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SABIT VARLIKLARA YATIRIM
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Isletme bilimi acisindan, belli bir {iretim giiciniin elde
edilmesi, korunmasi ve arttirilmasi icin yapilan her tirla
harcamaya, yatirim denilmektedir.

Bu harcamalar, alacaklar, stoklar gibi doner varliklara
veya makine, tasit, bina gibi sabit varliklara yapilabilir.

*Bir yildan kisa siirede mal veya hizmetlere dontisecek
varliklara yapilan yatiriomlar, doner varlik yatirnmlars;

“Bir yildan uzun siire yararlanilacak maddi ve/veya gayri
maddi varliklara vyapilan vyatirnmlar, sabit varlik
yatirimlar olarak ifade edilir.



Sabit veya duran varliklara yatirim, sermaye biitcelemesi
olarak da ifade edilmektedir. Sermaye biitcelemesi
kavraminda;

, uretim stirecinde sekil degistirmeden ve
bir yildan uzun siireli olarak kullanilan, makine, tasit, bina
gibi sabit varliklars;

ise, bir yatirnmdan gelecek belirli bir
donem boyunca beklenen nakit girislerini ve cikislarini
gosteren bir finansal plani ifade etmektedir.

Sermaye biitcelemesi, uygun ve verimli yatirim
alanlarinin  arastirilmasini  ve yatirmm projelerinin
degerlendirilmesini iceren bir faaliyetler buttintiddr.



Yenileme yatirimlar:
Genisleme (tevsii) yatirimlari
Mamul yatirimlari
Modernizasyon yatirimlari
Stratejik yatirimlar

Bagimsiz ve Bagimli yatirim

Tamamlayici yatirim
[kame veya yerine koyma yatirimlari
Almagik yatirimlar



Yenileme Yatirimlari

Tamir ve bakima ragmen, calisamaz hale gelmis bir
tesisin yerine, ayni isi yapacak yeni bir tesisin
olusturulmasi ic¢in yapilan yatirimdr.

Baska bir deyisle, teknik omrii sona eren bir yatirim
yerine, yeni bir yatirimin yapilmasidir.
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Genisleme Yatirimi

Bir tesisin genisletilmesi, satislarin artma olasiligina
karst yeni pazarlarin ele gecirilmesi icin yapilan
yatirimlardar.

Genellikle  kapasitenin  arttirilmasi, gelismis
teknolojilerin kullanimi ile, maliyetlerin
distrilmesini  ve mamuliin gelistirilmesini de
mumkiin kilar.
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Mamul Yatirimlari

Mevcut mamullerin gelistirilmesi,

Mamul dizisine yeni mamullerin eklenmesi
amaciyla yapilan yatirimlardir.

veya

seklinde olabilir.
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Modernizasyon Yatirimlari

Isletmelerin, daha cok

amaci ile yapilan
yatirimlardir.

Modernizasyon yatirimlarini bazi hallerde yenileme
yatirimlarindan ayirmak cok giic olabilir.

Yenileme yatirimlarinda amacg, mevcut tiretim kapasitesini
devam  ettirmek oldugu halde, modernizasyon
yatirimlarinda amac,
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Stratejik Yatirimlar

[sletmeye dolayl yarar1 dokunan yatirimlardir.

Risk azaltict veya is goren refahini arttirici
yatirimlar

Teknik  arastirma  yatirimlari,  isletmenin
hammadde kaynaklarinin denetimini ele gecirmek
amaci ile isletmeye hammadde saglayan
isletmelere istirak amaci ile yapilan yatirimlar...
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Diger Yatirim Turleri

Sabit varlik yatirimlar,
,  ekonomik olarak

bagimsiz ve bagimli olarak ikiye ayrilabilir.

Bagimsiz yatirimlar; bir yatirnm projesinin
gerektirdigi giderler ve yatirnm projesinden
beklenen nakit girisleri, diger yatirim projelerinin
kabul veya red edilmesinden etkilenmiyorsa, bu
yatirim projesi bagimsiz olarak kabul edilir.



Bagimli  yatirnmlar; bir yatirnm  projesinin
gerektirdigi giderler ve vyatimm projesinden
beklenen nakit girisleri, diger yatirim projelerinin
kabul veya red edilmesinden etkileniyorsa, bu
yatirim projesi bagimli olarak kabul edilir.

