAo NNA; o NBD

A 200 300 %50 72,8
B 200 ~-300 %350 -72,8
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/ %50 )

Sekil 2.3. Projede en bagta nakit girigi daha sonra nakit ¢ikigt var,

4, Yatirim projelerini karsilastirirken iki projenin baglangig harcamalar: aym olsa bile
kisa ve uzun siireli projeleri karsilagtinrken yanlig siralamalar ortaya ¢ikabilir, i¢ verim oram
yéﬁtemi, yiiksek getiri oranh fakat diigiik NBD’li ¢abuk geri 6deyen projelerden yana olabilir.
Yatirim projelerinin tek amac, yiiksek getiri oram degildir, ayni zamanda isletmenin degerini
artirmast da beklenir. Iyi bir getiri oranim uzun siire igin kazanan projelerin NBD’i yiiksek
getiri orani sa§layan ancak kisa siirede yok olan projelerin NBD’inden olduk¢a daha yiiksektir
(Brealey, Myers, Marcus, 1995, 5.159).

Asagidaki tablo, NBD ve IVO ile ilgili kurallar1 &zetlemektedir (Ross, Westerfield, Jaffe,
1996, 5.147).

Tablo 2.1. NBD ve IVO ySntemlerinin kullamimmna iligkin kurallar

Nakit akiglan IVO sayisi| VO kriteri NBD kriteri
[1k nakit akis1 negatif ve digerlerinin tiimii 1 IVO>rise kabul et | NBD>O ise kabul et
pozitif .

IVO<risereddet | NBD<O ise reddet
Tlk nakit akis1 pozitif ve digerlerinin timii 1 IVO<r ise kabul et | NBD>0 isc kabul et
negatif

IVO>risereddet | NBD<O ise reddet

Itkinden sonraki nakit akiglarmin bazilan 1'den gok Gegersizdir. NBD>0 ise kabul et
pozitif bazilart negatif NBD<O0 ise reddet
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2.3.5. Karhhik Endeksi Yontemi (Profitability Index)

Bir bagka dinamik degerlendirme ydntemi olan karlihk endeksi (profitability index) ya da
fayda-maliyet orani (benefit-cost ratio); nakit giriglerinin bugtinkii degerinin nakit ¢ikiglarinin
bugiinkii degerine b3linmesiyle elde edilir (Rao, 1987, s.268):

Karhlik Endeksi (KE) = 1Iskonto edilmis nakit girileri / Iskonto edilmis nakit ¢ikiglar:

Bu ySnteme gbre, bir projenin kabul edilebilmesi igin bu oranin birden biiyiik olmas:
gerekir, Alternatif projeler arasindan segim yapilmasi séz konusu ise, oranm birden bilylik
olmasi sartiyla daha bityiik karlilik endeksine sahip olan proje se¢ilir (Gonenli, 1988, 5.188).

Bazen karhhik endeksi, net bugiinkii degerin yatirim tutarina bdliimii olarak tammlamr. Bu

tamma goére karhlik endeksi formiilii:

Karhlhik Endeksi (KE) — Iskonto edilmis nakit girisleri — Yatirym tutar
Yatirim tutari

— [Iskonto edilmis nakit girigleri _ 1 olur.
Iskonto edilmis nakit ¢ikiglary

Bu durumda bir yatrim projesinin kabul edilmesi i¢in bu oranin 0°dan biiylik olmas:
gerekir (Brealey, Myers, Marcus, 1995, 5.161 ve Saraslan, 1997, 5.197).

Karhlik endeksinin sakincali taraflarinin belirtilmesi agisindan agafiidaki Ornek faydal
olabilir. Ornekte, indirgeme oram %10 olarak kabul edilmigtir.

Proje  NNAg NNA;  NNA; KE NBD
K ~300 800 200 2,98 552,56
L -150 200 400 3,42 362,4
KEk (%10) _ 800/L1+200/11%>  727.27+165.29 2,98
300 300
KEL (%10) _  200/1,1+400/1,1* . 181,827 +330,58 . 3,42
300 300
NBDg = -300 + 800/1,1 +200/1,1* = 592,56
NBDL = -150 +200/1,1 + 400/1,1% = 362,40
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Yukandaki omekte, karhlik endeksi yontemine gore L projesinin tercih edilmesi
gerekirken, net bugiinkii deger yontemine gore K projesi kabul edilmelidir. Birbirini diglayan
projeler igin, tipk1 i¢ verim orani gibi karlilik endeksi de projelerin bityikliikleri arasindaki
fark: goz ardi etmektedir. Bu tip durumlarda iki proje arasindaki fark alimr ve karhlik endeksi
tekrar hesaplanir.

Proje NNA;, NNA; NNA; KE
KL  -15 600  -200 253

KExy = _600/1,1 —=200/1.12 = 253
150

Yeni karlilik endeksi 1°den biiytik oldugu i¢in biylik olan proje yani K projesi segilir. Bu
sonug, net bugiinkii deger yénteminde elde edilen sonugla aymdir. Diger bir deyisle KE ve
NBD yontemlerinin geligtifi durumlarda, net bugiinkii deger yontemine gore karar verilir.

Bu yontem, net bugiinkii degerin yatinm biiyikligini géz oniine almama geklindeki
elestiriyi gidermektedir (Gonenli, 1988, s. 188-189). Karlihk endeksine gére projeler
degerlendirilirken sermaye biitgesindeki kisitlamalar ve kiigik projeye yapilan yatinmin
katlanma 6zelliZi dnem kazanir. Isletme igin bir sermaye
kisitlamasi soz konusu iken L projesi igin yatim ikinci kez yapilabiliyorsa, L projesi
avantajlidir. Ote yandan bir sermaye kisitlamasi sdz konusu degil ve L projesinin sadece bir
kez gerceklestirilebilmesi mimkiinse, geri kalan sermayeyi degerlendirmek amaciyla net

bugiinkii deger yontemine gore karar verilir (Brealey, Myers, Marcus, 1995, 5.160-161 ve
Berk, 1998, 5.225).

2.3.6. indirgenmis Geri Odeme Siiresi Yontemi (Discounted Payback Period Method)

Statik geri 6deme siiresini hesaplarken zaman faktorii goz ardi edilirken, dinamik
(indirgenmis) geri oOdeme siiresi yonteminde gelecekte saflanacak nakit akimlannin
indirgenmesi suretiyle zaman faktorii hesaplamalara katilmaktadir.

Bu yontem, nakit akimlan bugiinkii defere indirgenmis bir projenin kendisini ka¢ yilda
amorti ettigini hesaplamaktadir. Yani indirgenmis nakit girisleri toplaminin kag yil sonra ilk
yatirim tutarina esit oldugu bulunmaktadir (Ross, Westerfield, Jaffe, 1996, 5.137). O tarihten
sonra gelecek herhangi bir nakit girisi pozitif net bugiinki deger saglar. Bu avantaja ramen,
geri 6deme siiresinden sonraki tiim nakit akimlan g6z ardi edilmekte ve bu da baz1 pozitif net
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bugiinkii deger firsatlarinin reddedilmesine sebep olmaktadir (Brealey, Myers, Marcus, 1995,
5.163).

Net bugiinkii defer yonteminin dinamik geri ddeme siiresi yonteminden farki proje
segiminde geri 6deme siiresi kisa olana degil, nakit ¢ikiglanimt asan giriglerin bugiinki
degerleri toplami daha yiiksek olan projeye dncelik verilmesidir (Yiiksel, 1982, 5.126).

Proje = NNA, NNA; NNA; NNA; NNA; NNAs NBD
X -1200 250 350 300 400 500 125,59
Y -1200 400 350 420 150 100 98,28

NBDx = 250/1,1 +350 /1,12 +300/1,1% + 400/1,1* + 500/1,1° - 1200 = 125,59
NBDy = 400/1,1 + 550 /1,12 + 420/1,13 + 150/1,1* + 100/1,1° - 1200 = 98,28

¢ X projesinin 4 yil sonundaki net bugiinki degeri,

NBDx = 250/1,1 +350 /1,12 + 300/1,1> +400/1,1* - 1200 = -184,87 olarak hesaplanr.

5 yil sonraki NBDx = 125,59 oldugu bilinmektedir. O halde enterpolasyon ydntemini
kullanarak projenin geri 6deme siirest,

DGOS; = 4+ (-184,87) / (-184,87 - 125,59) x (5-4) = 4,59 y1l olarak hesaplanir.

o Y projesi igin 4 y1l sonraki net bugiinkii degeri,

NBDy = 400/1,1 + 550 /1,12 + 420/1,13 +150/1,1* - 1200 = 36,18 olur.
Y projesi igin 3 y1l sonraki net bugiinkii degeri,

NBDy = 400/1,1 + 550 /1,12 + 420/1,13 - 1200 = -66,27 olur.

Yine enterpolasyon yontemi kullamlarak, Y projesi igin de dinamik geri ddeme siiresi

bulunabilir.
DGOSy = 3 +(-66,27) / (-66,27 — 36,18) x (4-3) = 3,65 yil.

Goruldugi gibi, dinamik geri 6deme siiresine gore Y projesi tercih edilmelidir, glinkii, Y
projesinin geri 6deme siiresi X projesininkine oranla daha dijsiiktiir. Ote yandan net bugiinkii
degier yontemine gore X projesinin segilmesi gerekmektedir. Bu durumda karar vermek igin
net bugiinkii deger yontemi esas alinmalidir. Dinamik geri 6deme siiresi net bugiinkii defer
yontemine benzemesine ragmen, net buginki defer ile statik geri ddeme siiresi arasinda
kalmig uzlagmaci bir yontemdir (Ross, Westerfield, Jaffe, 1996, s.138).
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Bu ybntem agisindan temel varsayim; igletmenin asil sorununun likidite olduéudur.
Gerektiginde net bugiinkii deger, karlihk endeksi ya da i¢ verim orani ydntemlerinden biriyle
beraber kullanilarak, yatirim politikasina istenen minimum kar saflanan ve segilmeleri
halinde biri Otekinin ortadan kalkmasmi gerektirmeyen projeler igin kullanilmass
Onerilmektedir (Yiiksel, 1982, 5.130).

2.4. Degerlendirme Ydontemlerine iligkin Elestiriler
1987°de Pike ve Wolfe tarafindan 100 biiyiik dlgekli Ingiliz isletmesindeki degerlendirme
yontemleri ile ilgili yapilan aragtirmaya gdre sdzkonusu tekniklerin kullamm oranlari

Tablo2.2°de verilmigtir (Hirst, 1988 s. 135-136).

Tablo 2.2. Yatirum Projelerini Degerlendirme Y8ntemlerini Kullanan isletmclerin Oranlar1

Teknik Kullanan igletmelerin yiizdeleri
Geri Odeme 92
f¢ Verim Oram 75
Net Bugiinkii Deger 68
Duyarlihk Analizi 71
Olasilik Analizi / Simiilasyon 40
Matematiksel Programlama 21

Genel olarak, Pike ve Wolfe’un arastirmas: ve difer ¢aligmalar; sayisal degerlendirme
tekniklerinin biiyiik bir kismmumn, orta ve bilyiik Slgekli ingiltere isletmelerine fayda
sagladifim ve kullanilan tekniklerin artmaya egilimli oldufunu dogruluyor.

1993°te iskogya’nin en biiyiik igletmelerinde yatirimlarmn degerlendirilmesinde kullamilan
yontemlerle ilgili yapilan bir aragtirmamin sonuglar asagidaki gibidir (Sangster, 1993,
$.326,327):

1. Geri 6deme siiresi en yaygin kullamlan ydntem, bunu i¢ verim orani, net bugiinkii deger
ve son olarak muhasebe verim oram izliyor.



38

2. Indirgenmis nakit akimlan teknikleri neredeyse geri ddeme siiresi yontemi kadar yaygin.
Dért yortemden birden daha fazlasint kullanan igletmelerde, indirgenmis nakit akimlan

yaklagim1 geri 6deme siiresinden daha poptiler olabilir.

3. Net bugiinkii defer yénteminin teorik iistiinliifiine ragmen, i¢ verim oram daha fazla
kullam]makta.

4. Aragtirma kapsamindaki igletmelerin %40’tan fazlas: {i¢ ya da dért yontem kullanmakta.

5. Muhasebe verim oram yontemi diger yontemlerle beraber kullamlmakta. Tek bir yontem

kullanan isletmelerden yalmzca %9’u bu yontemi kullaniyor.
Proje degerlendirme yontemleri uygulamada ii¢ ana elestiri ile kars1 karsiyadirlar:

1. S6zkonusu hesaplamalar, daha 6nceden iist diizey yonetimin duygularina giivenerek
verdigi kararlani desteklemek amaciyla kullamlmaktadir. Bu elestiri, degerlendirme siireci ve
karar verme arasindaki farka dikkati geker. Degerlendirme, egitimli finansal analizcinin 6zel
uzmanl'lgldlr. Karar verme ise iist yonetimin sorumlulugundadir ve alttakilerin bu gergegi
unutmasina pek izin verilmez. Degerlendirmenin amaci, bir sonuca ulagsmak degildir ¢iinkii o
zaman list diizey yoneticilere bir i kalmazdi. Tabi ki st diizey yoneticiler bu oyunu oynamak

istemezler. Bunun yerine amag, sonugta karann ortaya ¢ikacagi tartigma igin bir temel
saglamaktir.

Bu alanda duyarlilik analizi oldukga kullauglidir. Duyarlilik analizi yardimiyla, her iist
diizey yonetici kendi kararmmin dogru olup olmadifini gériir ve buna gore meslektaglanyla

tartigabilir. En kotiimser kogularda bile proje hala daha karli goziikebilir.

Ayrica sayisal olarak gosterilemeyen faktorlerin de (moral, vb.) olmast miimkiindir. Proje,
maliyetleri hakli ¢ikaramayacak kadar kiigiik olabilir, bu durumda yonetim duygulariyla
ilerlemek zorunda kalacaktir. Sayisal olarak ifade edilemeyecek gok daha fazla faydalar
vardir. Yeni teknoloji ile uyumun uzun dénemli yararlar veya denizasir1 biiyiik bir igletme ile
iligkileri gelistirme ¢ok 6nemli olabilir ancak rakamlarla ifadesi ¢ok giigtiir. Bu durumda,
proje degerlendirmesinde yapilacak olan, sayisal olarak ifade edilebilen maddeleri net

bugiinkii deger ya da diger terimlerle ifade etmek ve sayisal olarak ifade edilemeyen yararlan
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ve zararlan ise listelemektir. Bu, list yonetimin karar vermesinde birbirine kargt olan farkl

maddeleri dengelemesinde kullanilir.

2. Ikinci elegtiri, analizi yap@lacak olan tiim projelerin iyi goriinmesi igin yapilmasidir
boylece, projeler arasinda se¢im yapmak igin resmi analitik tekniklerin rolii pek az olur. Bu
elestiri, oOzellikle her tiir sermaye tahsisi i¢in bir takim formlann dolduruldugu biiyiik
isletmelerde yaygindir. Eger %20 geri doniig saglamak igletmenin politikasi ise, tiim projeler

bu hedefi kargilayan tahminler 6nerecektir.

Bu problem igin ¢6éziimler mimkiindir., Birincisi oldukga 6nemsizdir: Bazt isletmeler
yanliliktan kaginmak ig¢in gerekli olan verim oranlarimi gizli tutarlar. Oranla ilgili
dedikodularin etrafta dolagmasi miimkiindiir ve kendi projelerini iyi goéstermek igin

Onericilerin iggiidiilerinin azalmas: pek olasi degildir.

