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OZET

gaiigmas1nda, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan yontemler ve risk

ekﬁigi olarak duyarlibik analizinin kullamiom incelenmistit Caligma dort béliimden

iliskin elestiriler tzerinde durulmugtur. Yatmam projelerinin  riskinin

'_éinde kullamlan duyarlilik analizi ve olasilik analizi yontemleri ele ahnmugtir. Bu

on olarak, baz risk 6l¢me teknikleri iizerinde durularak émeklerle agtklanmistir.

S I T

b

__mih_ kullamimt incelenmistir.  Oncelikle duyarliik  analizinin  nedenlerinden
ahsediimigtir. Duyarlilik analizinin kullanim alanlart ve faydalan tizerinde durulmustur.
1ca: yatrim projelerinin  degerlendirilmesinde duyarlilik analizinin eksik yonleri de

élént_r;iﬁir: Son olarak, duyarliik analizinde kullamilan basabas noktas: ve indirgenmis

it fc!_'.:kjmlan yontemleri 6reklerle agiklanmagtir,

lllhls'.mamn dordiincii ve son boliminde yatuim projelerinin  degerlendirilmesinde
'gk analizinin kullamimina iligkin 6mek olay incelemesi yapilmigtir Pamuk ipligi
i planlayan bir igletmenin fabrika kurmadan énce, ileriye doniik maliyet ve gelir

nleri yapilmigtir. Daha sonra dinamik degerlendirme yontemleri aracilifiyla s6z konusu

oim projesi deferlendirilmistir. Son olarak, duyarlilik analizi kullamlarak sonucun en fazla

aﬁ‘lgli__' eSiskenlere duyarh oldugu tespit edilmigtir,




ABSTRACT

{ s‘g‘fﬁdy, methods used in evaluation of investment projects and sensitivity analysis as

determination method are examined. This study consists of four parts.

the first part of this study, investment, uncertainty and risk concepts are explained and

;-e-qmré'rhent for preparing and evaluating an investment project is examined. Moreover,

risk and the reasons of risk and uncertainty are explained. At the end of this part, it is

ated c')_'{a? much investment decisions are affected by uncertainty and risk.

the second part of the study, first the economic variables of investment pfqiects are
ed Then, static and dynamic methods used in the evaluation of investment projects
:plaiﬂéd by using examples. Also, critics related to evaluation methods are .mentioneci.
ity analysis and probability analysis methods which are used for determining the risk
_n__ve_stfﬂent projects are talked about At the end of this part, some risk measurement

niques are mentioned and explained by using examples.

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

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

1 the fourth and last part, a case study related to the use of sensitivity analysis in
t10n of investment projects is done, Cost and income of an organization that is planing
duce cotton thread are forecasted before the factory is established and this investment is
.‘Jatéd by using dynamic evaluation methods. At the end of the case study, it is determined

hich variables the result is the most sensitive by using sensitivity analysis.

et ey e RS s e s A et e . - -




GIRIiS

tek ve ihtivaglarmm degismesi, yeni lirlinlerin geligtirilmesi, enflasyon gibi

tmmcﬂan yatirimin getirileriyle  ilgili daha kapsamlt bilgi edinmeye
tad E-Yatlrun projesi uygulamaya gecirilmeden dnce, projelerin ileriye doniik gesitli
yai;;Iarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Bunun igin, yatrmmeilar  gesitli
dmhe yontemleri kullanarak, planiadikiars yatirmmn getiriler iyle ilgili bilgi edinmek

len
gi sre dayanarak yatwim projesine iligkin karar vermek isterler, Cesitli risklerin

risk belirleme tekniklerini kullanarak

Ug dégtg,ken piyasa ortamiarmda, yatiwimer,
ili daha detaylt bilgiye sahip olur,

yatlr'tm projesini degerlendirmek igin, soz konusu yatrimmn ilk yatirim tutars,

i birim satis ﬁyatl sat1$ miktari, isletme sirasmdaki sabit ve degisken maliyet

enmesine iligkin bir karar verilebilir.

cak yapilan tahminlerde hata olma olasiifs oldukga yiiksektir, Dolaystyla,
3 erl'eﬁdixme yiéntemleri kullanilarak elde edilen sonug da bir tahmindir ve mutlaka bir risk
ektedlr Risk ve belirsizlik kosullar altmda yatirim kararlarmn verilmesi gerektiginde,

wmimci, projelerin getirileri kadar, sdz konusu getirilerin riski ile de ilgilenmek zorundadir.

ca kullamlan bir tanesi de duyarlihik analizidir. Duyarlilik analizinin amact, biri harig diger
dEglskenlen sabit tutarak séz konusu degigkende meydana gelen degigmelere kargi
n ne derece duyarli oldufunun belirlenmesidir. Yatwmmemmn tiim defiskenler igin
ik analizini yapmasi, hem zaman alici, hem de gereksizdir. Bu nedenle, yatmmci
gbrdiifl bitin degiiskenler icin duyarlilik analizi yaparak sonucun hangi degigkenlere
Auyarli olduunu belirleyebilir,

e 34 2 e s . - .
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gulamada duyarhltk analizi amac ile, bagabas noktast analizi veya indirgenmig nakit

temleri (net bugiinkii deger, i¢ vetim orani) kullantlir., Duyarhilik analizi sonucu

'_yem fabrika yatwrim igin hazirlanan proje tizerinde duyarlilik analizi yapsimistr,

minler dogrultusunda yatinm projelerini degerlendirme ybntemlerinden net bugiinkii

Ve ¢ verim oram ydntemleri kullanttarak bir

sonuca ulagilmigtir, Daha sonra da
analizi kullanilarak, degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin sonucu ne
de etklledxgl ortaya konmustur,




1. TEMEL KAVRAMLAR

mm k:airrann, ekonomik anlamda sermaye kullanymu ya da kar etmek amacivla uzun
sermaye baglamayi ifade eder. Bir bagka tanima g6re yatwim, bir dénem icinde tiretim
&arhgma yapilan eklemeler ve bunu miimkiin kilan harcamalardur.

ukart.'d.ak:i" agiklamalarda yatmm, sabit sermaye yatmmlari anlaminda ele almrmmgti.
nlarin’ dlsmda igletmenin ya da ekonominin mamul ve yari mamul stoklarinda bir ddnem
'ydana gelen deBigmeler de yatrmmdir. Bu tir yatirimlara stok yatnm adi

éktedir Stoklarda meydana gelen artiy yatmim, azahs ise ekst yatirumdmr, Sermaye

mulklyetun ifade eden pay senetlerinin satin almmast veya nakit sermayenin alacak

'tlen'-'véya tahvil karsthig 6diing verilmesi de genig anlamda yatirimdir. Bu tiir yatiimlara

-_-yat:fifﬂlar veya plasman denilmektedir (Sahin, 2000, s.1).

giﬂiklara yonelik yatirim kaviamt: Soyut sermayenin iktisadi varliklara doniigtiiriilmesini
ifad'e': eder. Bu kavramu agiklayabilmek igin, bilangonun pasif ve aktif kalemierine
bakmak yeterlidir. Bilangonun pasifindeki degerlerin aktifteki varbklara baglanmast

yatirim olarak nitelendirilir.