Bagimli Yatirmmlar; Tamamlayici yatirimlar, ikame
yatirimlar1 ve almagsik (alternatif ) yatirimlar
olarak siniflandirlabilir.



/ —_— B

/

Bagimli Yatirimlar

Bir yatimmin vyapilmasi, oncelikle bir digerinin
yapilmasini gerektiriyorsa,

ya da bir yatirim karari, diger bir yatirnmdan beklenen
fayday1 arttirtyorsa,

veya diger yatirnmdan beklenen faydanin ayni kalmasi
kosulu ile maliyeti azaltiyorsa, bu tir yatirimlara
tamamlayici yatirimlar denir.



Bir yatirnmin yapilmasi, diger yatirimin
saglayacagi fayday azaltiyor,

Ya da saglanacak fayda ayni kalirken,
maliyetleri arttiriyorsa, bu durumda, ikinci
yatirim, diger yatirimin ikamesi olarak ifade
edilir.

Aralarinda bu tur bir iliski olan
yatirimlara ikame yatirimlar denir.



Bir yatirimin yapilmasi, teknik olarak, diger bir
yatirimin yapilmasini engelliyorsa

ya da her iki yatirimin ayni iglevi yerine getirecegi
biliniyorsa, bu tir yatirmmlara almasik yatirimlar
denir.

Bunlardan biri kabul edildiginde digeri red
edilmis olur.



//
\‘\
>

/

Bir yatirim kararlari verilebilmesi icin gerekli

veriler:

1. Yatirimin tutari,

2. Yatirimin ekonomik omrq,

3. Yatirimin isletmeye saglayacagi net nakit
girisleri,

4. Yatirimin ekonomik omrii sonundaki hurda
degeri,

5. Yatirimcinin beklenen verim oranu.
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“Yatirim Projelerinin Degerlenmesinde
Kullanilan Yontemler

Gelecegin belirliliZi ya da buatin yatirnm
projelerinin ayni risk derecesine sahip oldugu
varsayimi altinda yapilan degerlemelerdir.

Gelecegin belirsizligi ve vyatirnm projelerinin
riskleri goz oOntinde bulundurularak vyapilan
degerlemelerdir.



Belirlilik Kosullarinda Degerlemede Kullanilan
Yontemler

Yatirnm alternatifleri arasindan secim yaparken
kullanabilecegimiz yontemleri,

Statik yontemler

Dinamik yontemler (paranin zaman degeri dikkate
alinir)



Belirlilik Kosullarinda Degerlemede Kullanilan
Yontemler

Statik Yontemler

1. Toplam Net Nakit Girisinin Yatirim Tutarina Orani Yontemi

2.Yillik Ortalama Net Nakit Girisinin Yatirim Tutarina Orani
Yontemi

3. Ortalama Yillik Gelirin Ortalama Yatirima Orani Yontemi
4. Geri Odeme Donemi Yontemi

Dinamik Yontemler

1. Net Bugiinkii Deger
2. Ic Karlilik Oram
3. Karlilik Endeksi
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~ Statik Yontemler:

1. Toplam Net Nakit Girisinin Yatirim Tutarina Orani
Yontemi

Yatirnm projesinin tiim yararlanma siiresince saglayacagi net
nakit girisleri toplaminin, projenin yatirnm tutarina
oranlanmasina "Toplam Net Nakit Girisinin Yatirim Tutarina
Orant Yontemi" denir. Bu yontem, kisaca asagidaki gibi
gosterilebilir.

Yatirim Karlilig1 = Toplam Net Nakit Girisi / Yatirim Tutar1

Bu yontemde, yatirnm karliliginin en yiiksek oldugu, diger bir
deyisle, net nakit girisleri toplaminin yatirim tutarina oraninin
en buytlik oldugu yatirim projesi secilir.

Bu yontem, paranin zaman degerinin dikkate almadigi gibi,
projelerin ekonomik 6miirlerini de ihmal etmektedir.
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/Z.YI”Ik Ortalama Net Nakit Girisinin

Yatirim Tutarina Orani Yontemi

Bu yontemde, projenin ekonomik omri boyunca saglayacagi ortalama net
nakit girisleri, projenin yatirim tutarina oranlanmaktadir. Bir onceki
yontemden farki, elde edilen net nakit girislerinin, yil sayisina boliinerek

ortalamasinin alinmasidir. Bu yontem, asagidaki gibi gosterilebilir:

Yihk Net Nakit Girgler1 Toplanmu
Yil Sayisi

Yihk Ortalama Net Nakit Grrist =

Yihk Ortalama Net Nakit Girisi
Yatrm Tutan

Bu yontem de bir onceki yontem gibi paranin zaman degerini
dikkate almaz, fakat projelerin ekonomik omirlerini ihmal etmez.