En iyi ¢dziim kabul sonras: analizidir. Bu prosediir ile iki ana yarar saglanabilir:

a. Gelecekle ilgili tahminler daha dogru yapilabilir. Yeni iiretim tesisleri kurmanin
maliyetinin siirekli olarak diigiik tahmin edildigi agik¢a gorilebilir. Hatalar bilingsizce
yapilmis olabilir ancak projelerin sponsorlart kendi projelerinin kabul edilme sansim
artirmak i¢in diristlige yakiymayan hatalar yapmus olabilir. Her iki sekilde de

tahminlerin sonradan gelen olaylara karg1 kontrol edilmesi énemlidir.

b. Giincel projeler igin diizeltmeler yapilabilir. En agin sartlarda, sonuglar tahmin edilenden
¢ok uzak oldugu i¢in projeden vazgegilebilir. Bir baska kosulda, daha az diizenleme
gerekebilir ama projeyi normal gozden gegirme siireci altinda tutmak uygun olur. Bu
alanda yatinm degerlendirme sistemi, bu tip kullammlara bilgi liretmek igin tasarlanan

yonetim muhasebe bilgi sistemi ile kismen birlestirilmelidir.

Kabul sonrast analizi igin firsatlar projenin ve igletmenin tipine gore biyiik farkliliklar
gosterir. Birgok projeden bir tanesinin se¢ilmesi durumunda, gelecekle ilgili kararlarn
gelistirilmesinde kabul sonrasi analizinin kullanim oldukga giictiir. Bir {riiniin teknik
gelisiminin belirli bir kismn yasamimin sonuna gelmigse, bu durumda diigtiniilen diger teknik
projeler igin geri besleme degeri diisiik olabilir.
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Birgok yatinm projesi dogal olarak risklidir. Bir proje beklenenleri karsilayamiyorsa, bu
_yatnm degerlendirme siirecinin hatahl oldufunu gostermez veya tahminleri yapanlarin
suglamasini gerektirmez. Iyi ¢aliyma iligkileri ve organizasyon igerisindeki karsilikhi giiven,

gergekdist ve fazla iyimser tahminlere karsi en iyi savunmadir.

3. Ugtincii elegtiri ise, yatirim degerlendirme tekniklerinin yonetime iyimser bir yaklagim
yansitmasidir. Bu, gogunlukla operasyonlarin dogrudan deneyiminden uzak olan planlama
personeli tarafindan kullamlan isletmelerin tipik ig yontemidir. Isletmenin enerjisinin, yiksek
getirileri olan birbiriyle iliskisi olmayan projelere dafitilmasi suretiyle, isletmenin
teknolojideki, pazarlamadaki ve dier alanlardaki temel giicii yok sayilmis olur. Uzun
donemli ortak bakis agisinin eksikligi, kisa donemli hizli geri doniisli projeler vasitasiyla

yatirim kararini dnyargili hale getirir.

Alternatif bir yaklagim ilk olarak stratejik faktorlere dikkati- gekiyor. Bu yaklagim,
isletmenin sahip oldugu ya da uzun donemde gelistirmeyi planladifi rekabet giiciiniin
analiziyle baglar. Aym =zamanda isletmenin uzun dénemdeki giigsiiz taraflann da
belirlenmelidir. Daha sonra, rekabette avantajli olunan alanlardaki projeler segilir. Boylelikle
yatinmlar birbirini karsilikli olarak giiglendirir, teknolojinin paylagimindan yarar saglanir. Bir
proje tamamlandiinda isletme aymi yetenek ve kaynaklara is saglamaya devam edebilir.
Sonug¢ olarak, bir igletme ¢esitlenme yoluna gitmektense kendi uzmanlik alaninda kalirsa

maliyet, getiri, vs. konusunda daha dogru tahmin yapabilir.
2.5, Yatinnm Projelerinin Riskinin Belirlenmesi

Bir yatinm projesi degerlendirilirken yatirimin maliyeti, gelecekteki nakit girisleri,
indirgeme orani, hurda degeri, vb. gibi degiskenler esas alinmaktadir. Proje ile ilgili bu
degerlerin 6nceden bilinemeyecegi ve tahmin edilmesi gerektifi agiktir. Ancak teknolojik
gelismenin son derece hizli yasandig, rekabetin alabildigine siirdiidi, ﬁyatlarm istikrarsiz
oldugu ortamlarda gelecefe yonelik tahminler yapmak iyice giiglesir. Bu durumda en iyi bir

tek tahmin yerine projenin sonuglari muhtemel bir degisim alam icinde tahmin edilir
(Sanaslan, 1989, s. 100).

Bir projenin riskini belirleyebilmek i¢in yatirimin beklenen getirisini etkileyen degiskenler
ile bunlarin degisme miktan saptanmalidir. Riski belirlemek igin kullamlan en yaygin

yontemler duyarlilik analizi ve olasilik analizidir (Kargiil, 1996, 5.164).
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2.5.1. Duyarhhk Analizi

Duyarhlik analizi; bir yatirim projesinin degerlendirilmesinde kullanmilan degiskenlerin ve
parametrelerin yatium kararim ne yonde ve ne derecede etkiledigini inceleyen bir yontemdir.
Proje ile ilgili temel deSiskenlerin 6megin, malin sati§ fiyati, satig miktan, yatinmin maliyeti,
indirgeme oranimn belirli bir degisim aralifi iginde proje karhilifini nasil etkileyeceginin
incelenmesi duyarhlik analizidir (Sahin, 2000, s.188, Kargiil, 1996, 5.164 ve Sanaslan, 1989,
s.101).

Duyarlilik analizinin amaci, projenin toplam riskine etki eden spesifik risk faktérlerini

tammlamaktir. Bu sayede elde edilecek bilgt sayesinde agagidaki iki yoldan biri izlenir (Hirst,
1988, 5.108):

1. Daha 6nemli olan risklerden kaginmak i¢in projeyi yeniden tasarlamak,

2. Degiskenleri daha dogru bir sekilde tahmin edebilmek igin tizerinde daha fazla

¢ahgilabilecek alanlar belirlemek.

Duyarhlik analizinin ana fikri; biri harig¢ diger tiim degiskenleri sabit tutarak net bugiinkii
deger tahmininin s6z konusu degiskende meydana gelen degismelere kars1 ne derece duyarh
oldugunun belirlenmesidir. Eger bu degigkendeki nispeten kiigiik degisiklikler, sonugta biiyiik
olgtide degisikligin olmasina neden oluyorsa, bu degiskenle ilgili risk oldukga yiiksektir
(Ross, Westerfield, Jordan, 1996, 5.228).

Duyarhilik analizi yapan bir girisimei igin, tim degiskenlerdeki degisimin projenin net
bugiinkii degerini nasil ve ne derecede etkileyeceginin incelenmesi gereksiz ve zaman alici bir
i olur. Projenin karhilifim etkileyen tiim degigkenler yerine en 6nemli veya kritik
faktorlerdeki degisikliklerin incelenmesi gerekir. Satis fiyat, satiy miktan, indirgeme oram ve
kredi maliyetindeki degisikliklere karsi duyarhilifin arastinlmasi, projenin yeterliligi
konusunda fikir verecektir (Sanaslan, 1997, s. 190).

2.5.2. Olasihk Analizi

Duyarlhlik analizi; projenin karlih§inin degisebilirligini en ¢ok etkileyen kritik degigkenleri
belirlemeyi ve bu degiskenler konusunda dikkati yogunlastirmay: vurgulamaktadir. Ancak her
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degiskenin muhtemel degigme aralifini ve bu aralik igindeki her degerin olasiligim
gostermez. Bu, olasiik yaklagimi ile analiz edilebilir. O halde bu iki analiz birbirinin

alternatifi degil, tamamlayicisidir (Sanaslan, 1989, 5.104).

Bir yatinm projesinin degerlendirilmesinde karan etkileyen bir ¢ok degisken oldugu
bilinmektedir. Ancak bu degiskenlerin tiimii i¢in olasilik dagiliminin belirlenmesi zaman alici
ve gereksiz olacaktir. Bu yiizden 6nceden duyarhilik analizi yaparak sonucun en fazla duyarli

oldugu degiskenlerin olasilik dagilimlarini belirlemek daha pratiktir.

Bir degigkenin olasilik dagiliminin belirlenebilmesi; o degigkenle ilgili tim bilgilerin elde
edilmesi ve derlenmesi ile baglar. Derlenen bilgiler istatistiksel iglemler kullanilarak
degiskenin durumuna uygun sekilde olasithk dagilimi saptamir. S6z konusu degigkenin olasilik
dagilimi konusunda yeterli bilginin ve standart bir istatistiksel dagilimin bulunmas: halinde
konuyla ilgili uzmanlar bu degiskenin alabilecegi maksimum, minimum ve olasilig1 en yitksek
olan degiskenleri belirlerler. Uzmanlarin bir alt arabik i¢in olasilik vermekte kararsiz kaldigi
asamaya kadar bu islem tekrarlamr. Omegin, bir malin satis fiyat1 konusunda asagidaki

asamalar izlenerek bir olasilik dagilimi gelistirilebilir.

Malin en diisiik satig fiyat1 1.000 TL
Malin en yiiksek satig fiyat: ise 1.500 TL

Bu degigim aralif1 1.000-1.300 ve 1.300-1.500 alt araliklanina boliniiyor ve olasiliklart
sirastyla %70 ve %30 olarak tahmin ediliyor.

Olasihk %)
70

30

1000 1300 1500 > Satig fiyat
Sekil 2.4. Olasilik — satig fiyat1 grafigi (iki degisim aralidi)

Bir sonraki agamada 1.000-1.300 arah@ 1.000-1.150 ve 1.150-1300 olarak alt araliklara
boliintiyor ve olasiliklar sirasiyla %20 ve %50 olarak tahmin ediliyor.
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Olasilik (%) A

50

30
20

—>
1000 1150 1300 1500 Satig fiyat1

Sekil 2.5. Olasilik — satig fiyat: grafigi (ii¢ degisim arahig)

Son asamada ise 1.300-1.500 araligt 1.300-1.350 ve 1.350-1.500 araliklarina béliintp
olasiliklar1 da %20 ve %10 oldugu belirleniyor. Bu durumda olasilik-satig fiyat: grafigi

asagldaki gibi olacaktir.
Olasilik (%) 4
50
20 ]
10 __l £ Satig fiyaty

1000 1150 1300 1350 1500

Sekil 2.6. Olasilik — satig fiyat: grafigi (dort degisim araligy)

Olasihigt genelde istatistiksel olarak grafik seklinde g6stermek daha yararli olacaktir. Eger
belirli bir aralik i¢inde beklenen sonucun degerleri devamlilhik gésteriyorsa bu dagilim, normal

dagilim olarak adlandinlir ve grafigi asagidaki gibidir.

Olasilik 4

Beklenen deger

»  Degerler

Sekil 2.7. Normal Dagilim Grafigi
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Sekil 2.7°deki egrinin tepe noktas:t olasilifi en yiksek olan beklenen degeri ifade
etmektedir.

2.6. Risk Ol¢me Teknikleri

Yatinmecilarin 6zel bir tip fayda fonksiyonu olmadig: siirece, getirinin beklenen deger ve
standart sapma tarafindan tammlandig1 normal bir dagilima sahip oldugu kabul edilir. Bu, bir
cok deneyin de gosterdigi gibi ¢an seklinde bir olasilik dagilimidir. Eger normal bir dagilimin
beklenen degeri ve standart sapmast bilintyorsa, dagilimdaki her noktamn olasilig: da bilinir.
Ancak daglimin simetrik olmadig1 durumlarda bu dogru degildir. Normal bir dagilimin
formiilii agagidaki gibidir (Copeland, Weston, 1992, s.153-154):

1
f(X) = y = . SE— p— e'1/2((X'E(NNG))/8)z

oN2 n

Formiilde, o : standart sapma

E(NNG) : beklenen deger

2.6.1. Beklenen Deger

Olasilik dagihimi yaklagiminda, projenin saglayacag: nakit girislerinin beklenen degeri
olasiliklarla garpilarak bulunmakta ve bulunan deger risksiz indirgeme oraniyla bugiinki
degere indirgenebilmektedir. Bir yatinmin beklenen degeri; olasi ¢iktilarin (nakit akislarimin
olasiliklariyla agirhiklandinlan) agirlikli ortalamasidir (Beenhakker, 1976, 5.107 ve Levy,
Sarnat, 1994, 5.237). |

Beklenen deger = EINNG) = Z NNG; . P;

Formiilde, NNG; : i yilindaki net nakit girigleri
P : i yilindaki nakit girisinin gergeklesme olasilig1

Ornegin bir projeden ii¢ y1l boyunca tahmin edilen net nakit girisleri ve olasiliklan agagida
verilmigtir.
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Yatirnm NNGy P, NNG; P, NNG; Py
800 %35 900 %40 1000 %30
700 %25 800 %10 900 %30
600 %20 700 %20 800 %25
-1400 550 %20 . 600 %30 700 %15

Bu verilere gore beklenen degerler:
E(NNG;) = 800 x 0,35 + 700 x 0,25 + 600 x 0,20 + 550 x 0,20 = 685
E(NNG;) =900 x 0,40 + 800 x 0,10 + 700 x 0,20 + 600 x 0,30 = 760

E(NNG3) = 1000 x 0,30 + 900 x 0,30 + 800 x 0,25 + 700 x 0,15 = 875

%20 indirgeme oram kullanarak yatirim projesinin net bugiinkii degeri ise:

NBD = 685/(1,2) + 760 / (1,2)* + 875 / (1,2)* - 1400
bugiinkii deger pozitif oldugundan proje kabul edilecektir.

2.6.2. Standart Sapma

205 olarak hesaplanir. Net

Bir olasilik dagilimina iliskin riskin Slglilmesinde bilinen en iyi 6lgt standart sapmadir.

Beklenen deger tek bagina kabul edilebilir bir kriter degildir ¢iinkii ¢iktilarin yayilimini
dolayisiyla riskliligini goz ardi etmektedir (Pike, Dobbins, 1986, s. 108-109). Olas: getirilerin

standart sapmast; getirilerin beklenen degerin g¢evresindeki yayilimini dlger ve nakit akigt

degerlerinin beklenen degerden farklarinin karesinin karekoki alinarak hesaplanir.

Standart sapma = ¢ = VE(NNG;-E(NNG))? . P;

Bir risk 6lgiisii olarak standart sapma ne kadar kiigiikse dagilimin riski o kadar azdir. Yani

iki dagilim arasinda risklilik agisindan bir kargilastirma yaptlacaksa, standart sapmast daha

bityiik olan dagilimin riskinin de daha biiyiik oldugu séylenir. (Beenhakker, 1976, s.108-109).