1r_1'e$imle belirlenen yatrim: “Miitesebbis fikirlerin, bunlarmn gergeklesmesi amaciyla
letme biinyesinde intibak ettirilmesi” seklinde tanimlanmaktadir. Burada yiiksek bagart

vaat eden miitegebbis fikirlerinin, gergek igletme aleti sekline doniigtiirlilmesi yatirim

tanimm teskil etmektedir. Bu tamma gdte, yatirim igin yainizca maddi yatiim mallarmin

'-birleSimi ve bunlarin da belirli nispetlerle birlegimi &nemli olmaktadir,

ﬁ?éamaya ydnelik yatrim kavrami: Yukaridaki (i) ve (ii) paragraflarinda agiklanan her




esnesi aracthfiyla nakit girigleri  saflar Schreider’a dayamlarak yapilan tanimm

ket noktas: veya sarti, burada bir yatwim siirecinin ve {iretim siirecinin meveut
mﬁé,ﬁg Tiim bu agtklamalara dayanarak harcamaya ydnelik yatmm tamm: “Finansal
aypakiarm, bireysel amaglarm izlenmesinde yararlanma arzusu ile maddi ve gayri maddi

arliklara uzun bix siire baglanmast” olarak tammlanabilir.

i Proje ve Yatirtm Projesi Kavramlar

'léma faaliyeti, gelecefie iliskin bir dizi karar hazrlama siireci olarak tanumlanabilir
1yaSa ekonormsmde planlama faaliyeti, kaynak kulamm ve dagilim kararlarmm alindigt

":_'duzeymde o denli yerlesmtgtu ki, 1$1etme yoneticilerinin ilk ve temel fonksiyonu

nlama faaliyeti kaynak kullanimim optimize eden bir ekonomik yaklagim olarak toplumlar
Jetmeler tarafindan yaygin bir bigimde benimsenmistir.

'_P,rék makro agidan gerekse mikro agidan hazmlanmig olsun, bir planmn hedefledigi
aglant gerceklestirecek hareket bigimi, pek ¢ok i ya da faaliyetin basanhp yerine
g:tirll_;hesini gerektirir. Bir plan gergevesinde birbiri ile dolayh iligkili olan bu faaliyetler

erisinde, birbiri ile dogrudan iligkili ve i¢ ice olmasi muhtemel olan faaliyetler de
ul_uiiacaktxr. Iste plan cergevesinde belli bir zaman doneminde belirli kaynaklarla |
diéeﬂerinden bagimsiz olarak gerceklestirilebilecek birbiri ile dogrudan iligkili faaliyetler .
esine proje adi verilir (Sariaslan, 1997, s, 21-22).

'Uygulamada proje denilince akla bir konu etrafinda diigiincelerin yogunlagmas, bir ¢&zlim
veya ¢tkig yolunun aranmas: ¢abas: gelmektedir. incelenecek olan konu veya olayla ilgili
slinceler, ¢oziim yollarmi ilgilendiren bilgiler ve arastrmalar ve bunu takip eden sonuglar
g'e_._ ellikle bagimsiz bir sekilde yiiriitiilebilecek bir taslak haline getirilir. Isletme faaliyetleri
_Surékiilik arz ederken, proje faaliyetleri baslangict ve bitigi belli olan ve sireklilik arz
Toeyen bzellige sahiptir (Yilmaz, 1997, s. 18). Bir bagka deyisle proje, bitis noktasi belli
olan ve bajimsiz bigimde ylriitillebilir duruma getirilmis plan olarak tanimlanabilir
(Glivemli, 1997, 5.9)




k aglklamalar 1$1gmda denilebilir ki, bir yatirim projesi, bir plan qerqevesmde

_avraﬁslar'ln1 etkileyen ve yatinim kararlannda kriter olarak kabul edilecek olan

arin belirlenmesi,

aim nalizmlﬁ yapilmast suretiyle problemin teshis edilmesi, problemin boyutlarinin

artnin ¢izilmesi suretiyle problemin tanmmianmasi,

m projésini planlama agamasi, (¢ kisundan olugmaktadi: 1 Alternatif ¢6ziim

nin aranmast, 2 Alternatif tahmini, 3. Degerleme asamas

t1 m;pr03e31mn uygulamaya elverisgli olup olmadigmi, noksan, zayif veya hatal
unup bulunmadigini, ekonomik ve teknik Omni igerisinde kendisini édeyip
epint veya karlihk derecesini  6lgmek igin  yapilan calismaya proje
.1rmés1__&énir'. Bagka bir deyisle, bir projenin teknik, ekonomik ve mali ydnlerden
zi"s::;g'l.a:.m olup olmadiginin tespiti igin yapilan ¢aligmalara proje degerlendirmesi
lir (Ahmet CEBECI, Yatiim Projelerinin Hazirlanmas: ve Degerlendirilmesi, DYB
Hésépiama, bir tek yatuim projesinin yapilabilirlifini belirlemede yararl: olabilecegi

atif projeler arasinda segim sorununa da agiklik getirebilir (Berk, 1998. s 201).

tirnm Projelerinin Tiirleri

lar tirlerine gore bilangoda reel (gergek) ve finansal yatinmlar olmak iizere ikiye
adir. Ancak bir yatmm projesi, yatwimn tiiriine gore degisiklik gosterebileceginden
af}l'cu‘ma gore reel yatmmlarn asagidaki gibi yedi grupta toplamak miimkiindiir;




onalizasyon ya da Modernlestirme Yatirimian : Isleyen bir tesisteki meveut
aclanimn teknolojik gelisme sonucu demode olmast ya da yipranmis olmasina
wolojinin sundugu yeni olanaklar karsisinda kullaniminin ekonomik olmamas

dern olanlar ile degistirilmesine yonelik yatinmian kapsar. (Saraslan, 1997, s.