Yatrrm Karhhgr =
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/3. Ortalama Yillik Gelirin Ortalama Yatirima Orani
Yontemi

Bu yonteme gore, yatirrm projeleri degerlendirilirken,
vergiden sonraki yilhik ortalama gelir, ortalama
yatirrm tutarina oranlanmaktadir. S0z konusu
yonteme gore, yilhk ortalama gelir, yillik net nakit
girisi  ortalamasindan  amortisman  c¢ikarilarak
hesaplanmaktadir.

Bu sekilde hesaplanan yillik ortalama gelir, yatirrmin
ortalama degerine bolundr. Eger, hurda deger s0z
konusuysa, hurda deger yatirrm tutarindan cikarilir.
Bu yOntemi, asagidaki formulle gostermek
mumkunddar:

Ortalama Yillik Gelir
Yatrm Tutari - Hurda Deger

2

Yatinrm Karlligr =




3. Ortalama Yillik Gelirin Ortalama Yatirima Orani
Yontemi

Bu yontemde de, diger statik yontemler gibi, paranin
zaman degeri dikkate alinmamaktadir.

Ortalama  yillik  net  gelirin  hesaplanmasinda,
amortismanlar dikkate alindigi icin,

Farkli amortisman yontemlerinin kullanilmasi ve yatirim
projelerinin ekonomik omirlerinin ayni olmamasi, farkl
ortalama yillik net gelirlerin hesaplanmasina neden olacak
ve dolayisiyla yanﬁg yatirim projesinin secilmesine yol
acabilecektir.
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/Mma Yillik Gelirin Ortalama Yatirima Orani Yontemi

(A) PROJESI
Yil Yillik Net Yillik Yillik
Nakit Girisi Amortisman Net Gelir
1 140.000 120.000 20.000
2 150.000 120.000 30.000
3 200.000 120.000 80.000
4 250.000 120.000 130.000
5 300.000 120.000 180.000
1.040.000 600.000 440.000
Ortalama Yillik Net Gelir 88.000
Yatirim Tutari 600.000
Hurda Deger ; 0
Amortisman Yontemi : Sabit Oranli amortisman
arq1x _88.000
Yatirmm Karlihig 600.000 — 0 7029.33

2
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3. Ortalama Yillik Gelirin Ortalama Yatirima Orani Yontemi
(B) PROJESI
Yil Yillik Net Yillik Yillik
Nakit Girisi Amortisman Net Gelir
1 180.000 120.000 60.000
2 180.000 120.000 60.000
3 180.000 120.000 60.000
4 180.000 120.000 60.000
5 180.000 120.000 60.000
900.000 600.000 300.000
Ortalama Yillik Net Gelir ) 60.000
Yatirim Tutari : 600.000
Hurda Deger : 0

Amortisman YOntemi : Sabit Oranli amortisman

Yatirim Karhiligr = 60.000 =% 20
600.000 — 0

2

A projesinin yatirim karlilig1 daha fazla oldugu igin A projesi segilir.
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~—— 2. Geri Odeme Dénemi Yontemi

Geri odeme siiresi, bir yatinmin saglayacagi net nakit giriglerinin,
yatirim tutarini karsllayabl mesi i¢in gerekli siire veya yil sayisidir.

Geri odeme donemi yontemi, atirrm projelerinin
degerlendirilmesinde statik yontemler icinde en c¢ok kullanilan
yontemdir.

Yatirim projelerinin geri odeme siiresi kisaldikca, yatirrmin daha az
riskli olacag ve likiditesinin artacagi diistniiliar.

Yoneticiler, bu yontemle, ayrintiya girmeden, yatirimlarin rasyonel
olup olmadiklarini anlayabilirler. Geri 60deme donemi, bir zaman
kavramidir, karlilik oOlcist degildir.

Geri O0deme siiresi, yatirnmin kendini ne kadar hizli geri
odeyebilecegini gosterir. geri
odemeden sonra meydana gelen nakit girisleri ve hurda deger,
hesaplamalarda ihmal edilir. Ayrica, geri oﬁeme donemi yonteminde
paranin zaman degeri de dikkate alinmaz.