Yukandaki 6rnek igin standart sapmalar agagidaki gibi hesaplanir:

o1 = (800-685)2 x 0,35 + (700-685)% x 0,25 + (600-685) x 0,20 + (550-685)2 x 0,20

98,87

|

o2= (900-760) x 0,40 + (800-760)2 x 0,10 + (700-760)? x 0,20 + (600-760)? x 0,30

128,06
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o3 = (000-875)2 x 0,30 + (900-875) x 0,30 + (800-875)2 x 0,25 + (700-875)* x 0,15 =
104,28

Projenin birbirinden bagimsiz' nakit akimlarinin beklenen degerlerinden hareket ederek

hesaplanan net bugiinkii degerin verecegi dagilimn standart standart sapmast :

CA= Nz o2/ (l+i)2i

1l

V ((98,872/ (1+0,20)2 + 128,062 / (1-+0,20)*+ 104,282/ (1+0,20)F)
=  6788,39 + 7908 64 + 3641,79 = 135,42

Bulunan deger, yatirimun riskliligi konusunda olduk¢a 6énemli olmasina ragmen bunun
anlaml olabilmesi igin alternatif projelerin karsilagtinlmasinda kullanilmas: gerekmektedir.
Elde edilen standart sapma degerinin riskliligi ancak kiyaslama ile belirlenebilir (Kargiil,
1996, 5.179).

Donemler arasindaki istatistiksel bagimsizlik varsayimlarindan biri, bir yildaki nakit
akislarinin tamamen daha 6nceki dénemlerdeki nakit akiglarina baglt oldugu varsayimidir. Bu
durumda nakit akislarinin mitkkemmel iliskili (perfectly correlated) oldugu séylenebilir. Iligkili
olan nakit akislarimn etkisi, net bugiinkii degerin olasilik dagilimimin standart sapmasidir.

Miikemmel iligkili nakit akislanna sahip bir projenin standart sapmasi asagidaki gibi

hesaplanir:
Standart sapma = 6 = £ o;/ (1+])’
Yukarida bagimstz nakit akiglanmn oldugu durum igin verdigimiz 6rnegi nakit akislarinin

miitkemmel iliskili oldugu varsayilarak yatirim projesinin standart sapmasi hesaplanacak

olursa;

oa= Zo;/ (1+) = 98,87/(1+0,2) + 128,06/(1+0,2) + 104,28/(1+0,2)° = 231,67 sonucu
elde edilmektedir.

2.6.3. Ortalama-Varyans Kurali
Standart sapmanin karesi alindifinda varyans elde edilmig olur. Varyansa bakarak X

projesinin Y projesinden daha riskli oldugunu séylenebiliyorsa (ox® > oy®), X projesinin

standart sapmas: da Y’ninkinden biyiik olmalidir (ox > oy). Dolayisiyla, risklerine gore
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yatirim projelerini siralandirirken varyans ve standart sapma birbirinin yerine kullanilabilir.
(Levy, Sarnat, 1994, 5.238).

Yatinimlarin degerlendirilmesinde beklenen deger ve varyans temeline dayanan oldukga
stk kullanilan bir karar kurali Harry Markovitz tarafindan geligtirilmistir. Bu kurala gore;

agagidaki sartlardan en az biri gergeklesiyorsa A projesi B projesine tercih edilir.

1. A’nin beklenen degeri B’ninkini agiyorsa ve A’nin varyanst B’ninkinden kiigik ya da

esgitse veya

2. A’nin beklenen degeri B’ninkini agiyorsa veya esitse ve A’nin varyanst B’ninkinden

kiigiikse (Pike, Dobbins, 1986, 5.112 ve Levy, Sarnat 1994, 5.241-242).

Boylece beklenen deger projenin karlihiginin ve varyans ta riskinin géstergesi olarak kabul

edilir. Sekil 2.8’de X ve Y projeleri sirasiyla W ve Z projelerine daima tercih edilir.

Beklenen Deger
A
Y
X Z
w

» Varyans
Sekil 2.8. Beklenen deger - varyans grafigi
Beklenen deger-varyans kuralinin 6nemi, fayda fonksiyonlarini gézetmeksizin tiim riskten

kaginanlara uygulanabilmesidir. Bu kuralin yapamadig: sey ise, hem beklenen degerleri hem

de riskleri farkli olan projeler (yukandaki grafikteki X ve Y projeleri) arasinda yapilacak
secimdir. '

2.6.4. Degisim Katsayisi

Getirilerin varyans: ne kadar biyiik olursa, gergek karhligin beklenen karhiliktan sapma

sans1 o kadar az olur. Ancak sayisal degerleri farkh buyiikliikte olan dagilimlar i¢in aym seyi



48

sdylemek giigtiir. Bazs durumlarda s6z konusu projenin beklenen karlihgi o derece biiyik
olur ki, yatinm projesi, varyansi biylk olmasina ragmen nispeten glvenli olarak
dustnilebilir. Varyansin ya da standart sapmanin bu sakincasinin iistesinden gelebilmek igin
baz1 yazarlar risk 6lgiisii olarak -standart sapma yerine degisim katsayisinin kullamlmasi
gerektigini savunurlar (Pike, Dobbins, 1996, 5.110-111 ve Sanaslan, 1997, s.245-246).

Degisim katsayist dagilimin standart sapmasinin beklenen degerine oranidur.
Degisim Katsayis1 = DK = ¢ / E(NNG)

Nispi bir dagilma ya da yayilma 6l¢iisii olan degisim katsayist ne kadar kiigitkse dagilimin
riski o kadar az demektir. iki dagiimi risklilik agisindan karsilastirdigimizda, degisim
katsayisi bilyiik olan daha risklidir (Turko, 1999, 5.391).

Asagida standart sapma ve degisim katsayisinin kullamm alanlarini gosteren bir 6rnek

verilmistir:

Projeler Beklenen Deger EINNG) Standart sapma (6) Degisim Katsayisi (o /E(NNG))
A 250 25 0,10
B 800 32 0,04

Beklenen degeri 800 olan B projesinin, beklenen degeri 250 olan A projesine tercih
edilecegini soylemek dogru mudur? Projelerin standart sapmalarina bakildiginda, B projesinin
beklenen degerinin A projesine oranla ¢ok daha yiiksek olmasina ragmen, B’nin standart
sapmasi daha biiyiiktiir yani A’ya gore daha risklidir. Dolayistyla beklenen deger ve standart

sapma g6z oniine alindifinda hangi projenin tercih edilmesi gerektigi bilinmemektedir.

Her ne kadar beklenen deger ve standart sapmaya bakildiginda A ve B projeleri arasinda
net bir tercih yapamamamiza ragmen, birgok yatirimci B projesini tercih edecektir. Bunun
nedeni oldukga basittir: En koétii sartlarda B’nin getirisinin, standart sapmasinin 4 kat: kadar
azalacaginr varsayarsak B’ nin beklenen degeri; 672 (800 — 4 x 32) olur. En iyi durumda A
projesinin getirisinin standart sapmasimin 4 kati oraninda artacafini distnirsek A’nin

beklenen degeri; 350 (250 + 4 x 25) olur. Goriildiigi gibi hala daha B projesi A projesine gore
karhdur.
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Standart sapmalar yerine degigim katsayilar1 dikkate alinacak olursa, B projesinin hem
beklenen degerinin daha yiitksek hem de degisim katsayisinin daha disiik yani riskinin daha

disiik oldugu gortlir.

Risk ol¢iimiinde standart sapma yerine degisim katsayisim kullanmak, karsilagilan tiim
giiclitklerin tstesinden gelmez. Eger projelerden birinin standart sapmasi (dolayisiyla degisim
katsayis1) sifir ise, ne beklenen deger ve standart sapma ne de beklenen deger ve degisim
katsayis1 kriterleri, iki yatinm Onerisi arasinda tercih yapmak igin yeterli degildir. Bu
durumda beklenen degeri yliksek olan projenin en kétii durumdaki ve beklenen degeri diisiik

olan projenin en iyi durumdaki beklenen degeri kargilastirarak segim yapilir (Levy, Sarnat,
1994, 5.246).

2.6.5. Carpikhik ve Basiklik Katsayilan (Skewness and Kurtosis)

Yatinm projelerini risklilik bakimindan kargilagtinirken bazi durumlarda degisim
katsayilar egit ya da birbirine ¢ok yakin ¢ikabilir. Bu durumda, dagilimlarin garpiklik ve
bastklik katsayilan risklilik konusunda yardimet rol oynar. Olasilik dagilimlarinin garpiklik

katsayisi (Gy), Giglinci momentin standart sapmanin kiipiine oramdir.
G1 = M3 /o?

Ugiincit momentin hesaplanma sekli ise:

M; = 3 (NNG; - EQ(NNG))* P;

Carpiklik katsayist sifir ise dagilim simetriktir. Eger dagilimin saga dogru uzanan bir kolu
varsa ¢arpiklik katsayist pozitif, sola dogru uzanan bir kolu varsa negatiftir. Ciinkii kolu sola
dogru uzayanin {giincii moment degeri yani net nakit giriglerinden beklenen degerin

farklarimin kiipleri toplam sola garpik olaninkinden daha ¢arpik olacaktr.

Carpikhik katsayisinin sadece beklenen deger, standart sapma ve dolayisiyla degisim
katsayilan esit oldugu durumlarda risklilik konusunda yardimeci olabilecegi unutulmamalidir.

Carpiklik katsay:st bir risk 6lgme araci degildir.
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Dagilimlarin riskliligine iligkin ek bilgi saglayacak bir bagka istatistiksel 6l¢ti de basiklik
katsayisidir. Basiklik katsayist (Gz); dordiincii momentin (My4) standart sapmanin dérdincii

giiciine oranini ifade eder ve dagilimin dikligini dlger.

G2=M4/G4

A
Olasilik A

»  Degerler

Sekil 2.9. Dagilimlarin basiklig:

Standart normal dagilimlarin basiklik katsayisi 3°tir. Basiklik katsayisinin 3’ten daha
yliksek ya da daha diisik olmasi, s6z konusu dagilimin normal dagilimdan daha dik ya da
daha basik oldugunu ifade eder. Degisim katsayilan esit olan dagilimlardan basiklik katsayist
daha biytiik olan daha az risklidir. Clinkii dagilim beklenen deger etrafinda yogunlasmaktadir

ve beklenen degeri daha buyiktiir. Sekil 2.9’a gére, B dagilimi A’dan daha risklidir
(Sanaslan, 1997, 5.249-250-251). '
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3. YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE
DUYARLILIK ANALIZININ KULLANIMI

3.1. Duyarhlik Analizinin Nedenleri

Yonetim herhangi bir yatirim projesine iligkin kabul et ya da reddet karanini verirken baz
kriterlere sahip olmalidir. Yatinm projesi degerlendirilirken, satig hacmi, satig fiyatlari, satig
miktan, sabit ve degisken maliyetler, projenin émrii gibi 6nemli degiskenlerle ilgili tahminler
yapilmaktadir. Bu tahminlerdeki hatalar, belli bir yatinm igin tahmin edilen getirinin
gerceklesecek olandan daha diisiik veya yliksek olmasina neden olur. Belli bagli degiskenlerin
tahminindeki hatalara getirinin duyarliliginin incelenmesi, yatirimi tehdit eden risklerin hangi
alanlarda oldugunu gérmemiz agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bu tespitlerden sonra y6netim,
yatirimla ilgili kararimm vermeden 6nce bazi tahminleri daha dikkatli aragtirtp aragtirmamaya

ya da projeyi dogrudan reddedip etmemeye karar verebilir. Yonetim, boylelikle yanhg bir
segenek riskini azaltabilir (House, 1968, s. 2-3).

3.1.1. Kaynak Smirlamalarmm Yatirnm Programlarma Etkisi

Sermaye, yonetim yetenekleri ve zaman gibi faktorlerin kisitl olmast nedeniyle bazi
durumlarda mevcut firsatlar kabul edilmeyebilir. Yonetim, yeterinden fazla yatinm
yapabilecek sermayeye sahip oldufu zaman her mevcut éneriyi kabul ya da reddetmeye karar
verebilir. S6z konusu yatinm projesi arzu edilen minimum karlilik oramm saglamiyorsa
ybnetim projeyi reddeder. Gelecek yatinm firsatlannmin daha yiiksek karlilik oranlan
sagladifin1 ya da rekabet Gstiinliigi gibi diger avantajlar saglayacafini diisiiniirse, projenin

getirisi arzu edilen minimum getirinin tizerinde olsa bile reddedebilir.

Yonetimin kargilagti$s daha olagan bir durum, sermayenin sinirh oldugu ve tiim mevcut
onerilerin kabul edilemeyecegi durumdur. Sermaye kithigi, igten ya da digtan gelen

sinirlamalardan ortaya gikar.

Sermaye flizerindeki dig siurlamalar, sermaye piyasalarindan veya devlet tarafindan
diizenlenmis ve isletmeler lizerine yiiklenen diizenlemelerden olugmaktadir. I¢ stnurlamalar
ise, igletme yonetiminin sermaye yatirim Onerilerinin kabuliinii tek basina yonlendirmesi
durumudur. Yonetim her zaman minimum nakit tutarak likiditenin belli bir diizeyde kalmasim

isteyebilir. Ancak bu uzun dénem yatirimlan i¢in mevcut sermayeyi simrlar.
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Herhangi bir nedenden dolay1 sermaye simirli oldugunda yénetim, yatinmlar arasinda
tercih yapma problemiyle karsilagir. Biitiin Oneriler segilemeyeceginden mevcut sermaye
titkenene kadar sirayla bityitkten kiigige dogru en yiiksek karllllk oranina sahip olan proje
secilir. Buna karsilik segilen projelerin karlilik oranlari reddedilen projelerin olasi karhilik

oranlarindan diigiikse yanlig kararlar verilmis olabilir.

Tahminlerdeki hatalara karliik orammn duyarhlifi analizleri, yonetime, hatalarin
hangilerinin karhlik oranlarinda en fazla etkisi oldugunu ve indirgenmis karlilik oranlarn
kullaniminin ekonomik agidan dogrulanip dogrulanmadigini gostererek yardimei olur. Bir
tahmindeki kiigiik bir degigiklik, karlihk oraminda biiyiik bir degisiklife neden oluyorsa,
yatiim karan, bu degiskenin tahminindeki hatalara karsi duyarhdir. Bu bilgileri kullanarak
yOnetim, belli bir oneriyi daha detayli arastirmaya veya tahmininde hata yapmanin daha az

riskli oldugu daha diisik karli bir 6neri lehine reddetmeye karar verebilir (House, 1968, s.4-
5).

3.1.2. Tahminlerde Hata Yapmaya Neden Olan Kriterler

Karlilikk oranlari, sermaye yatinm onerilerini segerken veya reddederken yénetim
tarafindan temel kriter olarak kullanmilir. Yonetim, en yiiksek karlilik orani olan &neriden
baslayarak sermaye bitene kadar yatinm onerilerini segecektir. Isletmenin sermayesinin
sinirsiz oldugu durumlarda, yonetim, tahmm1 karhlik oranlarinin igletmenin sermaye maliyeti

ya da bagka bir uygun oran gibi minimum kabul edilebilir karlilik oranlarindan dugiuk oldugu
onerileri geligigiizel segmeyecektir.

Tahmindeki hatalar ger¢ek karlilik oranlarinin tahmin edilen oranlarin altina diismesine
sebep olabileceginden, yénetimin bir Oneriyi kabul veya reddetmeden once bu hatalanin
olasiligini ve miktarini belirlemek igin bir sisteme ihtiyaci vardir. Yonetimin karlilik oranlan
tahminleri, satig hacmi, satig fiyatlari, Grlin alimi ya da tretim fiyatlar, isletme giderleri,
sermaye yatirim harcamalan ve projenin ekonomik 6mri gibi 6gelerin hesaplar1 Gizerine

kurulmustur. Dolayisiyla, yonetimin bu tahminlerde hatalarin ne derece 6nemli oldugunu

belirlemeye ihtiyact vardir.