_m_aiha Yatirimlar: : Uretim faktérlerinin kit olmast ya da talep hacminin yeterdi
:’_dl’mamas1 nedeniyle, bazi igletmeler baslangigta yatiimlanmi siirlarlar Daha
adan firetim faktorlerinin artist ve talep haecminin geniglemesine bagh olarak,
Ir mIatz'l_'plx Onceden planlanan dizeyde gergeklestirmek icin tesisin eksik kisimlanm

_I_arﬁak amaciyla tamamlama yatitmi yaparlar (Biker, AgsikoZlu, Sevil, 1997,

tejik Yatrim Onerileri : Ust dizey yonetimi ilgilendirir ve yeni alanlara
an veya fusatlann yatmnun kendisinin éniine gegtigi durumlan icerir Bir

| 'projesinin net bugiinkii degeri negatif olabilir ama genis anlamda kazanc




; 'projelerl isletmeyi daha diisiik bir risk grubuna dahil etme etkisine sahiptir
Iermde oldugu gibi spesifik riskin énemli oldugunu varsayar)

;kulla;mrm igin degil fakat rakipler tarafindan kullamimasini 6nlemek igin
tent sahibi olabilir.
paza_;r.llé.rda oldugu gibi bilgi edinmenin zor oldugu yerlerde, isletmenin zararina
-._dogru olabilir. Ciinkii bu, bilgi saglanmas: i¢in igletmeyi iyi bir pozisyona

ili i;__e_ﬁyg'un zamanda yapilacak olan ana yatirim icin igletmenin hazir durumda

¢ yatirim siirecl asagidaki gibi dort ana grupta toplanir (Pike, Dobbins, 1986, 294~

tra ejxs1 ile bagdasan yaturim firsatlannin aranmast

yatmrn yapmaya degip degmeyecegini gormek i¢in daha detayli olarak

Al 'ola_r':llalternatif'yatmmlarm belirlenmesi

planmas: ve varsayimlar gelistirilmesi

D'egé.rlendirilmesi
KIt akig faydalatimin hesaplanmast

d_?.l"drlﬁ olelilmest

lai:’fs_'é_ly'ii'nlarm projenin dlgiilen sonuglari izerindeki etkisinin degerlendirilmesi

enin risklerinin analiz edilmesi

i

-
H
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éneri igin sermaye tzhsisat: isteklerinin destek malzemesiyle birlikte uygus yetki

n akianlmam

karanmn verilmesi (kabul et, reddet, geligtir)

in Uygulanmam

Or éﬁizééyénél bir firsat Véya problemde gerekli olabilecek sermaye bharcamasm

t'\}eya probleme alternatif olabilecek gesitli projelerin gelistirilmest,
ygulama i¢in bir veya daha fazla proje arasindan se¢im yapiimast,
Onaylanan projelerin performansimun degerlendiriimesi ve kontroli, ;

uzmanlarinin  bu  sirece yaklagimi, vyeterince wuzak gorigli  degildir




Projelerinin Onemi ve Degerlendirme Gerekliligi

fo_,e_ié'i*inin onemine makro ve mikro ekonomi olmak Gzere iki agidan bakmak
itekim konuya makro iktisat agisindan bakilinca, bir ilke ekonomisinde
_ga{-r"_“yaratan onemli faktorlerden birinin yatinm oldugunu teshis etmek giig
Normal sartlarda her yatinm, harcama ve gelir akimimna neden olur. Yatinmla

y dolaylt etkili olanlarin geliri ve satin alma giici artar Dolayisiyla yeni

taya grkmasi s6z konusu olur. Bdylece ekonomideki igsizhik gittikce azalir ve
larak faktér gelirler] birbirini izleyen agamalarda artar. Sonugta gelirlerin
“afat.lii_a'ri' yatirimin birkag kati artar Toplam gelirlerin artmast sonucu milli gelirde

gyé,__ g:Ikar' (Yilmaz, 1997, s. 20-21)

ann bir ekonomide ne denli Onemli degismelere yol acgan dinamik faktorler
arin ic;'og,’;altan ya da garpan” ve “hizlandiran” etkileri ile 6zetlenebilir. Yatimmlarin
it ekonomide yatinmlar i¢in yapilan harcamalarin kendilerinden kat kat fazla
il gelifde bir artiy sagladigini ifade eder. Bu oran o ekonomideki marjinal tasarruf

gsm'é' esittir ve go@altan katsayist olarak adlandimilir.

ndan: .ﬁleandu'an etkisi, yatinm harcamalarimn dolayh olarak yeni yatiimlar
cagmr:beiirtit‘ Soyle ki, yatinm harcamalan bir ekonomide geliri artirirken, artan
ke mi artiracaktir. Artan tilketim sonucu ise yeni yatiuimlar hizlanacaktir. Bu
onucu olarak da, kuskusuz ekonomik biyiime artacaktir (Sarnaslan, 1997, s 23-24)
k;bn'oxﬁi agisindan yatirimlar, hem ekonomik biylime igin vazgegilmezdir hem de

1d: bam olumlu degisikliklere sebep olur.

-rm'l_cro ekonomi agisindan bakildiginda, yatimmin isletmeler ve benzeri kurumlar

ejik oneme sahip oldufunu gérmemek miimkiin degildir Gerek kar saglamak,
L 'jt_z_;:yararx igin mutlaka bir mal veya hizmet iiretmek gerekir (Yilmaz, 1997, s 20-
asadaglii rekabet kosullari gergevesinde, genellikle isletmelerin piyasa degerini
4?1?_??13Yan ve gelecekte kar beklentisi iginde olan igletmeler bu amaglarim
ﬁf‘ﬁ?k ve ayrica degisen sosyo-ekonomik ve teknolojik kosullara uyum igin yatirim
Zb’_t_"flri.dadlrlar:_ Bu nedenle kendilerine agik olan yatiim alanlarimi ve onerilerini
'iul"""bigimde incelemek ve degerlendirmek kagimlmaz olacaktir. Bu zorunluluk,

rn gelecekteki amaglarim gergeklestirmeden ayn olarak, yasamlanini devam ettirmek




isletmelerin tedarik, tretim, personel, pazarlama, finansman gibl  tim
alanns etkiler (Sanaslan, 1997, s. 23-24)

ojélérinin degerlendirilmesi, (i temel amag igin gereklidir;

mikro bazda yatirim kararimi verecek olanlar, optimal kaynak kullanimmm
ak amact ile bir yatirim projesi hazirlama ve degerlendirme ¢alismasina yani bir
bilite é%ﬁdiine gerek duyarlar Bu agidan degerlendirme, yatimimeiya dogru yatirim