1. Yatirim projesinin yillik net nakit girisleri her yil
birbirine esitse, projenin geri odeme siiresi, yatirim
tutarinin yillik net nakit girislerine oranlanmasi ile
bulunur.

Yatrm Tutari
Yilhik Net Nakit Girisi

Geri Odeme Doénemi =

2. Yatirnm projesinden saglanacak net nakit girisleri
Yﬂlar itibariyle farkli ise, yillik net nakit girislerinin
<umtlatif toplaminin, yatirnm tutarina esit oldugu yil
sayisl, yatirimin geri 0deme siiresini verir.
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Ornek 1:

Maliyett 1.800.000 TL. olan bir yatirm her yil 560.000 TL. net nakat
omris saglanmnktadr. Bu yatimn gert odemce siwest ne kadardi?

Gai Ockare Déveni L0000 =32 yildr.
560.000




/
Ornek 2:

X igletmesi asagidak: ik yatirim projesinden birine yatirun yapmak
lstenlektedu. He ki wyatirim projesimin de maliyeti 10.000.000 liradir.
Projelerin saglayacagi net nakit girigleri ise géyledir.

yvapilir.

Yillar A B
1 3.000.000 3.000.000
2 3.000.000 3.000.000
3 4 000,000 2.000.000
4 4.000.000 2.000.000
5 0 2.000.000

Geri 6deme dénemi yontemine gdre hangi proje secilmelidir?

COZUM:

A projesinin geri ddeme donenu = 3 wl

B projesinin geri 6deme donemi = 4 yildar.
B projesine gire kendini daha cabuk geri ddeyen A projesine yatirim
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Ornek 3:

A Isletmesinin, net nakit girisleri asagidaki gibi olan iki
yatirrm projesinden birine yatinm yapmak istedigini
varsayalim. Her I1ki yatirim projesinin de yatinm
maliyeti 200.000 TL'dir. GOS yontemine gore hangl
proje secilmelidir?

Yillar A Projesi NNG B Projesi NNG
1 60.000 40.000
2 80.000 60.000
3 60.000 80.000
4 50.000 50.000
5 - 50.000



5  — —_— —
Ornek
A Projesinin Geri Odeme Siiresi
Yillar Yillik NNG Kumulatif NNG
1 60.000 60.000
2 80.000 140.000
3 60.000 200.000
4 50.000 250.000

A Projesinde, kimulatif NNG, Gc¢lnci yilda yatirnm tutarina
esitlenmektedir. Dolayisiyla, A Projesinin GOS, 3 yildir.



—Ornek R

B Projesinin Geri Odeme Siiresi

Yillar B Projesi NNG  Kumulatif NNG
1 40.000 40.000

2 60.000 100.000

3 80.000 180.000

4 60.000 240.000

5 50.000 290.000

B Projesinin GOS, 3 ile 4 y1l arasindadur.

(Yili tam olarak bulmak igin, yatirim tutar ile Gi¢ciincii yildaki
kiimtlatif NNG arasindaki fark, dordiinci yilin NNG’ne
bolunir)

(200.000-180.000)/60.000=0,33

B Projesinin GOS=3,33 yildur.



Buraya kadar anlatilan statik yontemlerin en onemli
sakincasi, paranin zaman degerini goz Onlne
almamalaridir.

Statik yontemlerin bu sakincasi, paranin zaman degerini
dikkate alan dinamik yontemlerle, diger bir deyisle,
iskonto edilmis nakit akisi yontemleri ile
giderilmektedir.
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Bir yatirmmin net bugiinkii degeri (NBD),
yatirnmdan beklenen net nakit girislerinin belli
bir iskonto oraniyla indirgenmis degerleri
toplamindan, yatirim harcamalarinin buginki
degerleri toplaminin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Eger, bu yonteme gore, net bugiinki deger
pozitif ise (NBD>o0), yatirim yapilir; negatif ise
yatirim yapilmaz.

Net bugiinkii deger yontemi, asama olarak su

sekilde ifade edilebilir:
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1. Adim: Projenin yatirim tutar1 belirlenir.

2. Adim: Yatirim projesinin ekonomik omrii, net nakit girisleri ve
hurda degeri belirlenir.

3. Adim: Nakit akislarin1 bugiine indirgemede kullanilacak iskonto
orani belirlenir.

4. Adim: Belirlenen iskonto orani kullanilarak, net nakit girislerinin
bugtinkii degerleri bulunur. %ger, yatirim siresi bir yildan uzun ise,
yillik yatirim harcamalarinin da bugiinkii degerleri bulunur.