Yonetim igin her bir projeye iligkin belli karlilik oranlarinin ortaya gikacag olasiligs

gosteren olasiik dagihm egrileri gelistirmek miimkiin olmayabilir. Buna ragmen y6netim,
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tahmindeki bu hatalarin tahmin edilen karlibik oranlan tzerindeki etkilerini belirleyebilir
(House, 1968, 5.5-6).

3.1.3. Yatirnmlarm Se¢iminde Kullanilan Tahminlerdeki Hatalarin Duyarhh@ Analizleri

Hatalara karlilik oranlarimin duyarlilifi analizi ya da gesitli tahminlerdeki ufak
degisikliklerin karhilik oranlaninda 6nemli degisikliklere neden olup olmadifini belirleme

siireci, sermaye yatirimlarinin segimi yada reddinde yardimet olur.

Tahmin edilen karlilik oranlart bazi tahminlerdeki hatalara duyarli oldugu durumlarda,
yonetim her zaman ne tahmin hatalarinin olasilifim ne de etkisini 6nemli 6lgiide azaltabilir.

Ancak duyarlih@n sartlan bilinirse, yénetimin bunlann hi¢ bilinmedigi durumlardan daha iyi

bir pozisyonda olacag kesindir.
3.2. Duyarhhik Analizinin Kullamim Alanlan ve Faydalan

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan duyarlilik analizinin kullamm alanlar

ve faydalan asagida agiklanmigtir.
3.2.1. Bir Projenin Ne Dereceye Kadar Gegerliligini Korudugunun Olgiilmesi

Herhangi bir yatinm projesi i¢in belli bir net bugﬁnkﬁ deger bulunmussa, bunun fayda-
masraf oram ile nasil bir denge olusturacagi, bulunan herhangi bir i¢ verim oraninin, uygun
faiz oram ile kargilagtirmasi ve bdylece projenin gegerliligini koruyup korumadiginin
arastinnilmas1 duyarhilik analizi ile test edilebilir. Eger girdi veya g¢iktimin fiyat veya
miktanindaki kiigiik bir degisiklik projenin net bugiinkii degerini olumsuz yénde etkiliyorsa
(negatif yapiyorsa) bu proje kritik noktadadir.

Teoride, yatinim projesi ile ilgili herhangi bir belirsizlik s6z konusu degilse, projenin kritik
noktada olup olmamas: pek 6nemli degildir. Ancék bir projenin maliyet ve kar1 kesin olarak
bilinse bile, (uygulamada bu miimkiin degildir) indirgemeye esas olarak kullanilacak olan
uygun indirgeme oram hakkinda stpheler vardir. Sadece bu neden bile, proje riskten arinmista

olsa projenin gegerli olup olmadiginin belirlenmesini gerekli kilar (Kargﬁl, 1996, s. 166-167).
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3.2.2. Bir Projenin Riskinin Belirtilmesi ve Daha ileri Cabsmalara Gerek Olup

Olmadigmin Arastirniimasi

Duyarlilik analizlerinin asil - kullamim amaci, bir projenin riskli olup olmadiinin
aragtinlmasidir. Béylelikle bir projede sonuca etki edecek bir degiskenin (kontrol edilemeyen
dis degiskenler) degeri hakkinda bazi belirsizlikler varsa, yani degerin genig bir aralik iginde
degigecegi biliniyorsa, projenin net bugiinkii degerinin, i¢ verim oramnin ve fayda-masraf
oramnin, degiskenin degerinin s6z konusu limitler iginde degismelerine olan duyarlilig: test
edilmeye deger (Kargiil, 1996, s. 167). Eger karar degiskenlerinde yapilan bir degisiklik,
sonug iizerinde etkiliyse (degigsmelere duyarlilik gosteriyorsa), projenin riskli oldugu sdylenir
(Turban, Meredith, 1998, s. 56-57).

Duyarhhk analizi, degiskenler ve parametrelerin sonucu ne derecede etkiledigini ortaya
koyarak, bu degisken ve parametrelerin degerlerini tahmin ederken ne kadar dikkatli olunmasi
gerektifini ortaya koyar. Bir degiskenin ya da parametrenin toplam degerler igindeki pay:
biyiiditkce, sonucun bu degiskenlerdeki degisiklife olan duyarhiligi artar (Kargil, 1996,
5.167).

3.3. Duyarhihk Analizinin Eksik Yonleri

Daha 6nceden de belirtildigi gibi, duyarhilik analizinin eksik yanlarindan bir tanesi,
sonucun duyarlilik gosterdigi degigkenlerin degigme 61asxhk1an izerinde hi¢ durulmamasidir.
Duyarlihik analizinin bu 6zelligi, karar vericileri baza durumlarda yamltabilir. Omegin, sonug
hi¢ degisme olasiligy bulunmayan bir parametreye kars1 ¢ok duyarh ancak defigme olasilifi
¢ok yiiksek olan bir parametreye kars1 ¢ok duyarsiz olabilir. Bu nedenle parametrelere kars:
sonucun duyarlih§t Olgiilmeden Once, bunlanin degisme olasihklaninin  bulunup
bulunmadifinin ve eger varsa bunun sayisal degerinin bilinmesi gerekir. Bu da yine daha

onceden deginildigi gibi olasilik analizi ile miimkiindiir.

Duyarlilik analizinin eksik yonlerinden bir digeri ise, deZiskenlerin tek tek duyarlilifs
incelenirken, bir parametrede meydana gelen degisikligin difer parametrelerde herhangi bir
degisiklige neden olabileceginin g6z ard edilmesidir. Sonuca etki eden parametreler arasinda

korelasyon olabilecegi unutulmamalidir (House, 1968, 5.7).
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Yonetim, parametrelerin sonug iizerindeki duyarhiligint 6l¢erken, gecmis deneyimlere
dayanarak parametreler arasindaki iligkileri belirler. Ancak bu iligki gelecekte de tamamen

aym kalmaz ve duyarliligin kesin bir bigimde 6l¢iilmesini engeller.

Bir parametrenin beklenen deéeri degistirildiginde, diger parametrenin nasil etkilenecegine
iligkin verinin eksikligi, yonetimin tahmini verim oranina iligkin hatalann etkilerini kesin bir
sekilde belirlemesini gii¢lestirebilir. Ancak yonetim, beklenen verim orammnin tahminindeki
hatalara karst duyarhlifint kesin olarak belirlemeye ihtiyag duymaz. Degiskenlerle ilgili
tahrﬁin yaparken, hatalarin etkilerindeki nispi farkliliklar belirlenebilirse, yénetim hangi

degiskenlere daha fazla 6nem verilmesi gerektigine iliskin daha dogru karar verebilir (House,
1968, 5.7).

Duyarhilik analizinin kabul et ya da reddet gibi bir karar verilmesinde . yetersiz kaldig1
unutulmamalidir (Hirst, 1988, 5.108). Stein Wallace, duyarhlik analizinde yapilanin belirsizlik

kosullan altinda karar vermeyle higbir ilgisi olmadigim belirtmektedir (Wallace, 2000, s. 24-
25). '

3.4. Duyarhhk Analizinde Kullanilan Yontemler

Uygulamada duyarhlik analizi amaciyla bag vurulan yéntemler bagabas analizi ve

indirgenmis nakit akimlari yontemidir.
3.4.1. Bagsabas Analizi (Break-Even Analysis)

Bir parametrenin alabilecegi olas1 degerler tamamen belirsiz ise, bir yatirim alternatifini
ekonomik olarak hakli ¢ikaracak ve ¢ikarmayacak olan degerler dizisini belirlemekle ilgilenen
siirece bagabag analizi ad: verilir, Bagabas terimi,. bir parametrenin ne kar ne de zarara yol
acan degerlerini belirlemekten tiiremigtir (White, Agee, Case, 1989, s. 371). Basabas
analiziyle, yatinm projesine iligkin sabit ve degisken maliyetler belirlenir ve bunlar karar
modeline alinarak yatinm projelerinin riski konusunda baz ip uglan elde edilir. Ancak bu
yaklasimla belirsizligi blitliniyle anlama olanag: yoktur (Tevfik, 1997, s.9).

Bagabag noktasi hesaplamalarinda agagidaki varsayimlar dikkate alinmalidur:

1. Uretim giderleri, firetim ya da satig hacminin bir fonksiyonudur.
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2. Uretim hacmi satis hacmine esittir.
3. Sabit isletme giderleri tiim uretim diizeylerinde aynidir.

4. Degisken birim maliyetler diretim hacmiyle orantili olarak degisirler, dolayistyla toplam

tiretim giderleri de tiretim hacmiyle orantili olarak degisir.

5. Herhangi bir malin ya da mal grubunun birim satig fiyati, belirli zaman siiresince tiim
tretim (sati§) diizeyleri i¢in aymdir. Yani satig degeri, birim satig fiyatt ve satilan miktarin

dogrusal bir fonksiyonudur.
6. Veriler normal bir igletme yilindan alinmahdr.
7. Birim satig fiyatlari, degisken ve sabit igletme giderleri diizeyi degismez.

8. Tek bir mal iiretilir ya da eger ¢esitli benzer mallar iiretiliyorsa mal grubu tek bir mala
cevrilebilir.

9. Mal grubu zaman siiresi iginde ayn1 kalmalidir.

Tek bir yatinm projesinin analizinde bagabas noktasi, projenin marjinal olarak kabul
edilebilecegi nokta olarak tammlamr (Canada, Sullivan, White, 1996, s.289). Yani bagabas
analizi, bir projede kar ve zarann sifir oldugu iretim noktasim belirlemeyi amaglar. Kara

gegis ya da basabag noktasinda toplam satig geliri toplam iiretim maliyetine egittir.
Qf=S+dQ

Yukandaki formiilde, Q : liretim miktarini
f: birim fiyats
S : faiz dahil toplam sabit giderleri
d : birim degisken maliyeti gésterir.
Q=S/(fd)
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Yukandaki formiille bagabag noktasy, tiretim miktan cinsinden hesaplanmaktadir. Bagabag
noktasini satig geliri cinsinden hesaplamak istersek, bu noktadaki Giretim miktarim fiyat ile

garpmak gerekecektir.
H=fQ=1S/(fd)

Boyle bir analiz aracilifiyla proje analisti, sabit maliyetler, fiyat ve birim degisken
maliyetlerdeki degismelerin basabas noktasindaki iiretim miktarim ve satig hasilatimi nasil

etkiledigini inceleyebilecektir.

Rekabetgi bir piyasada basabag noktas: yiiksek oldugu zaman, bu yitksek iiretim miktarini
satmak ve daha sonra satis1 artirarak kara gegmek zor olabilir. Aym sekilde basabag
noktasinin diisiik olmast, s6z konusu projenin kar saglama olasiifimin daha yiiksek olmas
yani zarar etme durumunun daha az olmas: demektir. Ciinkii diigiik bir basabas noktasinin
tizerinde satis yapmak kolay olabilir. Bu durumda, duyarlilik analizinde bagabas noktasinin
kullammuyla, dolayl olarak projenin riskliligini belirlemenin hedeflendifini soyleyebiliriz.
Diger bir deyisle, projenin riskliligi basabag noktasina baglanmaktadir. Clinki, basabas tiretim
noktast ne kadar yiiksek ise, proje o kadar riskli olacaktir. Sekil 3.1, basabag noktasim asan
her tretim diizeyinde kar saglandigim daha agik bir sekilde gostermektedir.

Satig geliri veya
Maliyetier

A SMG?/
A
Kar Alam
/ Toplam maliyet
Bagabag

Noktas:
Degisken maliyet
c /
/ » 3
Sabit Maliyetler
) >I'J'retim Miktar1

Sekil 3.1. Bagabag Noktasi

U temel degiskende (sabit maliyetler, birim fiyat ve birim deSisken maliyetler)
degismeler oldugu varsayilarak bagabay noktasi Uzerindeki etkileri deferlendirilir. Bu ig
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degiskenden hangisi sonug iizerinde daha biiyiik degismelere yol agiyorsa, o defigken kritik
olarak kabul edilir. Kritik degisken projenin en fazla duyarlt oldugu degiskendir.

Bagabas analizi, sabit maliyet"ler, birim fiyat ve birim degisken maliyetlerden hangisinin
kritik degisken oldugunu saptayarak bu degiskene iliskin toplanacak bilgiler ig1ginda
degismeleri inceleyerek projenin ne kadar riskli oldugunu belirlemeyi amaglar (Sanaslan,
1997, 5.233-234).

Bir projenin riskliligini belirlemek igin basabas analizinden hareketle o projenin faaliyet
kaldirac1 (operating leverage) derecesi de hesaplanabilir. Faaliyet kaldiraci, igletme riskinin
bir ol¢iisii olup, faaliyet giderlerinin yiiksekliginden ortaya ¢ikmaktadir. Faaliyet kaldiracimin
basitge gosterilmesinde satiglardaki ytizdelik degismelerin faaliyet kannda yiizde olarak ne
kadar degisiklige neden oldugu ortaya konur (Berk, 1998, 5.285). |

Bir isletmenin gelecekteki faaliyet kannin tahminindeki belirsizlik derecesi olarak
tanimlanan igletme riski, en iyi sekilde faaliyet kaldiraci derecesi ile belirlenebilir. Bagka bir
ifade ile faaliyet kaldiract derecesinin yiiksekligi, igletme riskinin yiiksekligini ifade edecektir
(Sanaslan, 1997, s.234). Faaliyet kaldirac1 derecesi (FKD), belli bir iiretim diizeyinde sabit
maliyetlerden onceki karn, sabit maliyetlerden sonraki kara orami olarak tammlamr ve

agagidaki sekilde hesaplamir.

FID = Q(f-d) _ Sabit Maliyetlerden Onceki Kar
Q(-d)-S Sabit Maliyetlerden Sonraki Kar

Formiilde, FKD : Faaliyet kaldiraci derecesini,

Q : Uretim miktariny,

f : Birim fiyaty,

d : Birim degisken maliyeti ve

S : Toplam sabit maliyetleri gostermektedir.

Bir igletmenin faaliyet kaldiraci, igletmenin sabit maliyetlerinin biyiikliigine baghdir. O
halde, bir isletmenin sabit maliyetleri yiikseldikge, difer defiskenler sabit kalmak tizere
faaliyet kaldirac: derecesi de bilyiiyecektir. Boylece igletme riski de artmig olacaktir, Isletme
agisindan faaliyet kaldiracina iliskin agiklamalart yatiim projelerine uyarlayacak olursak; bir
projede faaliyet kaldwracimin buayikliganin riskliliginin de yiksekligini gosterdigini
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Dolayisiyla, bagabas analizi yapilirken elde edilen ayn verilerle, projenin faaliyet kaldiract
derecesinin de hesaplanmasi ve igletme riskinin belirlenmesi uygun olacaktir.

Omnegin, X igletmesi, ingaat isletmelerine hazir beton satmay: planlamaktadir. Bir m?
betonun satig fiyat: (f) 17.000.000 TL dir. Degisken maliyetler (d) 1 m? bagina 12.000.000 TL
ve sabit faaliyet maliyetleri (S) ise 300.000.000,000 TL’dir. Bu verilere gére igletmenin
bagabag noktasi, yani zarar alamindan kurtulabilmesi igin satmasi gereken en az beton miktar:

Q= S8/ (fd) = 300.000.0600.000 / (17.000.000 — 12.000.000) = 60.000 m® “tiir.