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

mct kendisini kontrol ve karar mercilerini tatmin amaciyla degerlendirme yapabilir.
m tlér bazt sektdrlerdeki dzel sektor yatirimlarint desteklemek amaciyla isletmelere
nm tegvikleri veya kredi verirler Hilkiimetler, s6z konusu projeye kredi verilip

yeéégini, verilecekse hangi sartlarla verilecegini, isletmenin zamam geldiginde

> yatinm yapacak olan igletme, istedikleri yatirim gergeklestirebilmek icin bazi

inansman kuruluslarindan  dis finansman talebinde bulunabilirler Bu finansman

t'rn'éler'i.n yaptigi yatiimlardan sadece isletmenin kendisi icin degil, isletme ile
an a_' da dolayl iliskisi olan diger gruplar i¢inde olduk¢a dnemlidir. Bu gruplardan
rtaklar, yoneticiler, calisanlar, tedarikgiler, saticilar, kredi kuruluglar, kamu
e' muisterilerdir. S6z konusu gruplar da, kendi menfaatlerinin gergeklesmesi ve
ast igin isletmeyi yatwim yapmaya zorlar Ormegin misteriler, istedikleri mal ve

daha kaliteli ve zamaninda temin etme imkanina sahip olacaklardir,

a_nd_a'. sayilan tiim nedenlerden dolay1 yatiim projelerinin degerlendirilmesi hayati
sahiptir,

B i I VP <o — S L ‘
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c"é:' piyasalan tizerindeki etkisini yeniden. incelemek uygun olacaktir

_.glngle:inin beklenen degerden farklilik gostermesi olasihigidir (Turko, 1999,

sizligin Nedenleri

r.'ain'ridé risk ve belirsizlik birgok olasi kaynaga baglanabilir Bazi ana
agiklamalart soyledic (Canada, Sullivan, White, 1996, 5. 270-271-272):

ida benzer yatiim : Genelde bir igletmenin belirli bir tipte az sayida yatiimi
_m_m_éiﬁlaml, belirli bir yatinm tipinin ortalamaya ulagmasi igin (yani olumlu

_d_gn'.dengelenecek olan olumsuz giktidarm etkileri ig:in) yetersiz sayida firsat

amast gereken faktarler tarafindan bilingsizce etkilenirler

gevrenin gegmis deneyimleri gegersiz kilarak degismesi : Gelecepe dair
apllééagmda genelde benzer nicelikler igin gegmis sonuglar kullamilir.

ﬁk'fahminlerde, bilginin gerekli diizeltmeler yapiimadan dogrudan kullanimt

y‘a‘nlis_'yorumlanmam : Tahmini yapilacak clan unsurlarin altinda yatan faktérler
atmasikfur ki, bir ya da daha fazla faktoriin istenen unsurlarla iligkisinin yanhs

Sing I_i'eden olur. Bu da, yanhs yorumlara yol agabilir,

'_::'Bir projenin teknik isletme o6zelliklerinin analizinde va da bir projenin

miarnnin analizinde hata olabilir.

H
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en gindeki sorunlar; Proje tamamlandiinda, bir endiistri yatirim projesinin

pfbjeler'in performansi, gogunlukla yonetim yeteneginin mevcudiyetine ve
a baghdir Genelde yonetim becerisi, bir isletme igin gok sinuli bir kaynaktir.
. cteneginin eksikliginden ya da uygulamasmnmn ihmalinden dolay1 proje

' dl'r-_llniesinde kullamlan kapasite yiizdesi highir zaman gergeklesmeyebilir.

hurda deeri : Riski degerlendiritken ilk diigiince yatmm kararlarmim nispi geri
‘Omegin, diger isletmeler igin defer tagmmayan 6zel-amagh ekipman
dasik isletme kapasitesinden dolayi satidifinda yiksek yizdeli hurda degeri

e];amliag"h.'ekipman yatirimina gére daha gok risk igerir

o€ deger'lendirilmesinde kullanilan girdi ve iiretim mallaninin miktar ve
mefﬂana gelen degismeler anlamina gelen teknolojik degisim ve ilerleme,
cut ‘olan bilgilere gore hesap edilit ancak, gelecekte bu tahminlerin
 yol agabilecek yeni bazi teknolojiler yaratitmis olabilir (Birlesmis Milletler
k ma 'reskilatl, Endiistri Projelerini Degerlendirme Ei Kitaby, 1977 S 126).

n :Istér"' girdiler ister tiretim mallar: olsun, birgok maddenin fiyatlarimin zamanla

esi ve bdylece nispi fiyatlanin degismesi anlamina gelen enflasyon da belirsizligin
dendir. Fiyat artiginin kesin miktari, higbir zaman bilinemez Fiyatlar, diger
l_e-dg-: yukari veya asadi yonde onemli defismeler gosterir (Birlesmis Milletler
1k _r'l_r'n':a Teskilaty, Endiistri Projelerini Degerlendirme El Kitaby, 1977 S. 126)..

ematﬂ{ Risk

erimliklerini ayni yonde ancak farkl: duzeylerde etkileyen sisklerdir (Ross,
d, Jaffe, 1999, 5 273)
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anima gore sistematik tisk, bitiin yatmimlarm verimliliklerini etkileyen

olitik ve sosyal gevre sartlatindaki degismelerin ortaya ¢ikardis risklerdir.

“
i
i
I
i
i
J“'
N
o

ti-slé'-'i"c'aynaklar'1n1n baglicalari sunlardir (Kargul, 1996, s. 162-163);,

mls edilmig degerleri toplamina esit olmasidir

piici” riski, yatmim gelirlerinin ve degerlerinin enflasyon karsisindaki

ynaklanan risktir Enflasyon oraminda artiy olmas: durumunda, satinalma

- Geri 6deme donemi uzun projelerde, geri §deme siiresi kisa olan yatirim

anla _'nﬂasyon riski daha fazladir

ity i_' bir nedene baglt olan fiyat degismelerinin yam sira, gecerli bir nedene

at '_degismeleri de gorilebilmektedir Gegerli bir ekonomik nedene

daha ok psikolojik etkiler (siyasal olaylar ve gelismeler, vb) sonucu piyasa
deglsmeler piyasa riskini olusturur. Hiikiimetlerin izledikleri poht:kalar

e ._‘ergx politikalar1 ve bu konuda aldiklar: kararlar da sistematik risk kaynag

iik"iQ_Iiﬁayan Risk

fe_k bir varlig ya da kiigiik bir varliklar grubunu etkileyen risklerdir. Bir

im’ riskin isletmeye ya da isletmenin iginde bulundugu sektére ait olan i
'_'e__st'érﬁeld Jaffe, 1999, s. 273-274) Grevler, yonetim hatalar, yeni buluslar,

» tiketici tercihlerinde degisiklikler, kanuni uygulamalar isletmenin




i4

.-35-;tlenﬁirme yoluyla bu riskin azaltilabilmesi miimkiindir (Kargtil, 1996 5. 163-

may.an riskin kaynaklarinin baglicalar soyle siralanablir:

uyuk ofan bir isletmenin faaliyet riskinin de yitksek olmast beklenir

: b'as.ér‘llarl, bityitk olglide isletmeyi yonetenlerin yeteneklerine de baglidir.
atalar) _projenin bagarisini dolayisiyla getirilerini buyiik élgiide etkiler Bu hatalar

imenm_."s'atxslan ve kan azalabilecegi gibi riski de artar.