5. Adim: Net nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplamindan,
yatirnm harcamalarinin bu?ﬁnkﬁ degerleri toplami cikarilarak,
yatirim projesinin net bugiinkii degeri bulunur.

6. Adim: Yatirmmin net bugiinkii degeri, sifirdan buyiik ise, proje
kabul edilir. Net bugiinkii deger s1§rdan kiiciik ise, proje kabul
edilmez. Birden fazla yatirnm projesi arasindan, en yiiksek net
bugtlinkii degere sahip olan proje secilir.
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N.B.D. = R11+ R22+...+ Y e
(I+k) (1+k) (1+k)"
NBD.=) R, -~
=1 (1K)
Burada;

Ry, Ry, Ry, ... Rn = Net nakit giriglerin,

k = Marjinal sermaye maliyetin,

C = Yatirim harcamasini,

n = Yatirimin ekonomik émriinii gostermektedir.
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Ekonomik dmiir sonundaki hurda deder(H) dikkate alindiginda
NBD formuld su sekilde ifade edilir. Bu durumda hurda deger
nakit girisi olarak kabul edilmelidir.

NBD = ) e
(1+k)" (A+k)"

t=m+1

Buyuk yatirrm projeleri genellikle bir yilda tamamlanamaz. Bu
nedenle yatirimin tesis siresi bir yildan uzun oldugu durumda, nakit
cikislarinin _ (yatirrm harcamalarinin) iskonto edilmis bugunki

degerleri dikkate alinmalidir.

n R m
NBD = t Z
= (L+K)! (1+ k)" = (1+ k)
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1. Net Buglnki Deger Yontemi

/

Belirli bir iskonto orani tuzerinden, birden fazla
projenin bugitinkii degeri pozitif ise, en yliksek pozitif
degeri veren proje tercih edilir.

Net bugtinkii deger yonteminde, nakit girisi ve cikiglari
onceden indirgenmektedir. Bu nedenle, net bugiinki
deger yonteminde (k) nin belirlenmesi ¢ok onemlidir.
Bu oranin yiiksek veya diisiik saptanmasi, yatirimlar
arasindaki siray1 etkilemektedir.



/

Net bugtinkii deger yonteminde, cok dnemli olan iskonto
orani saptanirken, su faktorler gozoniinde tutulabilir.

B ] \\
1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

1. Isletmenin sermaye maliyeti,
2.  Benzeryatirimlardaki karlilik orani,

3.  Sermayenin alternatif kullanig alanlarindaki karlilik
orani,

4. Isletmenin ortalama karlilik orana,
5.  Yatirimin tasidigi risk,

6. Isletme ortaklarinin veya potansiyel sermayedarlarin
yatirimlardan bekledikleri asgari kar orani.

Genellikle uygulanacak iskonto oraninin, isletmenin
sermaye maliyetinden daha diisiik olmamasi gerekir.



Net Bugiinkti-DegerYontemi Ornek
g Nlet

Yatirim tutar:1 520.000.-TL.,

Yatirimin tesis siiresi 1 yildan kisa,

Iskonto oram % 12,

Tahmini y1llik net nakit girisi:

Yillar

Net Nakit Girisi

ahrwWNPE

Hurda Deger

Proje kabul edilecek midir?

180.000
150.000
140.000
120.000
80.000
50.000

Yillar Net Nakit 1.- TL'min Buglinkii Nakit Girisinin
Girigi Degeri (% 12) Bugiinkii Degeri

1 180.000 0.893 160.740

2 150.000 0.797 119.550

3 140.000 0.712 99.680

4 120.000 0.636 76.320

5 80.000 0.567 45.360

Hurda Deger 50.000 0.567 28.350

NBD = 530.000 - 520.000 = 10.000

Yatirimin net bugiinkii degeri pozitif, baska bir deyisle, yatirim kabuli
1icin ongoriilen asgari karlilhik net % 12 oranindan ytiksek oldugu ic¢in, yatirim

projesi kabul edilecektir.
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Net bugtinki deger

yatirrmin bir yildan uzun sirede tamamlanmasi durumunda

Ornek Iki yilda gergeklestirilecek olan bir yatirim projesinde, 1. yilda yapilacak yatirim harcamasi
tutar1 80.000 TL, 2. yilda yapilacak yatirim harcamasi tutar1 120.000 TL olmak iizere, toplam yatirim
tutart 200.000 TL’dir. Yatirnmin ekonomik omrii 5 yildir ve projeden ekonomik omrii boyunca
beklenen net nakit girisleri asagidaki gibidir.