Birim degisken maliyetlerdeki %10’luk bir artiin (d = 12.000.000 x 1.1 = 13.200.000 TL)
bagabay noktasindaki tiretim miktarini ne kadar etkiledigine bakacak olunursa,

Q = 300.000.000.000 / (17.000.000-13.200.000) = 78.947 m? sonucu elde edilir.

Sabit maliyetlerde %10°luk bir arti oldugu varsayilirsa:

Q =300.000.000.000 x 1,1/ (17.0600.000- 12.000.000) = 66.000 m?® olacaktir.

O halde projenin degisken maliyetlerdeki defismelere daha fazla duyarli oldugu
soylenebilir. Ciinkii bagabag noktasindaki iiretim miktari daha fazla artmaktadir. Boyle bir
degisiklifin olma olasiifn varsa, projenin riski artacaktir. Ciinkii bir projenin bagabas

noktasindaki tiretim miktart ne kadar yiiksek ise proje o kadar risklidir.

Séz konusu projenin isleyigini en iyi temsil ettifi varsayilan bir yilda (normal yii) 75.000
m® beton satig1 yapildifis varsayilirsa, faaliyet kaldiraci derecesi,

75.000 (17.000.000 — 12.000,000) =5 elde edilir.
75.000 (17.000.000 — 12.000.000) — 300.000.000.000

FKD =

Bu, satiglarda meydana gelebilecek %1°lik bir defismenin, projenin vergi ve faizden
onceki karinda (faaliyet kart) %5°lik bir defismeye neden olacagim gostermektedir. Bu oramin
yliksekligi, proje riskinin bilyiik olacagim ifade eder.
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Basabas noktasinin agtklandit Sekil 3.1%e bakilacak olursa, faaliyet kaldiraci derecesinin
geometrik olarak AC dogrusunun AB dogrusuna olan oram oldugu agtktir. O halde bagabag
noktastndan uzaklasan iiretim noktalarinda faaliyet kaldiraci derecesi azalacak ve dolayisiyla

projenin riskliligi de azalacaktir.
3.4.2. Indirgenmis Nakit Akimlan Yontemi (Discounted Cash Flow Method)

Bu yontem, proje degerlendirilmesinin temeli olan net buglinkii defer ve i¢ verim orani
yontemleri aracilifiyla projenin temel degiskenlerindeki degismeleri dogrudan projenin

karliligina iligkilendirir.
Modelin kuruluguna net bugiinkii deger terimlerini kullanarak karan tanimlayan denklemin

yazilmastyla baslamr. Bu denklem, nakit akiglarini etkileyen degiskenlerin fonksiyonu

seklinde yazilmalidur :

fxQ-d xQ-S-1%

NBD =X -1
(1+)

Formiilde;

fi : t yilindaki satig fiyat: (TL)

Q : t yilinda uretilip satilan miktar

d. t yilindaki degisken maliyet

St : t yilindaki sabit maliyet

I t yilinda yatinm igin kullamlan nakit miktar

n projenin dmrl

i : indirgeme orani ve

Io : itk yatinm tutandur.

Daha sonra en uygun net bugiinkii degeri hesaplamak i¢in formiildeki degiskenlerin her
biri i¢in en olast degerler verilir, Bu hesaplanan net bugiinkii deger, net nakit akiglarim

etkileyen degigkenlerin degerlerinin degistirilmesi sonucu elde edilecek olan net bugiinkii
degerler ile karsilagtirilir.

Son olarak; formiildeki diger degiskenleri sabit tutup sadece tek bir degiskene (diyelim ki
satig fiyaty) farkli degerler vererek duyarhilik analizi gergeklestirilir. Net bugiinkil degerdeki



61

degisimin miktar1 bu degiskenin dnemine igaret eder. Bu iglem dier defiskenler i¢in de
tekrarlanir ve sonuglar bir tablo ya da grafik aracihfiyla gsterilir (Emery, 1998, 5.549).

Bir proje kapsamindaki tiim deigkenleri agik bir bigimde ele alip duyarhlik analizi
yapmak hem gereksiz hem de zaman alicidrr. Bu yiizden duyarhlik analizinin sadece kritik
olabilecek degiskenler iizerinde uygulanmas: uygun olacaktir. Daha 6nce de belirtildi3i gibi,
uygulamalarin belirledigi bu degiskenler, satiy miktar: (Q), birim satig fiyat1 (f), ve indirgeme
oram (i) olarak diiglintilebilir.

Yukanda agiklanan siirecin daha agik olarak anlagilabilmesi agisindan agafidaki 6mek
faydah olacaktrr.

Kurulmast planlanan bir gazbeton fabrikasina iligkin veriler Tablo 3.1‘de verilmistir.
Projenin ekonomik Omrii 5 yidir ve ilk yatrmm maliyeti 2.000.000 USD’dir. Projenin
ekonomik &mrii sonundaki hurda degeri, 400.000 USD’dir. Hesaplamalarda sermaye maliyeti
%10 olarak almacaktir. Amortisman yéntemi, dogrusal / yillik amortismandir.

Tablo 3.1. Yatirim projesine iligkin veriler

YIL 1 YIL 2 YIL3 YIL 4 YIL 5
Satiglar (m?®) 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000
Satig fiyat1 (USD) 28 28 28 28 28
Net satiglar 1.680,000 1.680.000 1.680.000 1.680.000 1.680.000
Degisken maliyetler 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000
Sabit maliyetler 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Amortisman 320.000 320.000 320.000 320.000 320.000
Toplam maliyet 1.320.000 1.320.000 1.320.000 1.320.000 1.320.000
KAR 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000
Vergi (%45) 162.000 162.000 162.000 162.000 162.000
Net Gelir 198.000 198.000 198.000 198.000 . 198.000
Amortisman 320.000 320.000 320.000 320.000 320.000
Hurda deger - - - - 400.000

Net nakit akanm 518.000 518.000 518.000 518.000 918.000



62

Amortisman hesabi : (2.000.000 — 400.000) / 5 = 320.000 USD
Tablo 3.1°deki verilere gore projenin net bugiinki degeri:

NBD = -2.000.000 + 518.000 (iss10,51) + 400.000 (ioe10,5yu)
= 2.000.000 + 518.000 x 3,7908 + 400,000 x 0,6209
= -2.000.000 + 1.963.634 + 248.360 = 211.994 USD

Eger satiglar beklenen diizeyin %10 altinda olursa net bugiinkii deger ne oranda degisir?
Bu sorunun yamitint bulmak igin duyarlilik analizi kullanilir. Yukarida agiklandig: gibi, diger
degiskenler sabit tutulur ve sadece satislar %10 azaltilarak net bugiinkii deger tekrar
hesaplanir. Yeni elde edilen NBD = 49.369 USD’dir. Satislarin beklenenden %10 daha fazla
olacag diigiiniiliirse, elde edilecek olan net bugiinkii deger ise 374.620 USD olur.

Eger satig fiyat: birim bagina %10 diiserse sonug ne kadar etkilenir? Diger tiim degiskenler
sabit birakilip, satig fiyat1 %10 azaltidiginda, NBD = -138.276 olur. Satig fiyat1 %10
artinldiginda (30,80 USD) ise, net bugiinkii deger 562.264 USD olarak hesaplanir.

Fabrika kurulma agamasinda yapilan ilk yatinm harcamalart 2.000.000 USD yerine
2.200.000 USD olsaydi net bugiinkii deger ka¢ olurdu? Hesaplamalann yeni ilk yatinm
tutanina gore yapildiginda net bugiinkii degerin 163.626 USD’ye diistigii gorillmektedir. Bu
durumun tam tersi digiiniildigiinde, yani ilk yatinm tutan %10 daha diisitk (1.800.000 USD)
olursa net bugiinkii deger de 260.352 USD’ye yiikselmektedir.

Sermaye maliyeti degiskeni %10 yerine %11 olarak hesaplamalara katildiginda NBD =
151.855 USD olarak hesaplanir. Bu oran %9 olarak alinirsa net bugiinkii deger 274.812 USD

bulunur.

Yukandaki hesaplamalanin sonucu olarak, yatirnm projesinin net bugiinkii degerinin en
fazla satig fiyatina kargt duyarli oldugu soylenebilir. Dikkat edilecek olursa, net bugiinkii
deger, sadece satig fiyahimin %10 azaltilmasi durumunda negatif olmaktadir. Projenin en az

duyarl oldugu degisken ise, ilk yatinm tutandir.
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4. DUYARLILIK ANALIZI ORNEK UYGULAMASI
4.1. Yatinm Ile ligili Bilgiler

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan X igletmesi, muhtelif numaralarda pamuk ipligi

tiretmek iizere bir yatinm projesi planlamistir. Projenin degerlendirilmesinde agagidaki

bilgiler kullamiimugtir.

4.1.1, Yatirmmin Tutar:

Toplam yatinm tutannin yillara gore dagiimi ana maddeler itibariyle Tablo 4.1.’de

gorilmektedir.

1. Arsa

Isletmenin fabrika kurmak amaciyla mevcut bir arsasi bulundugundan bu gider kalemi igin
herhangi bir harcama yapilmayacaktir.

2. Etit - Proje

Yatinmin etiit ve proje ¢gahigmalaniyla ilgili ekonomik ve teknik aragtirma masraflan ile
yatinm dénemi ve isletmeye alma sirasinda ihtiyag duyulacak kontrolérliik, miisavirlik,

egitim ve benzeri konularda yapilacak harcamalar toplaminin 1.000.000.000 TL olacag: hesap
edilmigtir.

3. Bina —Ingaat

Sozkonusu yatinm, makine-teghizat igin 12.000 m’ kapali alana ihtiyag duymaktadir.
Isletmenin 44.734 m? arazide 12.000 m? kapal alan insaa edilecektir. 1995 yili normlarina
gbre m? bagina maliyet 5.000.000 TL dir.

Buna gore toplam bina ingaat maliyeti :

12.000 m? x 5.000.000 TL/m? = 60.000.000.000 TL’dir.



, TABLO 4.1. 5
TOPLAM YATIRIM MALIYET] VE YILLARA GORE DAGILIMI

(MILYON TL)
1. YIL 2. YIL GENEL TOPLAM
iC PARA DIS | iG PARADIS | ,
YATIRIM HARCAMALARI PARA PARA  |IGPARA IS PARA
TOPLAM TOPLAM
1 |Arsa Bedeli - - -
2 |Etid ve Proje Giderleri 1.000 - 1.000
3 |Arazi Dizenlemesi ve Haziriik Yapilan - - -
4 [Bina Insaat Gidereri , 60.000 - 60.000
a. Ana Fabrika Bina ve Tesisleri 60.000 - 60.000
b. Yard. lsl. Bina ve Tesisleri - - -
c. Ambarlar - - -
d. Idare Binalan - - -
e. Sosyal Tesisler - - -
f. Ulagim Giderleri - - -
g. Yer alti Ana Galerileri - - -
5 |Ana Fabrika Mak. Ve Teg. Giderleri 308.502 318.090 626.592
a. lthal 300.000 318.090 618.090
b. Yerli 8.503 : - 8.503
6 {Yard. Isl. Makine ve Tec. Giderleri - - -
7 |lthalat 2.944 2.000 4,944
8 |Tasima ve Sigorta Giderleri 23.266 20.000 43.266
g {Montaj Giderleri - 2.500 2.500
10 {Tasit Araclan L. 8.000 8.000
11 |Isletmeye Alma Giderleri - - -
12 |Genel Giderler 2.500 - 2.500
13 |Diger Giderler - 52.000 52.000
a. Yatinim Ddnemi Faizleri - 50.000 50.000
b. Fon (Toplu konut, kur farki, vs.) - 2.000 2.000
TOPLAM SABIT YATIRIM 398.212 402.590 800.802
ISLETME SERMAYESI - 10.000 10.000
TOPLAM YATIRIM 398.212 412.590 810.802
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4. Ana Fabrika Makine — Teghizat

Fabrika ithal makine techizat giderleri Tablo 4.2°de goriildigi gibi 618.090.000.000
TL’sma ulagacaktir. Yerli makine teghizat giderleri ise 8.502.000.000 TL olup Tablo 4.3de

verilmektedir.
Toplam makine techizat gideri : 626.592.000.000 TL.

5. Ithalat ve Giimriikleme

Ithal makine teghizatlar i¢in yapilacak gider gesidi ithal makine teghizatlarinin bedeli
tizerinden %0,8 oranindadir. Gimrikleme islemlerinde sadece kamyon ardiyesi 6denmesi soz

konusudur.

Makine techizat igin ithalat ve giimritkleme gideri : 618.090.000.000 x 0,8 / 100 =
4.944.720.000 TL '

6. Tagima ve Sigorta

Navlun ve sigorta iglemlerimiz tamamen yerli igletmeler tarafindan yapilacaktir. Makine

techizat degerinin %7’si oraninda harcama gergeklegecektir.
Tagima ve sigorta gideri : 618.090,000.000 x 7 / 100 = 43.266.300.000 TL.

7. Montaj

Tedarikgilerle “Tiim makine ve teghizatlar ic;ir_l montaj makine ve teghizatlara dahildir”
seklinde anlagma yapilmigtir. Ancak yine de 2.500.000.000 TL montaj maliyeti olacag:
‘ varsayilmaktadir.

8. Tagit Araglan

Yatiim kapsaminda iki adet kamyon alinacaktir. Bu konuda yapilacak harcama
8.000.000.000 TL’dir.



TABLO 4.2.

ITHAL MAKINA VE TEGHIZATLAR

ADI VE OZELLIKLERI

Otomatik balya agici ,

Otomatik balya agici yedek seti ve alet kutusu
Telef agicr

Uniclean temizleyici

Harmanlayici- kanstiric

Uniflex. Degisken hiz tahrikli

Kondenser

Tarak makinasi

Tarak makinalan i¢in bileme aletleri ve raylar
Harman hallag makinalar pnématik tagiyic
Harman hallag elektrik kontrolii

Otomatik telef toplama sistemi kollektér, vantilatér, boru
. ve klapeleri ile bilikte

Telef toplama sistemi igin elektrik kontrol

Cer makinasi

Cer makinasi

Cer makinalan igin test cihazi ve alet kutusu
Fitit makinasi

Montaj alet kutusu

Nakil vinci ve alet kutusu

Ekartman alet kutusu

Iplik makinasi 1008 igli

1§ merkezleme sistemi

I§ kayisalar yapistirma presi

Baski mangonu el presi

Baski mangonlan yaglama aparat

I§ yaglama aparati

Yedek filtre kartusu

Iplik kondisyonlama sistemi

Otomatik bobin makinasi

Otomatik iplik mukavemet test cihazi
Fibrograf, mikvoner, renk digme, ¢eper dlgme ve kontrol
Unitesi

Elyaf enfornmasyon sistemi

Iplik fitil ve gevlerin diizgiinsiizligi test ve analiz cihaz)
Iplik numara dlgme cihazi

Fitil makarasi

Plastik iplik masurasi

Iplik kovasi ve yayli tabanlan ile birklikte
Hava kompres&ri

Hava kurutucusu

Kopga ve kopga aparatiar

TOPLAM

FIYATI (TL)

7.670.000.000
1.001.000.000
2.823.000.000
4.826.000.000
5.585.000.000
4.335.000.000
825.000.000
70.622.000.000
902.000.000
4.772.000.000
2.657.000.000

2.390.000.000
1.098.000.000
9.420.000.000
13.267.000.000
162.000.000
45.143.000.000
250.000.000
180.000.000
215.000.000
273.070.000.000
446.000.000
44.000.000
90.000.000
216.000.000
614.000.000
6.000.000
13.242.000.000
103.339.000.000
7.740.000.000

11.737.000.000
6.163.000.000
9.418.000.000
712.000.000
3.370.000.000
1.926.000.000
2.739.000.000
1.800.000.000
230.000.000
3.045.000.000

618.090.000.000
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TABLO 4.3.
YERLI MAKINA VE TEGHIZATLAR

ADI VE (")ZELL'IKLERI FIYATI (TL)
1600 KVA gl trafosu 1.350.000.000
Ana dagitim panosu - 1.510.000.000
Trafo ve pano ile ilgili elektrik 4.042.000.000
aksesuarlari ve tesisatlar!
Forklift 1.600.000.000

TOPLAM] 8.502.000.000

9. Genel Giderler

Haberlesme, aydinlatma, ilan, vs. masraflarda emlak ve tagit alim vergileri, personel
giderleri, idari ve sosyal binalarin tefrisi ve ¢esitli demirbaglarla ilgili toplam yaklagsik
5.000.000.000 TL harcama yapilacaktir.