kt rle__rdéki isletmelerin satislarinda, karlarinda ve dolayisiyla proje gelirlerinde
e‘rﬂe’rl'g'- :bﬁyﬂk dalgalanmalar goriilebilir. Bu nedenler sadece belirli sektorlerdeki
eﬂﬂlémehedir‘. Is ve sektor riski sektorde ve yasalarda meydana gelen
iklerden - kaynaklanmaktadir Olumsuz degismelere agik bir sektdrde verim
1ve buna bagls olarak risk de yitksektir.
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it Ka!;a!' Verme Uzerindeki Etkileri

goz:oﬁﬁ'ne almak durumundadir.

ddeler belirsizligin karar verme iizerindeki bilinen etkilerini 6zetlemektedir

n"'-ZOOO, s25):

arar vericiler belirsizlige kargidir : |
gatif bilgiye eklenecek ilave agirlifa neden olur.

niya da ¢iktinin olasihig: igin alicilar daha diisitk fiyat oder, sigortacilar

rimlere gereksinim duyar, amaglar yada tehlike daha byik giiclitkle karst

: ;’né‘_ _i‘/e belirsizlige kars1 olma arasinda yiiksek bir iligki gériilmez
ararlan ve Risk

orojesi biiyiik dlgiide gelecekle ilgili bilgi ve verilere dayanmakta dolayisiyla

nl’eri_ﬁ tahmin edilmesi gerekmektedir. Hangi yatmum kriteri uygulanirsa

m pr'bjelerini degerlendirirken risk unsurunu dikkate almamak veya her

] -:'-Ilki, harcamalanin gogunlukia geri donilemez olmasidir. Ikincisi ise,

madan &nce fiyatlar, maliyetler ve diger pazar kosullanyla ﬂgﬂl yeru
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me hé bir firsat verme agisindan vyatinimlarin  ertelenebilmesidir  Geri

afirtrmin ertelenebilme 6zelligi, yatirim kararing bityiik Slgiide etkilemektedir

liriz (Tiirko, 1999, s 381):
'ﬁlar‘, riske karst duyarh olanlar (risk averter)

ayitsiz olanlar (risk indifferent)

veslile R 'doyurnsuzlar' (risk taker)

Riskten kaginmayan

Riske kars: kayitsiz

Riskten kaginan

»-

Kazang veya Gelir

Sekﬂ L.1. Fayda Teorisinde Yatirimeilarin Riske Kargi Daviamslari
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atrimeinin verim ve risk arasinda nasil tercih yaptifini anlamamiza

ir teoridir Fayda teorisinin ti¢ gruba aywrdigy yatmmer davramslannt $ekil

mimkiindir.

ancin ya da gelirin yatirimel igin tajidigy fayda, X ekseninde ise gelir

ske :karsx kayitsizlar i¢in egri orijinden gegen 43 %lik bir dogrudur, Ciinkii bu

':1lave kazanca aym deZeri atfetmektedir. Fayda teorisine gére,

arimin’ verilmesinde, yatizmcnin ne tip davramg gosterdigini (hangi egri
bilmek rasyonel bir karar almak icin gereklidir Finansman teorisinde

nim riske kargi duyarh oldugu kabul edilir (Tarko, 1999, s.382-383).

ki Rosullarda karar vermeyi gekillendiren ii¢ 6nemli unsur konusunda

dir (Einhorn, Hogarth, 1986, 5. 226):

2l _fglri dogast : Riskli karar vermeyi kavramlagtirmada kullanilan en yaygin

imar oyunlar: arasinda segimi igerir Ayrica hem deneysel hem teorik islerde,

alﬂa_n:fﬁve bunlar gibi kumar araglari kullamlarak bu sani isler hale gelir. Ancak
geroek kararlaninda tecriibe ettikleri belirsizligin dogasi, genellikle kumar

; éai iktan farklidir,

mun etkisi : Kumar benzetmesi, kisiye belirli bir durum igerisinde kararlarin
?Si_naf izin verir. Ancak insanlar durumsal deZiskenlere fazlasiyla duyarhidar

dak1 ..deéisiklikler riskin degerlendirilmesini giglt bir bigimde etkiler
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' PR()J’ELERININ DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

pjelerinin Ekonomik Degiskenleri

rinin degerlendiriimesinde dikkate alinmast gereken belli bagh bes unsur

malart (yatmm projesi igin gerekli olan nakit gikuslarr)
_sl_nm-'saglayacagl gelirler (nakit girisleri)

nin hurda degeri
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] 'gkine ve ekipman ile ilgili harcamalar
sléfihin yapim masraflan

mfﬁ tesisteri igin yapilan harcamalar

ekonomik 6mrii boyunca isletmeye getirecegi nakit girisleridir Yatrim projesinin
€ ll'ler satilacak tiretim miktanina ve fiyata baghidir (Yilmaz,1997, s 61). Proj enin

nakit _gi'l_'i'sleri ile ilgili olarak bazi 6nemli hususlar belirtilmelidir.

leri pfojenin saplayacap gelir ile kanstinlmamalidir. Gelir, nakit girigine oranla
'_b:..__'_:kavramdu‘. Gelirin belirlenmesi bakimindan hasilatin hangi donemde
1810 .ﬁi:t. giiglikler, hangi giderlerin stok maliyetine dahil edilip hangilerinin
?glne::iliskin uygulama gelire oranla nakit girigi kavraminin tercih edilmesine

k 5ne siirtilebilir

= l:$l_etmenin projeyi kabulii halinde kabul etmems olmas: haline oranla

lave nakit girisidir

L
i&
t
4
8
b
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'ele}ini degerlendirirken tahmin edilen nakit akiglari, projenin 6mrii boyunca

‘diizeyde kalmayabilir. Isletmenin nakit giriglerindeki olasi dalgalanmalar

hi 'da degeri

ojesinin ekonomik émri sonunda elde edilecek nakit girisidir. Makine

h{x'rd"_c:l_: deger, makinenin satist sonucu elde edilecek paradir Bazi yatmmlarda

orant yatimdan beklenen i¢ karhlyg esas almaktadir. Yatmim projelerini
ken a21 durumlarda indirgeme oran: sabit olarak alindig gibi bazen de defisken

1111' Ciinkii yatinmdan bekienen i¢ karlilik zaman iginde degigebilmektedir

ndirgeme oraninin degisken olarak ele alinmas: hem daha gergekei hem de daha

uG: eifmektedirz. Indirgeme oranm etkileyen faktorler sunlardir (Yilmaz, 1997,

'SE:r_'maye maliyeti,
atinmlardaki karhihk orani,

-enin_a!fernatif kullanim alanlarindaki karlilik oran,

ortalama karlilik oran,

B - P e, s
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sunlardir : 1. Maliyet karsilagtirma yontemi, 2. Kar karsilagtuma yontemi,

e oram yontemi, 4. Geri 6deme siiresi yontemi.