Yillar Yillik NNG
60.000
80.000

100.000
80.000
60.000

~NOo o1k~ W

Yatirimdan istenen getiri orani1 %15’tir. Bu verilere gore;
a) Yatirim projesinin net bugiinkii degerini hesaplayiniz.
b) NBD karar kriterine gore soz konusu proje kabul edilmeli midir?
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3) Yatinm bir yildan uzun stirede yapildigt igin, her yil yapilan yatinm harcamalarmin %15 iskon
orant Uzerinden buginki degerlert bulunur. Tki yilda yapilmast planlanan yatiim harcamalarin

bugtinkii degerler toplam, 160.300 TL dir.

Yatrm  BuginkiDeger ~ Harcamalarin

- Tutan  Fakiord (615)  Buginki Degen
i 80.000 0,86% 09,568
b 120000 07561 90.732

Toplam =160.300
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i Isletme doneminde yatirim projesinin saglayacad1 net nakit girislerinin %15 iskonto orani fizerinden
bugiinkii degerlerinin toplam ise, 205.948 TL olarak bulunur.

Bugiinkii Deger Nakit Giriginin

YiI  NNG(TL) Faktorii (%15)  Bugiinkii Degeri (TL)

t;  80.000 0,6575 52.600
t,  90.000 0,5718 51.462
t  90.000 0,4972 44,743
t  80.000 0,4323 34.584
t;  60.000 0,3759 22.554

Toplam = 205.948

NBD =205.948 - 160.300 = 45.648 TL dir.

b) Yatmm projesinin net bugiinkii degeri sifirdan biiyik oldugu (NBD > 0) icin, proje kabul
edilmelidir.
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/{ig Karhlik Orani Yontemi

I¢ karlilik oran1 yontemi, net bugiinkii deger yontemine cok
benzeyen bir yontemdir.

Yontem, net buglinkii degerden sadece iskonto orani
acisindan farkhilik gosterir. Net bugtinkii deger yonteminde
belli bir iskonto orani_ kullanilarak nakit giris ve cikiglar
indirgenmeye calisilir. I¢ karlilik orani veya i¢ verim orani
yonteminde ise, nakit giris ve c¢ikislarmnin bugtinki
degerlerini birbirine esitleyen oran aranmaktadir.

Tanim olarak,
Bu tanimdan
da anlasilacagi gibi bu yontemde;

toplamina esittir.



~——2.1¢ Karhlik Orani Yon /

I¢ karhlik oraninin hesabi, sinama-yanilma ve enterpolasyon yoluyla
belirlenmektedir.
Ic karlilik oran1 yontemi matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilir.

B B A

(I+1)  (1+1)’ (1+1)°

C=

_Z (l-l-r)

Burada,

C = Yatirim tutarimn,

n = Projenin ekonomik omriinii,

Ry, R, = Projenin saglayacagi net nakit girigini,
r = I¢ karhlik oramni gostermektedir.
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2. i¢c Karhilik Orani Yontemi

Ic karlihlk oranmi pesin deger tablolarindan
yararlanilarak deneme yanilma yolu ile ya da
enterpolasyon yolu ile hesaplanabilir.

Yatirmm stiresi 1 Yildan uzun oldugunda ic
karlilik orani su sekilde hesaplanir:

il Z”: R, = H
t=1 (1+r) o (L) (1+r1)"
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Ornek

X 1sletmesi, asagidaki yillik nakit girislerini saglayacak bir makinayi
satin almak istemektedir. Makinanin maliyeti 3.817.000.-TL. dir. Bu yatirimda
i¢ karlilik oram % kactir?

Yil Yillik Nakit Girigt (TL.)
1 1.000.000
2 2.000.000
3 3.000.000
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2. Ic Karlilik Orani Yontemi

Ic karhilik orani icin % 18'i deneyelim.
3.817.000 =1.000.000 (0.847) + 2.000.000 (0.718) + 3.000.000 (0.600)
3.817.000 # 4.083.000

3.817.000 # 4.083.000 oldugundan, esitligi saglamak icin
nakit giriflerini daha yiksek bir iskonto oranindan
indirgemek gerekir. Bu nedenle, % 20 iskonto oranim
deneyelim.