10. Kurumlar Vergisi

Proje isletmeye gegtikten sonraki itk dort y1l boyunca vergi 6denmeyecektir. Daha sonraki

yillarda projenin ekonomik 6mrii boyunca, kurumlar vergisi olarak her yil briit kann %42°si
Odenecektir.

11. Giimriik Vergi ve Resimleri

ithal rejimine gore tiim ithal makine ve techizatlar giimriik vergisinden muaf olarak ithal
edilecektir. Tegvik belgesiz ithal edildikleri varsayilirsa sadece KDV 6denecektir. fthal
makine teghizat global listesinde de giimritk vergi resimleri bélimt %15 alinmigtir. Toplam
99.199.000.000 TL harcama yapilmis olacaktir. Ancak muafiyet oldugundan bu para
ddenmeyecektir. Banka teminat mektubu ile ertelenecektir.
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12. Diger Giderler

Diger giderler kaleminde sigorta giderleri ve seyahat harcamalan olarak 2.000.000.000 TL

gider olacag: varsayilmgtir,
4.1.2. Yilhk Isletme Gelirleri

Isletmenin tam kapasitede yillik isletme gelirleri ile kapasite kullamm oranlarmna glre
yillik igletme gelirleri hesab: sirasiyla Tablo 4.4 ve 4.4a’da verilmektedir, Isletme gelirlerinin

her y1l %70 oraminda artacag: Sngdriilmiigtiir,



Projenin Uretim Kapasitesi

TABLO 4.4.
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TAM KAPASITEDE iSLETME GELIRLERI

Ortalama Satis Fiyat

Toplam igletme Geliri

694.260 Kglyil
300.000 Tl/kg

694.260 x 300.000 =

TABLO 4.4a.

208.278.000.000 Ti/yill

KAPASITE KULLANIM ORANLARINA GORE YILLIK iSLETME GELIRLERI

(MILYON TL)

Tam kapasitede yilhk

KKO'na gére yillik

[+/
Yiliar NG isletme gelirleri isletme gelirleri
1998 70 208.278 145.795
1999 75 354.073 265.554
2000 80 601.923 481.539
2001 85 1.023.270 869.779
2002 85 1.739.559 1.478.625
TABLO 4.4b.

KAPASITE KULLANIM ORANLARINDAKI| AZALISA GORE YILLIK ISLETME

GELIRLERI (MILYON TL)

Yillar KKO (%) Tar.n kapasite(.ie yl-lllk K.KO'na gﬁre: ylll!k
igletme gelirleri isletme gelirleri
1998 63 208.278 131.215
1999 67,5 354.073 238.899
2000 72 601.923 433.385
2001 76,5 1.023.270 782.801
2002 76,5 1.739.559 1.330.762
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4.1.3. Yillik isletme Giderleri

Projenin tam kapasitedeki yillik igletme giderleri Tablo 4.5’de verilmigtir. Kapasite
kullanim oranlan dikkate alinarak yillik igletme giderleri hesabi Tablo 4.5a’da goériilmektedir.

Isletme dénemi giderlerinin her yil %60 oraminda artacag ongorilmektedir.

1. Hammadde Giderleni

Hammadde olarak tesise balyalar halinde gelen pamuk iretiminin ilk asamasi olan
harman-hallag¢ stirecinden baglayip bobin boliimiine gelinceye kadar % 40 fire verir. Bunun

sonucu olarak:

694.260 kg pamuk ipligi liretimi i¢in gerekli olan pamuk :

694.260 x 1,40 =971.964 kg

Pamuk ahsg fiyat1 : 50.000 TL/kg.

Hammadde gideri : 971.964 kg x 50.000 TL/kg = 48.598.000.000 TL/y1l

2. Yardimci Madde Gideni

Pamuk ipligi tretimi sirasinda en 6nemli yabanci madde parafindir. Yillik parafin sarfiyati
i¢in gerekli harcama 3.000.000.000 TL/y1l’dr.

3. Yakat-Enerji Giderleri

Tam kapasitede yillk akaryakit, elektrik, vs. gibi ihtiyaglar igin 500.000.000 TL/yil
harcama yapilacaktir.

4. Personel Gideri

Isletmeye 40 kisilik istihdam yapilacaktir. 40 kisinin yilltk briit maag tutan 12.000.000.000
TL’dir.



~ TABLO 4S5 _
TAM KAPASITEDE YILLIK [SLETME GIDERLERI

T

(MILYON TL)
1 . 0 i Degisken
HARCAMA KALEMLERI F»'ﬁrza{?p?;i Deg?;?e:g (%) Sag;fifrl::?e Isletme
Giderleri
1|HAMMADDELER 48.598 0/100 - 48.598
| YARDIMCI MADDELER VE
ISLETME MALZEMESI 3.000 0/100 - 3.000
3|ELEKTRIK 4.000 30/70 1.200 2.800
4|SuU 500 20/80 100 400
5{YAKIT 500 20/80 100 400
6/iSCILIK-PERSONEL 12.000 50/50 6.000 6.000
7|BAKIM VE ONARIM 1.500 70/30 1.050 450
8|AMORTISMANLAR 34.330 100/0 34.330 -
9|PATENT VE ROYALITE g 50/50 - -
10|SABIT GIDERLER - 100/0 - -
11{GENEL GIDERLER 500 75/25 375 125
12|FINANSMAN GIDERLERI 50.000 50/50 25.000 25.000
13|PAZARLAMA VE SATIS - 50/50 - -
14|AMBALAJ VE PAKETLEME |  2.500 0/100 - 2.500
GENEL TOPLAM 157.428 68.155 89.273




TABLO 4.5a.
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KAPASITE KULLANIM ORANINA GORE YILLIK ISLETME DONEMi GIDERLERI

(BIN TL)
Tam kapasitede | KKO'na gore Yillik sabit
Yillar | KKO (%) | yillik degigsken | yillik degigken . Toplam giderier
. . giderier
giderier giderier
1998 70 89.273 62.491 68.155 130.646
1999 75 142.837 107.128 109.048 216.176
2000 80 228.539 182.831 174.477 357.308
2001 85 365.662 310.813 279.163 589.976
2002 85 585.060 497.301 446.661 943.961
TABLO 4.5b.

KAPASITE KULLANIM ORANINDAKI AZALISA GORE YILLIK iSLETME DONEMi
GIDERLERI (BIiN TL)

Tam kapasitede | KKO'na gére Yillik sabit
Yillar | KKO (%) | yillik degisken | yilhik degigken . Toplam giderier
giderier giderier giderier
1998 63 89.273 . 56.242 68.155 124.397
1989 67,5 142.837 96.415 103.048 205,463
2000 72 228.539 164.548 174.477 339.025
2001 76,5 365.662 279.732 279.163 558.894
2002 76,5 585.060 447.571 446.661 894.231
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5. Amortisman Gideri

Makine-techizat, tagit araglari ve bina harcama tutan iizerinden ayrilan amortisman hesab1
Tablo 4.6’da gorilmektedir. Isletme, montaj, tagima ve sigorta gibi kalemlerini

aktiflestirmeyip giderlegtirmistir.’ Bu yiizden, sz konusu kalemler amortisman hesabinda
kullanilmamugtir,

Amortismana Tabi Kiymetler Degeri
Binalar 60.000.000
Makine Techizat 626.592.000
Tagit Arag-Gereg 8.000.000

Toplam 694.592.000
Yillik Amortisman Gideri: 694.592.000 / 20 = 34.729.600

Tablo 4.6. Amortisman Hesab1

6. Finansman Giderleri

Yatinmin finansmamnin %24,7’si i¢ kredi, %25,3%4 dig kredi ile, ve %50°si 6z kaynaklar
ile karsilanacaktir. Alinacak i¢ ve dig kredilerin faiz oranlari %50°dir. Alinacak olan krediler
ve geri ddeme kogullan Tablo 4.7 ve 4.8°de verilmisgtir.
7. Genel Giderler

Proje i¢in tam kapasitede her yil 500.000.000 TL genel giderler s6z konusu olacaktir.
8. Ambalaj Gideri

Nihai {ininiin materyal olarak nazik bir madde olusu ambalajin ne denli énemli oldugunu
belirtmektedir. Bu nedenle ambalaj gideri kisilmayacaktir. Ambalaj gideri olarak
2.500.000.000 TL/y:l 6ngoriilmiigtiir.

9. Reklam Gideri

Her hangi bir reklam gideri s6z konusu degildir.



TABLO 4.7.

YATIRIM KREDISI (i¢ KREDI)

(MILYON TL)

Kredi Tutan : . 200.000.000.000. -TL
Faiz Orani : . %50
Odeme Plan : 4 yil
YILLAR| ANAPARA FAiZ | TOPLAM
1998-1 - , - -
1998-2 25.000 50.000] 75.000
1999-1 25.000 43.750f 68.750
1999-2 25.000 37.500| 62.500
2000-1 25.000 31.250] 56.250
2000-2 25.000 25.000f 50.000
2001-1 - 25.000 18.750{ 43.750
2001-2 25.000 12.500] 37.500
2002-1 25.000 - 12.500

200.000 218.750] 406.250

TABLO 4.8.

YATIRIM KREDISI (DIS KREDI)

(MILYON TL)
Kredi Tutan : 205.464.000. -TL
Faiz Orani : %50
Odeme Plani : 5yil
YILLAR| ANAPARA FAIZ | TOPLAM
1999-1 - - -
1999-2 20.546 51.366] 71.912
2000-1 20.546 46.230] 66.776
2000-2 20.546 41.093] 61.639
2001-1 20.546 35.957| 56.503
2001-2 20.546 30.820[ 51.366
2002-1 20.546 25.684| 46.230
2002-2 20.546 20.547] 41.093
2003-1 20.546 15.411] 35.957
2003-2 20.546 10.274]  30.820
2004-1 20.546 - 20.546
205.460 277.382| -482.842
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4.1.4. Proje ile ilgili Dier Onemli Veriler ve Varsayimlar

1. Projenin dzkaynaklar ile i¢ ve dig krediler kullamlarak finansmam 6ng6riilmiigtiir. Yatm
projesinin finansman plam Tablo 4.9°da goriilmektedir.

2. Proje degerlendirmesi ile ilgili tiim hesaplamalarda indirgeme oram olarak; alnan i¢ ve
dis kredilerin faizlerinin afirlikli ortalamasi (%50) kullamlmigtir. Hissedarlarin, en az
alinan kredinin faizi kadar getiri bekledikleri varsayilarak, indirgeme oram hesaplanirken
Ozkaynak maliyeti goz ardr edilmistir.

3. Projenin ekonomik ¢mrit T.0.B B. kriterlerine gore emsallerinden tespit edilerek 20 yit
olarak saptanmigtir. Ekonomik o6mriniin sonunda bir hurda deBerinin olmadif
‘ongdritlmiigtir.

4. Yatinm projesi 1998 yilinda igletmeye ge¢ecek ve ilk igletme doneminde %70, ikinci yil
%75, ugiincii yil %80, dordincii yil ile bunu izleyen yillarda ise %85 kapasite ile
cahgacaktir,

5. Yukanda yatinm projesi ile ilgili tim veriler kullamilarak Tablo 4.10 olusturulmus ve

projenin net bugiinkii degeri ve i¢ verim orani hesaplanmigtir.



TABLO 4.9.

YATIRIM DONEMi FINANSMAN PLANI
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YIL 1 YIL 2 GENEL TOPLAM

ic Para Dig i ParaDig | ic Para Dis Para
AGIKLAMALAR Para Toplam | Para Toplam Toplam
A- FINANSMAN TUTARI
Toplam Sabit Yatinm 398.212 402.590 800.802
isletme Sermayesi - 10.000 10.000
Yatirim Dénemi KDV 127 - - 127
TOPLAM 398.339 412.590 810.929
B- FINANSMAN KAYNAKLARI
Ozkaynaklar (%50) 198.339 197.126 395.465
a) Sermaye 58.339 197.126 255.465
b) Fonlar 140.000 - 140.000
Yatirim Tesvikleri - - -
Yabanci Kaynaklar (%50) 200.000 215.464 415.464
a) Orta ve Uzun Vadeli 200.000 205.464 405.464
- [cKredi 200.000 - 200.000
- Fon Kaynakli Kredi - - -
- Dis Kredi - 205.464 205.464
= Ddviz Kredisi - - -
b) Isletme Kredisi - 10.000 10.000
TOPLAM FINANSMAN 398.339 412.590 810.929
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4.2. Yatinm Projesine Duyarhilik Analizinin Uygulanmasi

Yatirim projesi, dinamik degerlendirme yéntemlerinden net bugiinkii deger ve i¢ verim
orani yontemleri kullanilarak degerlendirilecektir. Bir bagka deyisle, duyarlihk analizi
uygulamasinda, indirgenmis nakit akimlan yénteminden yararlamlacaktr.

Projenin briit kanim hesaplamak igin; projenin gelirlerinden, giderler (amortisman ve faiz
hari¢), amortisman ve faiz ¢ikartilmigtir. Briit kardan, 6denen verginin ¢ikartiimasi sonucu net
kar elde edilmis ve net kara amortismanin eklenmesi ile yillik net nakit akimlarina ulagilmigtir
(Tablo 4.10). %50 indirgeme orani kullamlarak projenin net bugiinkii degeri 1.559.883.000

TL olarak hesaplanmugtir. Net bugiinkii degeri sifir yapan indirgeme orani ise i¢ verim oranini
(IVO =61,57) vermektedir.

4.2.1, Tik Yatinm Tutarmmdaki Artisa Projenin Duyarhilig

Net bugiinkii degerin degiskenlerde olabilecek degigmelere karsi ne kadar duyarl: oldugu,
duyarlihk analizi sonucu bulunabilir. Oncelikle, ilk yatiim tutarinda %10’Iuk bir artis oldugu
varsayilarak net bugiinki deger ve i¢ verim orami hesaplanabilir. Bu nedenle, ilk yatinm tutan
%10 artinlmug ve net nakit akimlan tablosu yeniden olusturulmustur (Tablo 4.11).