endirilmesinde bu yontemin kullamimasi, gesitli hatalar1 da beraberinde

c__)J_e'éiﬁin neden olacagy satis gelin bu sekilde kargilagtirmada dikkate
aktadir. Yani bu yontem, gelir miktan aym olan yatrim projelerinde

anabilir (Yilmaz, 1982, s. 103).

kullanimi dikkate alinmamakta dolayistyla yatwimlann ne derecede rantabl
ilinmemektedir (Y1imaz, 1982, s 119).

emde maliyetlerin sabit ve defisken diye ayrilmasi ve boylelikle maliyet

yonunun elde edilmesi gerekir.

bir yillik giderler dikkate almmaktadir ve yatirimin farkls hayat seyrinden dogan
farklar dilckate alinmamaktadir (Bayar, 1995, s 273)
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'r.sﬂéstlrma Yontemi

m brojesinde, yalmzea maliyetlerin kargilagtiilmast  yontemi  yeterli
Ba21 yatlrlm kararlarinda as: amag, isletmenin bozulmus karhlik durumunda
_ap;i’rham olabilir (Yiksel, 1986, s.113).

ilagtirma metodu, karpilastirilacak olan yatirim projelerinin aym gelir yapisina
sbul etmektedit Ancak kargilastinlacak olan projelerin farkli olmasi icin iki
asin ne kadar ¢ok mamul uretilir ve piyasa mallar1 ne kadar gok sabit fiyattan

se. dénem basina saglanacak satis geliri de o kadar vitksek olacaktir.

ed_éki_ mallar i¢in pazar mevcut ise, birim fiyatlarin farkl: olmasi nedeniyle,

e donem geliri elde etme imkant vardir.

--ger_iélde ikame ve genisletme yatiumlarinda, bazen de rasyonellestirme
qrﬁlmektedir (Yilmaz, 1997, s 120). Bu durumda tercihler maliyetlerden cok
yoniinde degigmektedir Bu yénteme gére yillik kan daha fazla olan projenin
gerekir (Berk, 1998, 5 203)

__ edenler dolayisiyla kar karsilastirma yériteminin kullanimi olduk¢a sinirhi
it (Yilmaz, 1997, s 131):
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¢ paranin zaman degerini géz ontine almamaktadir
Verim Oram (Karhhik Hesabr) Yéntemi

arlannin  ve maliyetlerinin  kargilagtnlmas:  ydntemlerinde  projelerin

yatirim tutarimn finansmaninda yabanct kaynak kullamiimms ise, normal

derleri (F) net kara eklenmelidir. Boylece toplam sermaye (ézkaynak + borg)

n verilere dayanarak hesaplanan bu yontem de diger statik yontemler gibi

an degerini goz ardi etmektedir Cinkii yatmm harcamas: kurulus déneminde

a_r.',igletme donemi igerisindeki normal bir yila gore alinmaktadir Ayrica
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ym;g_ hangi yilin normal bir yil olarak alinacag ve bu yilin projenin normal

sil edip etmeyecegi tartigihir

slayan .projelerde, projelerin yatiim tutarlart ve ekonomik dmiirleri birbirinden

yontéfnin gecerliligi azalir Ekonomik émrii uzun ve mutlak kar1 daha buyiik
fdahé kisa 6miirli ve daha digiik mutlak kara sahip projeler aym karliik

slabilirler

"ah"birden fazla proje igin uretiyorsa, satiy gelirlerinin ilgili projelere ayn

edilerek hesaplanmast oldukea giigtir

¢ .ogrusal amortisman yonteminin uygulandifi varsayilmaktadir. Oysa
r-lihk':bram uygulanan amortisman yontemi dogrultusunda degisebilir. Bu da

'miérihde yanhs kararlarin alinmasina yol agar,
e liresi Yontemi (Payback Period)
re51 yonteml yatiilan sermayenin tekrar igletmeye kazandirilacag dénemi

'(Berk, 1998, 5205) Projeyi gergeklestirmek igin yapilan ilk yatirim

_t_let nakit girigleri ile ne kadar kisa surede isletmeye geri doniyorsa

deme siiresi o kadardir

a yati rn projeleri arasinda segim yaparken, geri 8deme siiresi kisa olan proje
_Myers Marcus, 1995, s 74) Tek bir projenin degerlendirilmesinde ise

N gerl ddeme siiresinin, karar vericinin ongordifi maksimum Sdeme
dah ktsa':birnas:dlr'.

stires, projenin yatmim tutanmn (I) projeden beklenen yillik net nakit
G = Briit kar ~ kurumlar vergisi + amortismanlar) boéliinerek bulunur

rmk_ Omril sonundaki hurda degerinin sifir oldugunu varsayarsak geri 6deme
: 01cIak1 gibi hesaplanir:




25

konomik omrii sonunda bir hurda deferi (H) varsa, igletme bunu satarak

‘B.u'.”da tesisin ekonomik 6mrl igerisinde elde edilecek hasilattan farksizdir

/YNNG seklinde olacaktir.

_ e's'i'_'yé‘)ntemi ozellikle finansal planlama ya da likidite planlamasina énemli
a bui'ﬁ'hmalctadu‘. Eldeki sonuglar yardimiyla alinan kredilerin iigili nakit
z_amgmﬁdé karsilanip kargilanamayacagi ve projeden saglanan gelirin ne kadanmn

rde kﬁlié,nllabilecegi konusunda yardimei olur

sk m..'ekonomik ve teknik geligmeler onceden kestirilemeyeceginden uzun
'izi_-'_-éérc;eklestirilmesi giigtiir, Dénem uzadikga tahminlerin kesinlik derecesi
__en_le.:.bl'x_:" projeye yatirzlan sermayeyi en kisa zamanda geri 6deyen proje, riski az
_ﬁ”edilmelidiri Bu yizden gerl 6deme siiresi yonteminin riski bir dlgiide
ebilir (Yitksel, 1982, s 118)

resi her ne kadar hesaplamas: basit ve statik degerlendirme yontemlerinden
lamlam olmasina ragmen, bu yéntemin tek bagma kullammi asagidaki

gurabilir (Yilmaz, 1997, 5. 143-144);

arsilastirma bir yillik bir siire i¢in yapilir ve zaman igerisindeki gelismeler pek
inmai,'Eger‘ karsilagtirma, yatirim projesinin kullanilacag: iik yili ilgilendirirse
_I‘Obkérn_li-'olmaktadu‘. Temsil giictine sahip bir yil veya ortalama donemler esas

ucun ifade giici artar.