3.817.000 # 3.958.000 lira olmasi nedeniyle iskonto oranini
daha da ytikseltip esitligi saglamaya calisalim.

Boyle bir durumda, 3.817.000 =
3.817.000 lira olacaktir.
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2. Ic Karlilik Orani Yontemi

I¢ karlilik oranmi isletme tarafindan belirlenen minimum
Eetiri oranindan veya isletmenin sermaye maliyetinden
uyuk ise, yatirim projesi kabul edilir.

Ic Karliklik Oran1 > Sermaye Maliyeti  Kabul

I¢ karlilik ontemi, yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde zaman faktorini ve yatirimin
ekonomik omrini dikkate alan, yatirnmin saglayacagi
nakit girisleri ile gerektirecegi nakit cikislarini ayni zaman
diizeyine indirgeyerek birbirleriyle kiyaslanabilir hale
getiren bir yontemdir.
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2. Ic Karlilik Orani Yontemi

Ancak, ic karlilik oranm1 yontemi cesitli acilardan
elestirilmektedir. Eger, nakit girisleri, ekonomik
omiur boyunca pozitif ve negatif degerler aliyorsa,

tek bir i¢c karlilik orami hesaplamak mimkiin
degildir.

Ote yandan, tesis donemi ve ekonomik omrii uzun
olan projelerde i¢c karlilik orani hesaplamak
mumbkiin degildir.




B = Xarlilk Endeksi Yontemi

Fayda maliyet oranmi olarak da ifade edilen karlilik
endeksi yontemi, paranin zaman degerini dikkate alan
dinamik yontemlerden biridir. Karlilik endeksi, yatirimin
ekonomik oOmrii boyunca saglayacagir nakit girislerinin
bugiunkia degerleri toplaminin, yatirirm harcamalarinin
buginkii degerleri toplamina boliinmesiyle bulunur.
Tanimi formille ifade edersek;

Gelecektek1 Net Nakit Giriglerinin Buglinkii Deger1
Nakit Cikislarinin Bugiinkii Deger1

Karlilik Endeksi =

Projenin kabul edilebilirligi icin, oranin 1'den biyiik
olmasi1 gerekir. Diger bir ifadeyle, karlilik endeksi
yonteminde, karlilik endeksi 1den buyik olan yatirim
projesi secilir.



/ = et

> R,/(A+k)'+H(A+k*
— m+1

Karlihk endeksi -3 C 1tk

Burada;
Rt =t doneminde yatirirmdan saglanan nakit girislerini,
Ct =tdoneminde yatirimin gerektirdigi nakit ¢ikisini,

Co = Tesis doneminde yatirimin gerektirdigi nakit ¢ikisini,
H = Hurda degeri,
k = Iskonto oranini gostermektedir.

Bilindigi gibi, net bugtinkii degere gore, bir projenin kabul edilmesi i¢in,
Ero]emn net bugiinkii degerinin sifirdan biiyiikk olmasi gerekir. Net

ugunkii deFerln sifirdan buyiik olmasi icin de, nakit girislerinin simdiki
degerinin, yatirim tutarina esit veya ilk yatirnm tutarindan buyiik
olmasi gerekir.

O halde, projenin nakit giriglerinin simdiki degeri ile projenin ilk yatirim
tutari arasmcfakl oran olarak tanimlanan karlhlik endeﬁsme gOre projenin
kabul edilebilirligi i¢in, oranin 1'den biiyiik olmasi gerekir. Daha biiytik
bir oran veren proje, digerlerinden daha aistiin bir projedir.
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—3_ Karhlik Endeksi Yontemi
ORNEK:

Maliyeti 100.000 TL. olan bir projenin ckonomik omrii 4 yildir.

Projenin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi net nakit girisleri 20.000, 50.000,
70.000 ve 30.000.-TL. dir. Iskonto oran1 % 20 olduguna gore, karlilik endeksine
gore projeyi degerlendiriniz.,

Net Nakit Girisi % 20'den 1.- TL'nin Bugiinkii
Yil (TL.) Bugiinkii Degeri Deger (TL.)
1 20.000 0.833 16.660
2 50.000 0.694 34.700
3 70.000 0.579 40.530
4 30.000 0.482 14.460
106.350
Karlilik Endeksi = S =1.063
100.000

Karllik endeksi 1'den biiyiik ¢iktig1 igin kabul edilecektir.