LK YATIRIM (LK YATIRIM FARK % OLARAK
TUTARI ARTISTAN TUTARI DEGISIM
ONCE _ARTISTAN
' SONRA
NBD 1.559.883 1.492.556 -67.327 -%4,32
VO %61,57 %60,60 -%0,97 -%1,58

ik yatinm tutarindaki %10’luk bir artiga kars: net bugiinkii deger ve i¢ verim oranindaki
degisim yukarida verilmistir. Goriildiigii gibi, net bugiinkii deger hala pozitiftir ve degisim
%4,32 olmaktadir. I¢ verim oraminda ise %1,58’lik bir degisim olmus ve oran %60,60

seviyesine yikselmistir.



TABLO 4.10. NORMAL KOSULLARDA PROJENIN NET BUGONKU DEGERI VE Ig VERIM ORANI 78
YA!::l’r(llM G'bE:LETEI':'E(m AMORTIS B(ZU-J-FK-S? VERGI | NETKAR | NET NAKIT AKIMI
YILLAR |QELIRLER (G)f pyragy | (FAZVE | FAZ(F) “ppy 'l ¢ E | (a-G-FDYV) [(G-G-ROK1-V) G e OX AT
P AMORTISMAN DONEMI IgiNy
HARIC
1996 -398.212 388.212
1987 412,500 412.590
1996 145.795 130.646] 50.000{ 34.729 69.581 0 -69.561 34852
1989 265.554 216.176|132.616] 34.720]  -117.966 o] -117.966 83237
2000 481.539 357.308] 143.573] 34729 .54.071 0 54,071 -19.242
200t 869.779 589.976| 98.027] 34729 147.048 o 147.048 181.777
2002]  1.478.625 943.961] 46231] 34720]  '453.704]  190.556]  263.148 297.877
2003  2513.662 1510.338] 25.685] 34729 942910  396.022|  546.888 581.617
2004] 4273.226 2.416.541 34728 1.821.956]  765.222|  1.056.735 1.091.464
2005|  7.264.484 3.866.465 34720 3.363.290] 1.412.582) 1.950.708 1.985.437
2006] 12.349.623 6.186.344 34729 6.128550] 2573.991] 3.554.559 3.589.288
2007| 20.994.359 9.898.151 34729 11.061.479| 4.645821| 6.415.658 6.450.387
2008  35.690.410 15.837.041 34729 19.818.640] 8.323.828] 11.494.811 11.529.540
2008| 60.673.697 25.339.266 34729 35.200.702] 14.825.875| 20.473.827 20.508.556
2010| 103,145.285 40.542.625 34720 62567.731] 26.278.447| 36.289.284 36.324.013
2011| 175.348.985 64.868.620 34.728] 110,443.735) 46.386.369| 64.057.366 64.092.005
2012| 298.089.874 103.789.633 34.729| 184265.512] 81.591.515] 112.673.997 112.708.726
2013| 506.752.788 166.063.412 34.720| 340.654.645| 143.074.951| 197.579.694 197.614.423
"2014) 861.479.736 265.701.460 34.729| 595.743.547] 250.212.290| 345.531.258 345.565.987
2015|1.464.515.552 425.122.336 34.729|1.039.258.487| 436.530.565| 602.827.922 602.862.651
2016]2.489.676.438 680.195.737 34.729(1.809.445.972] 759.967.3081.049.478.664|  1.049.513.393
2017| 4.232.449.945 1.086.313.180 34.729)3.144.102.036 }1.320.522.8551.623.579.181 1.823.613.910
NBD = 1.669.883
o= %61,67
TABLO 4.11. ILK YATIRIM TUTARINDAK! %10°LUK ARTISA KAR$| PROJENIN DUYARLILIGI
TLETME
YILLAR |GELIRLER (3) YA!TLI‘I:IM G‘mm Falz (| AMORTIS B(:?«';T-FK-Q? VERGl | NET KAR NAE:((P"SA-:}(-FIT _g’;"‘“
TUTARI [, R A MAN(D) | (SLETME | (6-G-F-DXV) [iIG-c-FDN1-v) o)
U] HARIC DONEMI IgIN)
1996 438.033 ~438.033
1997 453.849 453.849
1998 145.795 130.648| 50.000] 34729 -69.581 0 -69.581 34,852
1999 265.554 216.176| 132.616|  34729|  -117.986 o] 117968 83237
2000 481.539 357.308| 143.673] 84729  -54.071 0 54.071] 19.342
2001 869.779 589.976| 98.027( 34.729 147.048 o 147.048 181777
2002]  1.478.625 943.961| 46.231] 34.729 463.704|  190.556]  263.148 207.877
2003  2.513.662 1.510.338| 25.885| 34.720 ga2910|  396.022]  546.888 581.617
2004]  4.273.226 2.416.541 34720 1821956  765.222] 1.056.735 1.091.464
2005|  7.264.484 3.866.465 34729] 3.363.200] 1.412.582| 1.850.708 1.985.437
2008 12.349.623 6.186.344 34729] 6.128.550| 2.573.991] 3.554.550 3.589.288
2007 20.994.359 9.898.151 34729  11.061.478] 4.645821] 6.415.658 6.450.387
2008|  35.690.410 15.837.041 34.729| 10.818.640| 6.323.820| 11.494.811 11.529.540
2008| 60.673.697 25.339.266 34.720| 85.208.702] 14.825.875| 20.473.827 20.508.556
2010] 103.145.285 40.542.825 34729 62.567.731| 26.278.447] 36.289.284 36.324.013
2011| 175.346.985 84.868.520 34728 110.443.735| 46.386.968| 64.057.366 64.092.095
2012| 298.089.874 103.789.633 34.729| 194265.512| 81.501.515] 112.673.907 112.708.726
2013| 506.752.786 | 1s6.083.412 34.720| 340.654.645| 143.074.951] 197.579.694 197.614.423]
2014] 861.479.736 265.701.460 34.729| §95.743.547| 250.212.290| 345.531.256 345.565.967
2015} 1.464.515.552 425122.338 34.729|1.039.358.487| 436.530.565| 602.627.922 602.862.651
2016 2.489.676.438 680.195.737 34.729(1.800.445.972| 759.967.308[1.049.478.664] . 1.049.513.393
2017| 4.232.449.945 1.088.313.180 34.729]3.144.102.0381.320.522.855(1.623.579.181 1.823.613.910
NBD= 1492556
vo= %60,60
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4.2.2. Isletme Dénemi Giderlerindeki Artisa Projenin Duyarhhif

Diger degiskenler sabitken projenin isletme giderleri %10 artinlarak elde edilen yeni net
nakit akimlann Tablo 4.12’de goriilmektedir. Net buglinkii deger ve i¢ verim oram yilhk
isletme giderlerindeki artig dikkate alinarak hesaplandiginda bulunan sonuglar agagida
verilmistir. Isletme giderlerindeki artigtan sonra net bugiinkii deger %9,69 oraninda azalmustir.

I¢ verim orant ise, %60.57 olmaktadir ve kullanilan indirgeme oramindan gok yiiksektir.

ISLETME ISLETME FARK % OLARAK
GIDERLERI GIDERLERI DEGISIM
ARTISTAN ONCE ARTISTAN
SONRA
NBD 1.559.883 1.408.683 -1561.200 -%89,69
ivO %61,57 %60,57 -%1,00 -%1,62

4.2.3. Gelirlerdeki Azahsa Projenin Duyarhlig

Projenin isletme gelirlerinde olabilecek %10°luk azalmamn net bugiinkii deger ve i¢ verim
oram tizerindeki etkilerini gorebilmek igin, her yilki isletme gelirleri %10 oraminda azaltilarak
diger tiim degiskenler sabit birakilmig ve bu duruma gore elde edilen net nakit akimlari Tablo
4.13°de verilmistir. Bu degerlere gore hesaplanan net bugiinkii deger ve i¢ verim oramindaki

degismeler asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

GELIRLERDEKI ~ GELIRLERDEKI FARK % OLARAK

AZALISTAN ONCE ~ AZALISTAN DEGISIM
SONRA
NBD 1.559.883 1.175.125 -384.758 -%24,67
VO %61,57 %59,30 -%2,27 -%3,69

Firmamn gelirlerinde %10’luk bir azalma meydana geldifinde, net bugiinkii degerin
%24,67 oraninda azaldig1 ancak hala pozitif oldugu goze ¢arpmaktadir. I¢ verim oraninda ise
%3,69’luk bir degisim olmustur. Ik yatrtm tutan ve isletme donemi giderlerindeki
degisimden gok daha fazla oldugu dolayisiyla, projenin diger iki degiskene oranla gelirlerdeki
degisiklige daha duyarli oldugu soylenebilir. Ig verim oranlarina bakilacak olursa, somicun
giderlerdeki artiga kiyasla gelirlerdeki azaliga daha duyarli oldugu gérilmektedir.
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TABLO 4.12. ISLETME GIDERLERINDE %10°LUK ARTISA KARS! PROJENIN DUYARLILIGI
WK | ioemienl ©) BROT KAR
YILLAR |ceLirLER (o) YATRM ™ paizve | FAlz | AMORTIS| (B-G-FD) VERGI (6] NETKAR | NET NAKIT AKIMI
TU‘(:)ARI AMORTISMAN MAN (D) ngﬁﬁ'iﬁu) GFDYV) HB-GF-DYIV)| A=(GLF-OX1- VIO
HARIG
1906 -398.212 398.212
1997 412.590 412,500
1998 145.795 143.711| so.000| 34729 82,645 0 -82.645 47.916
1999 265.554 237.793| 132.616]  34.729 -139.584 0 -130.584 -104.855
2000 481.539 393.039] 143.573]  34.729 -89.802 0 -89.802 55,073
2001 869.779 648.973| 98.027] 34729 88.050 0 88.050 122.779
2002|  1.478.625 1.038.357] 46.231] 34.729 359.308 150.909 208.398 243127
2003 2.513.662 1.661.372| 25685 34.729 791.877 332,568 459,268 494,017
2004|  4.273.226 2,658,195 34.729|  1.580.302 663.727 916.575 951,304
2005{  7.264.484 4.253.112 34.729] 2976643  1.250.190|  1.726.453 1.761.182
2008] 12.349.623 6.804.079 34720 5509915 2.314.164] 3.195.751 3.230.480
2007] 20.894.359 10.887.966 34720 10.071.664] 4.230.099| 5.841.565 5.876.294
2008| 35.600.410 17.420.745 34720| 18.234.936]  7.658.673] 10.576.263 40.610.992
2009| 60.673.697 27.873.192 34720| 32.765776] 13.761.626] 10.004.150 19.038.879
2010| 103.145.285 44,597.108 34.729] 5B.513.448] 24.575.648] 33.937.800 33.972.529
2011] 175.346.985 71.355.373 34.729] 103.956.883| 43.661.891| 60.294.992 60.329.721
©2012{ 298.080.874 114.168.596 34.720| 183.886.549] 77.232.351| 106.654.198 106.688.927
2013| 506.752.786 182.669.754 '34.729| 324.048.303| 136.100.287| 187.948.016 187.982.745
2014| 861.479.736 292.271.606 34.720| 569.173.401| 239.052.829] 330.120.573 330,155.302
2015{1.464.515.552 467,634,569 34.729} 996.846.253] 418.675.426] 578.170.827 578.205.556
2016/2.480.676.438 748,215.311 34.720{1.741.426.308| 731.399.0871.010.027.311 1.010.062.040
2017]4.232.449.945 1.197.144.487 34.7290|3.035.270.718} 1.274.813.702(1.760.457.016 1.760.491.745
NBD = 1.408.683
lvo= 460,57
" TABLO4.13. GELIRLERDEK] %10'LUK AZALISA KARS! PROJENIN DUYARLILIG]
LK ol::m(q) . BROT KAR l ,
LR [GRIRER ©) Tumans | FAZVE \FAZE) Wiimy | (stemme | GROKD [GGFOXAN] Aebrrime
@ |AMORTISMAN DONEM [GIN)
HARIG
1996 -398.212 398.212
1997 412,590 412,590
1998 131.215 130,646 50.000{ 34.729 -84,160 o -84.160 -49.431
1999 238.999 216.176] 132.616( 34.720 -144.522 0 144,522 -109.793
2000 433.385 357.308] 143573 34720 102,225 0 -102.225 £7.496
2001 782,801 589.076] 98.027| 34.729 60.070 0 60,070 94,799
2002|  1.330.762 043.961) 46.231] 34729 305.841 128.453 177.388 212117
2003]  2.262.296 1.510.338] 25.685] 34.729 691.544 280.449 401.096 435,825
2004|  3.845.203 2.416.541 34720|  1.394.634 585.746 808,887 843.616
2005| 6.535.036 3.866.465 34729 2836842 1.107.473] 1.529.368 1.564.007
2008| 11.114.661 6.186.344 34.720| 4.893587| 2055307] 2.838.281 2.873.010
2007 18.894.923 9,808,151 34720 68.962.043] 3764.058| 5.197.985 5.232.714
2008 32.121.369 15.837.041 34729] 16.240.509] 6.824.832] 0.424.767 9.459.496
2009] 54.606.327 25.339,266 347291 29.232.333| 12.277.580| 16.954.753 16.989.482
2010| 92.830.757 40,542,825 34729] 52.253.202| 21.946.345] ~ 30.306.857 30.341.586
2014| 157.812.286 64.868.520 34729 92.908.037) 39.021.795( 53.887.241 53.921.970
2012| 268,280.887 103,789,633 34.729| 164.456.525| 68.071.740] 95.384.784 95.419.513
2013| 456.077.507 166,063.412 34.720| 280.979.366| 121.791.334| 168.188,032 168.222.761
2014 775.331.763 265.701.480 '34.728| 500.595.574| 214.030.141| 295.565.433 205.600.162
2015{1.315.063.997 425,122,336 34,729| 892.806.932| 375.020.811] 517.886.020 517.920,749
2016/2.240.708.794 880.195.737 34.720/1.560.478.328| 855.400.898] 805.077.430 £05.112.159
2017|3.809.204.950 1,088.313.180 34.729{2.720.857.042| 1.142.759.957 {1,578.097.084 1.578.131.813
NBD = 1175.125
o= %59,30
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4.2.4. Projenin indirgeme Oranindaki Degisime Duyarhbg

Diger tiim degiskenler sabit birakilip net bugiinkii deferin hesaplanmasinda kullanilan
indirgeme oram %10 amnldigmdé elde edilen net bugiinkii deger, Tablo 4.15°de verilmigtir.
Asafidaki tabloda da indirgeme oramindaki artigtan Once ve sonraki sonugclar
kargilagtitilmigtir, Gorildiigii gibi, indirgeme oranmin sadece %10 artiriimas: sonucu projenin
net bugiinkii degeri %60,02 diismektedir. Bu sonuca bakilarak, yatirim projesinin indirgeme
oramna ¢ok fazla duyarh oldugu sdylenebilir.

ISKONTO ISKONTO FARK % OLARAK
ORANINDAKI ORANINDAKI DEGISIM
ARTISTAN ONCE ARTISTAN
: SONRA
NBD 1.559.883 623.636 -936.247 -%60,02
ivo %61,57 - - -

4.2.5. Kapasite Kullamm Oramindaki Azahsa Projenin Duyarhhg

Firmamin Pazar paymmn azalmasmin etkisiyle kapasite kullanim oranlarinda olabilecek
%10 azalmann sonuglara olan etkisini gérmek amaciyla Tablo 4.16 olugturulmustur. Net
bugiinkii deger %19,60 oraninda azalms, i¢ verim oram ise %2,78 oraninda azalmistir.