liﬁlenﬁin yillara tahsisi oldukga problemli olmaktadir Bu durum ozellikle bir
'k___saylda makinede tretilmesi halinde ortaya ¢ikmaktadir Béyle bir durumda,

projeleri itibanyla satiy gelirleri, yardimci dizenlemeler aracilifiyla
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mn"iasma neden olabilir,

vatrm  projelerinde ortaya ¢ikabilecek farklt ekonomik &miirler dikkate
dir. Bu nedenle kisa vadeli ve uzun vadeli yatwimlarm karsilagtiriimas
edir: kisa vadeli yatnmlarm uzun vadelilere oranla daha avantajii olmast
rtaya gkmaktadir

temin Snemli bir sakincass —ve aym zamanda faydast- faiz unsurunun elimine
imasidir. Bunun faydasi ySntemin uygulanmasmi kolaylagtwmasicr. Diger
__ze_lljléle enflasyonun yiiksek oldugu iitkelerde faiz unsurunun elimine edilmis

: yé'yeni problemler ¢cikarabilir (Yiiksel, 1982, 5,118).
j_élerinin Degerlendirilmesinde Kullandan Dinamik Yontemler
ntemlerin yonetimi ve kutlamm, statik ydntemlerinkinden daha zor oldugu

ada statik yontemlerin kullammn daha fazladir. Ancak, yatwim projelerinin

inde bilgi saglama agisindan dinamik ydntemlerin daha iistiin oldugu

tlmaz, 1997, 5.148). Ayrica statik yontemler paranin zaman igindeki defer
katmazken dinamik defierlendirme yontemleri gelecekteki nakit giriy ve

simdiki defiere indirgenmesini esas almaktadir (Berk, 1998, 5.213).

degerlendirme yontemlerinde, projeden ekonomik Smrii siiresince beklenen
i¢in yapilacak tiim masraflar ve hurda deferi hesaba katilmaktadir. O nedenle

nomik Smriinéin ve bu siire iginde elde edilecek getiri ve maliyet siirelerinin

oram,

proje finansmaminda kullamlan kaynaklarm sermaye maliyeti ya da

g

—
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- eden bekledigi minimum karlilik oramdir. Bu nedenle proje finansmaninda

ynaklarm sermaye maliyetinin agik¢a belirlenmesi gerekir.

7 _kaynakla finanse ediliyorsa kaynak maliveti, 6z kaynaklarin bagka yatirmm
s1 somucl vazgecilen gelir oranm ifade eden firsat maliyetidir., Firsat

3iy.i.' gostergesi ise finansal piyasalardaki faiz oramdrr. Ancak faiz orammm

mansmaninda kullanilan 6z kaynak tutarni ve

ansmaninda kullanilan yabancs kaynak tutarim géstermektedir.
ugiinkii Deger Yontemi

‘deger yéntemi, projenin nakit girislerinin bugiinki degeri ile nakit ¢ikiglart
_I_c_m belirlenmesi ve bunun sifirdan bﬁyﬁk bir deger olmas: halinde stz konusu

t. yildaki net nakit akmn: (hurda defer son yila gelir olarak eklenmigtir),
Tojenin Smriinii ve

ndlrgeme oramini ifade eder,

. oo e ) IR i W
st i S ' -
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'Geiirler-ilk yatirim  tutar-Isletme  giderleri-Faiz-Amortisman)(1-Kurumlar

srtisman olarak hesaplanir.

Swd

ne urda deperin son yila gelir olarak eklendifi varsayiimaktadi. Net bugiinki
gore, yaurmmn kabul edilebilirligi igin gereken sart, hesaplanan NBD’in
imasidir. Birden fazla proje arasindan secim yapilmasi s6z konusu ise, NBD’i

oje tercih edilir (Copeland, Weston, 1992, 5.29)

dinamik degerlendirme yOntemlerinin ortak &zellii olan “paranin zaman

ddnemlerdeki net nakit akmmlanm indirgemek suretiyle gz Oniine

jelerinin kurulus stiresi bir yilt asabilir. Bu durumda net bugiinkii deger (NBD)
ig"i"sekliyle hesaplanir (Bayar, Aydin, 1994, 5.179):

(G/(1+) - £ T/(1 +k)t

NNG: : t. yilda vergi sonrast net nakit girigleri (hurda deger son yila gelir
olarak eklenmistir)
m : yatirimun kurulug siiresi

%, :tyilinda yapilan yatirim harcamalar:

jenin net bugiinkit deferinin biyikligt, difier degiskenlerin yani sia, indirgeme
Bu iliski, net bugiinkii deger profili ad: verilen basit bir grafikle (Sekil 2.1)

Proje kabul edilir,
Proje reddedilir.
=
k Indirgeme orani(i)
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JG/(1+)! - Toolarak hesaplanmaktadir.

e. NBD =X NNG; ~ Ip ofur.
se, NBD = -lodegerini alacaktr.

elerinin degerlendirilmesinde net bugiinkii deger yonteminin kullamminin bazi

'ﬁ'ak.it akist igin farkh bir firsat maliyeti olabilece§i unutuimamahdir. Burada
'lan_r:uh tarihine bakmaksizin sermaye maliyetinin dolayisiyla indirgeme orammn
_ hu'.. ‘varsayiyoruz. Bunu yapmanin tek nedeni, hesaplamada basitliktir.
"_ﬁ.-s’akmcasa zaman iginde degisen indirgeme oranlart kullamlarak giderilebilir
ers, Marcus, 1995, 5.149),

_¢§er yOntemi, girisimcilere ve karar vericilere projenin gergek karlilik
sterm _émekte, sadece kabul edilen minimum 6lgiintin {izerindeki projeleri esas
ni ‘proje segiminde minimum bir deger belirlenmekte ve bu degeri agan
se edilmesini uygun bulmaktadir (Akgiic, 1985, 5.379).