KKO'DAKI KKO'DAKI FARK % OLARAK
AZALISTAN ONCE  AZALISTAN DEGISIM
SONRA
NBD 1.559.883 1.254.192 305.691 -%19,60

VO %61,57 %59,86 %1,71 -%2,78



TABLO 4.14. ISKONTO ORANINDA %10LUK ARTISA KARSI PROJENIN DUYARLILIGI
Ik elnl?am.znlﬁ "‘Em BROT KAR ]
R A NCEToN T et v aac I B, oo oo
0 AMORTISMAN DONEM! IGIN)
HARIC
1996 398212 -398.212
1997 412,590 -412.590
1998 145.795 130.648| 50.000f  34.729 -69.581 0 -69.581 -34.852
1999 265.554 216,178 132.616]  34.729 -117.966 0] -117.966 -83.237
2000 481,539 357.308{ 143.573|  34.720 54,071 0 54,071 <19.342
2001 869.779 589.976] 98.027( 34.729 147.048 o 147.048 181,777
2002  1.478.625 943961} 46231 34.728 453.704 1980.556 263.148 297.877
2003 2.513.662 1.510.338| 25.685| 34.729 942,910 396.022 548,888 581.617
2004 4.273.226| 2.416.541 34.729 1.821.956 765.222 1.056.735 1.081.464
2005|  7.264.484 3.866.465 34729  3.383.290 1.412.582 1.850.708 1.985.437
2006| 12.349.623 6.186.344 34.728]  6.128.550 2.573.991 3.554.559 3.589.288
2007} 20.894.358 9.898.151 34.729| 11.061.479 4.645.821 6.415.658 6.450.387
2008| 35.690.410 15.837.041 34,729| 19.818.640 8.323.829  11.494.811 11.529.540
2009| 60.673.697 25.339.266 34.728| 35.299.702] 14.825.875|  20.473.827 20.508.556
2010| 103.145.285 40.542.825 34.729] 62.567.731] 26.278.447| 36.289.284 36.324.013
2011} 175.346.985 64.868.520 34.729] 110.443.735] 46,386.369| 64.057.366 64.092.095
2012| 298.089.874 103.789.633 34.729| 104.265512| 81.591.515| 112.673.997 112.708.726
2013| 506.752.786 166.063.412 34.729] 340.654.645| 143.074.851| 197.579.694 197.614.423
2014| 861.479.736 265.701.460 34,729| 595.743.547| 250.212.290] 345.531.258 345.565.987
2015} 1.464.515.552 425.122.336 34.729]1.039.358.487| 436.530.565| 602.827.922 602.862.651
2016 2,489.676.438 680.195.737 34.729|1.809.445.972| 759.967.308| 1.049.478.664 1.049.513.393
2017} 4.232.449.945 1.088.313.180 34.729(3.144.102.036| 1.320.522.855] 1.823.579.181{  1.823.613.910
NBD = 623.636
TABLO 4.15. KAPASITE KULLANIM ORANLARINDA %10°LUK AZALISA KARS! PROJENIN DUYARLILIGI
Ik G'Dm 4 o BRUT KAR :
v foeirer @) Tt | alzve | raiz | BUAOS ! (CTR YRS 0] o okt | e ss o
m AMORTISMAN DONEMI IGIN)
HARIC
1998 -398.212 398.212
1997 412,500 -412.590
1998 131215 124.397| 50.000f - 34.729 77.911 0 -77.911 -43,182
1999 238.999 205.463| 132.616|  34.729 -133.808 o -133.809 -89.080
2000 433,385 339.025{143.573| 34.729 -83.942 0 -83.942 -49.213
2001 782.801 558.894] 98.027| 34.720 91.151 0 91.151 125.880
2002 1.330.762 894.231| 46.231f 34728 355.571 149.340 206.231 240.960
2003 2.262.296 1.430.770] 25.685] 34.729 771,142 323.867 447,245 481.974
2004  3.845.803 2.289.232 34.729 1.521,943 639.216 882.727 917.456
2005 6.538.036 3.662.771 34729  2.840.536 1.193.025 1.647.511 1.682.240
2006 11.114.861 " 5.860.433 34728| 5.219.498 2.192.189 3.027.309 3.062.038
2007 18.894.923 9.376.693 34.728|  9.483.501 3.983.070 5.600.430 5.535.159
2008 32.121.369 156.002.708 34.729] 17.083.931 7.475.251 0.908.880 9.943.409
2008 54.606.327 24.004.335 34.729] 30.567.264| 12.838.251| 17.720.013 17.763.742
2010] 92.830.757 38.406.935 34.729] 54.389.092] 22.843.419| 31.545.673 31.580.402
2011] 157.812.286 61.451.097 34.729| 06.326.461] 40.457.113|  55.869.347 55.904.076
2012| 268.280.887 98.321.755 34.729| 168.924.403| 71.368.249  98.556.154 98.590.883
2013] 456.077.507 157.314.808 34.729| 208.727.971| 125.465.748| 173.262.223 173.296.952
2014| 775.331.763 251.703.692 34.729] 523.593.341| 219.908.203| 303.684.138 303.718.867
2015| 1.318.063.997 402.725.908 34.720] 915.303.360| 384.427.411| 530.875.949 530.910.678
2016 2.240.708.794 844.361.452 34.7291.596.312.613] 670.451.207| 925.861.315 925.896.044
2017| 3.809.204.950 1.030.978.324 34.729|2.778.191.898] 1.166.840.597{ 1.61.351.301 1,611.386.030
NBD = 1.254.192
o= %69,86
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4.3. Analizin Yorumlanmasi
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Proje, indirgenmis nakit akimlarni ydntemlerinden net bugiinkii deger ve i¢ verim oram

yontemleri kullamlarak degerlendirilmigtir. Yapilan duyarhilik analizinde, bes ayn

degiskendeki (ilk yatinm tutan, isletme giderleri, isletme gelirleri, indirgeme oram ve

kapasite kullanim orani) olumsuz degisikliklerin etkisiyle sonucun ne derece degistigi

incelenmigtir. Yapilan duyarlilik analizinin sonuglani yukanda agiklanmis ve Tablo 4.17°de

tiim degiskenler i¢in sonuglar bir arada gésterilmistir.

Degiskenler Yoéntem | Beklenen %10 Degisiklik Fark % Olarak
kosgullarda Olmast Degisim
Durumunda
ik yatinm Tutar1 [NBD 1.559.883 1.492.556 67.327 %4,32
ivO %61,57 %60,60 %0,97 %1,58
Giderler NBD 1.559.883 1.408.683{ 151.200 %9,69
VO %61,57| %60,57 %1,00 %1,62
Gelirler NBD 1.559.883 1.175.125] 384.758 %24,67
ivO %61,57 %59,30 %2,27 %3,69
indirgeme Orani [NBD 1.559.883 623.636] 936.247 %60,02
ivO %61,57 - - -
Kapasite NBD 1.559.883 1.254.192| 305.691 %19,60|
Kullanim Orani
VO %61,57 %59,86 %1,71 %2,78

Tablo 4.16. Duyarlihik Analizinin Toplu Sonuglan

Duyarhlik analizinin sonucuna gore; projenin net bugiinkii degerinin en fazla duyarhilik
gosterdii degisken indirgeme oramdir. Cinkii indirgeme oraminda olabilecek kiigiik bir
degisiklik, net bugiinkii degeri diger degiskenlere nazaran daha fazla etkilemektedir.
Indirgeme oramny, gelirlerdeki azalig, giderlerdeki artis ve kapasite kullamm oram takip

etmektedir. Degerlendirme sonuglarimin en az duyarhilik gosterdigi degigken ise, ilk yatirim
tutanidir. Bunun nedeni, ilk yatnm tutannin net nakit akiminda sadece ilk iki yil

bulunmasidir.
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4.4. Degiskenlerin Degisim Limitlerinin Bulunmas:

S6z konusu degiskenlerde ne kadarlik degisim olursa proje gecerliligini kaybeder (net
bugiinkii deger negatif olur / i¢ verim oram indirgeme orammin altina diiser?) sorusu

yanitlanmak istenirse; degiskenleﬁn tek tek degisim limitlerine bakilmas: gerekmektedir.

Net nakit akim tablosunda diger degiskenler sabitken sadece ilk yatiim tutan belli bir
oranda artirilarak net bugiinkii degeri hesaplamir. Bulunan deger pozitif ise ilk yatmm tutan
bir miktar daha artinlarak net buglinkii degeri tekrar hesaplanir. Bu islem, net bugiinkii deger
sifir olana kadar devam eder. Projenin ilk yatinm tutan1 3,317 katina gikacak olursa projenin
net bugiinkii degeri sifir olmaktadir. Bir bagka deyisle, ilk yatinm tutar1 %231,7 oraninda
artacak olursa proje yapilabilir olmaktan gikacaktir,

Net bugiinkii deger formiliinde indirgeme oran1 %61,57 olursa, net bugiinkii deger negatif
olmaktadir. Yani indirgeme oraninda olabilecek %23,14’lik bir artig, projenin cazibesini

kaybetmesine neden olmaktadur.

Projenin igletme giderleri belli bir oranda artinlarak net bugiinkii defer hesaplanmigtir.
Yillik isletme giderlerindeki %103,17 oraminda bir artisin projenin net bugiinkii degerini sifir
yaptig goriilmektedir.

Projenin gelirlerinde olabilecek %40,54’liik bir azaliy da yine projenin ¢ekiciligini
kaybetmesine sebep olmaktadir.

Degiskenler Degigim limitleri
ik yatirim tutar) %231,70
Yillik igletme giderieri %103,17
Gelirler : %40,54
indirgeme orani %23,14

Tablo 4.17. Degiskenlerin Degisim Limitleri

Tablo 4.18°deki degiskenlerin degisim limitlerine bakilacak olursa, projenin en ¢ok duyarh
oldugu degiskenin indirgeme orami ve en az duyarl oldugu degiskenin de ilk yatinm tutan
oldugu goze garpmaktadr. '
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SONUC

Tiim igletmelerin ana amaci, sinirlt olan kaynaklarini en akiler gekilde kullanmak suretiyle
ekonomik biiytimelerini artirmaktir. Isletmeler bu amaglanna ulagmak i¢in, ellerinde bulunan

siirlt  kaynaklanm optimum bir bigimde kullanarak siursiz ihtiyaglarim kargilamaya

mecburdurlar.

Ekonomik biiyiime igin sinurlt kaynaklarin kullanimim gerektiren yatinm onerilerinin ya
da yatinm harcamalarim gerektiren yatirim projelerinin, bilimsel temellere dayanarak
hazirlanmasi ve degerlendiriimesi gereklidir. Aksi taktirde isletmeler, karsilarna ¢ikan

firsatlan zamaninda kullanamayarak biiytime planlarin: ertelemek zorunluda kalirlar.

Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde statik ve dinamik degerlendirme ydntemleri
kullamlmaktadir. Paramin zaman deZerini g6z Oniine almasindan dolayi, dinamik
degerlendirme yontemleri ile daha dogru sonuglar elde edilmektedir. Yatinm projeleri
degerlendirilirken kullamlan veriler gelecege dayal ' oldugundan, deZiskenlerle ilgili
tahminlerin yapilmasi s6z konusudur. Hangi yatinm kriteri uygulamrsa uygulansin, yatinm
projelerini degerlendirirken risk unsurunu dikkate almamak veya her yatinmin aym 6lgide

riskli oldugunu varsaymak pek gergekei olmaz.

Projelerin riskinin belirlenmesi i¢in duyarlilik analizi ve olasihk analizi y&ntemleri
kullanilmaktadir. Duyarlilik analizi; bir projenin degerlendirilmesinde kullamilan
degiskenlerin ve parametrelerin yatiim kararim ne yonde ve ne derecede etkiledigini
inceleyen bir yontemdir. Ancak duyarhilik analizi, her degigkenin muhtemel degisme arahigini
ve bu aralik igindeki her degerin olasihigim géstermez. Bu, olasiik yaklagimi ile analiz
edilebilir. O halde bu iki analizin birbirinin alternatifi degil, tamamlayicis1 oldugu

soylenebilir.

Uygulamada duyarhlik analizi amaci ile bagabas noktast analizi veya indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminden yararlamlir, Duyarlilik analizi sonucu elde edilen bilgiler yardimuyla,
onemli risklerden kaginmak i¢in proje yeniden tasarlanabilir ya da degiskenleri daha dogru
bir sekilde tahmin edebilmek i¢in lizerinde daha fazla galisilabilecek alanlar belirlenebilir.

Duyarhlik analizi daha éncede belirtildigi gibi, biri hari¢ difer tim defiskenleri sabit
tutarak net bugiinkii deger tahminimizin s6z konusu degiskende meydana gelen degigmelere
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kars1 ne derece duyarli oldugunun belirlenmesi ilkesine dayanmaktadir. Degiskenlerin tek tek
duyarlilif1 incelenirken, bir degiskende meydana gelen degismelerin diger bazt degiskenleri
de etkileyebilecegi, duyarlilik analizinde goz ard: edilmektedir.

Duyarhthik analizinin eksik yo6nlerinden bir tanesi de, sonucun duyarliik gosterdigi
degiskenlerin degisme olasiliklan iizerinde hi¢ durulmamasidir. Duyarlilik analizinin bu
ozelligi, karar vericileri bazi durumlarda yamltabilir. Omegin, sonug hi¢ degisme olasilig
bulunmayan bir degiskene karst ¢ok duyarli ancak degisme olasiigs gok yiiksek olan bir
degiskene karsi ¢ok duyarsiz olabilir. Bu nedenle degiskenlere kars1 projenin duyarlilif
dlgiilmeden once, bunlarin degisme oIamhkl@nmn bulunup bulunmadiginin ve eger varsa

bunun sayisal degerinin bilinmesi gerekir. Bu da olasilik analizi ile miimkiindiir.

Omek olay uygulamasinda, pamuk ipligi iiretmeyi amaglayan bir isletmenin kurmay:
planladigy yeni fabrika yatirimi igin hazirlanan proje iizerinde indirgenmis nakit akimlar
yontemi kullantlarak duyarhlik analizi yapimigtir. Tahminler dogrultusunda yatinm
projelerini degeriendirme yontemlerinden net bugiinkii deger ve i¢ verim oram ydntemleri
kullanslarak bir sonuca ulagilmigtir. Daha sonra da duyarlilik analizi yardimiyla,
degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin sonucu ne derecede etkiledigi ortaya konmustur.

Yapilan hesaplamalara goére projenin yapilabilir oldugu ortaya ¢ikmustr. Projenin
indirgeme oramna karyt duyarlilift oldukga yiksek ¢ikmustir. Proje degerlendirilirken,
yatinmeilarin, minimum alman kredi faiz orani kadar getiri bekledikleri géz &niine alinarak
indirgeme oram hesaplamalara yansitilmigtir. Indirgeme oranmnin %23,14 artmasi durumunda
(650x1,2314 = %61,57) yatinmin net bugiinkii degeri sifinn altina diismektedir. Indirgeme
oranindan sonra, proje en fazla gelirlerdeki azalisa duyarlidir. Analiz sonucunda, yatmim

projesinin en az duyarhilik gosterdigi degiskenin ise ilk yatirim tutan oldugu ortaya gikmugtr.

Bu sonuglara gore, defiskenlere iliskin tahminler yaparken, indirgeme oramnin ve
gelirlerin {izerinde yogunlasmak gerekmektedir. Ik yatinim tutan tahmininin izerinde ¢ok

fazla durmak ise, hem gereksiz hem de zaman kaybadur.
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