_a_ska sakincas1 da,, net bugiinkii degeri sifira egit olan projeler igin kararin
0 .'ya ¢ikmaktadir Net bugiinkli degerin sifir olmasi, projenin yatinmcmm
nimum karliiik diizeyini sagladifim ancak daha fazla gelir getirmedigini
anlauuna gelir, Bu nedenle NBD’in sifir oldugu durumlarda iginde bulunulan
Bre proje kabul edilebilir. (Bayar, Aydin, 1994 5,180 ve Sariaslan, 1997, 5.196).

ojesinin net bugiinkii degeri ile ilgili tahminler, nakit akimlartyla ilgili
kﬁdal‘_. dogru olabilir. Ancak, denetleme sonrast veriler, yapilan tahminlerin
Biliminde oldugunu gostermektedir. Gergeklesen maliyetler genelde tahmin
ksektir ve gergeklesen satiglar tahmin edilenden daha diigitktlir Bu, projenin
_::gétixi oranimin gerceklesen getiri oramindan daha fazla oldugunu gdsterir
ehiee, 1985, 5.27.28),




30

Oram Yontemi

'jéntemi, net bugiinkii deger yonteminden sadece iskontolama islemi

wdir. I¢ verim oram yonteminde belli bir verim oram (indirgeme orani)

and, Weston, 1992, 529 ve Block, Hirt, 1997, 5346) Formiil olarak ifade

i - 0 yapan 1 deferi (indirgeme oram) i¢ verim oranids

1 __Bulunmasmda deneme-yamlma yontemi kullanilir. Hesaplamaya r’ye
eger verilip net bugiinkii degerin bulunmasiyla baglaniv. Eger NBD pozitif ise
déger‘ verilir ve yeni NBD hesaplanir. Sonug negatif ise, 1 igin daha kuigiik
1$le’ri_1 NBD’i sifira egitleyen i¢ verim oramnt bulana kadar devam eder
daha net bir sonug almak amaciyla NBD'i pozitif ve negatif yapan oranlar
: ol‘aéyon yoluyla NBD’i sifira esitleyen indirgeme orammna (i¢ verim
vy, Samat, 1994, s 44)

n i¢ verim orani, sermaye maliyeti ile kargilagtuthr. Eger i¢ verim oramt
-iﬁde_,'n bityiikse, proje igletmenin sermaye maliyetini artiracagindan dolay:
ave, Wiginton, 1981, 5.67). Altematif projeler arasinda segim soz konusu ise,

aye maliyetinden bityitk olmak sartiyla i¢ verim oran: en yiiksek ofan proje

Tojeye yatirilan sermayenin karlilik oranmm gosterir. Bu oran, girisimciye
nansmaninda kullanacag: yabanci kaynak igin maksimum faiz oranumn ne
konusunda yardimct olur. Béylelikle karar verici, belli bir maliyeti olan
daha akiict bir bigimde kullanmaya iligkin bilgi edinir (Sariaslan, 1997,

P
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nm.bfaﬂl ve Net Bugiinkii Deger Yontemlerinin Karsilagtiriimas:

geﬂendirilmesinde bazt durumlarda, net buglinkil deger yontemi ve

Bu durumlan agagidaki gibi dort grup

Sntemi aym sonucu vermeyebilir,
-k miimkiinddr:
birbirini dislayan yani bir projenin kabuliinti digerinin reddini gerektiren

arsﬂé's'tmlmaﬁ ve seciminde i¢ verim orani baz1 hatalara sebebiyet verebilir.

yattrimlar‘in bityikliigiinden kaynakianan k
| agabilir (Sanaslan, 1997, .203).

ar hacmini gdz dniine almaz ve
snlarm atil kalmasina yo

ag1 yatirim icin 100 Milyar TL oldugunu ve A ve B gibi

irigimeinin elinde yapac
ki yatmun projesi dnerisi bulundufunu varsayalim. A’nio maliyeti 100

%40, B'nin ise maliyeti 80 Milyar TL ve i¢ verim oram %45
jesi tercih edilecek ve girisimeinin
ar TL x %40

_'rim orant
f '_.'ig verim oram yontemine gdre B pro
atil kalacaktyr, Qysa A projesi secilmis olsaydi 100 Mily:
getiri saglayacak iken B projesinin se¢imi ile bu getiri 80 Milyar TL x %45 =
sijritlmiigtir.

akimlarinin normal olmadig projelerde, (dnce pozitif, sonra negatif daha

0 1f vb. defiisiyorsa) i¢ verim oram ya hi¢ hesaplanmaz ya da birden fazla i¢
UIiinu_r. Bu durumda ic verim oram gegersizdic (Brealey, Myers, Marcus, 1995,
bir 8mnekle agiklayabiliriz. Ornekte, indirgeme orant 9420 olarak almmustir.

NNA2 ivo NBD (%20)

NAg NNA;
444 A4

500 9000 -8000

00 '(1+0_,2)-8000/(1+0,2)2 ~ 1500 = 444,44
an igin asafidaki denklem g5zl
8000 / (1+1)? - 1500 = 0

9000 (141) ~8000 = ¢
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= 0,085 =%8,5
= 3,914 = %391,4 olarak bulunur,

jenin nakit alkaslan iki kez igaret degistirmis dolayistyla iki ayrt IVO meveut ‘.

1--'0_la:r‘ék birden fazla i¢ verim orami, nakit akiglarinin her igaret de@istirdiinde
it ‘olan yeni bir kok oldufunu belirten Descartes’in igaretler kuralmin bir
eland, Weston, 1992, s 34).

m brém yontemini kullanmak i¢in indirgeme oran yikseldikge projenin NBD’
1 cak_-.:_'her durumda kosullar béyle olmayabilir. Agsafidaki A ve B piojelerine
lursa, A projesinde ik yif nakit ¢ikigs, ikinci yil nakit girisi oldugu, B projesinde
--_-g!rigi, daha sonraki yil nakit gikist oldufu gorilmektedir Her iki projenin de

1 ___/:!.?_50’dir‘ %10 indirgeme oram kullamilarak net bugtinkii degerlerine
DA.> NBD;; oldugu gériliiyor. B projesinin indirgeme oram yiikseldikge net
m_r_r' de yitkseldigi goze carpmaktadir. Bu durumlarda ig verim oram yontemi
igindan projeler arasinda segim yaparken net bugiinkii deger yontemine gore karar

ealey, Myers, Marcus, s 158) Yani soz konusu projelerden A projest tercih '

NNA, NNA VO NBD

200 300 %50 72,8
200 -300 %50 -72.8
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G

Sekil 2.3. Projede en basta nakit girisi daha sonra nakit gikigt var.

proje rini karsilagturken iki projenin baglangig harcamalars aym olsa bile
projeleri kargilagtrrken yanlis swralamalar ortaya ¢ikabilir, f¢ verim oram
etiri oranh fakat diisitk NBD'li gabuk geri 8deyen projelerden yana olabilir.

aﬁcak kisa siirede yok olan projelerin NBD’inden oldukca daha yitksektir
arcus, 1995, 5.159).

VO sayis]  IVO kriteri NBD kriteri

ve digerlerinin timii 1 iVO>r ise kabul et | NBD>0 isc kabul et
IVO<riscreddet | NBD<O0 ise reddet
e d.iﬁerlerinin tiimii 1 IVO<r isc kabul et | NBD>0 ise kabul et
IVO>rise reddet | NBD<O ise reddet

akislarinin bazlan I'dencok | Gegersizdir. | NBD>0 isc kabul et
: NBD<0 ise reddet

al
d
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ndekst yYontemi (Profitability Index)

inamik degerlendirme yontemi olan karhlik endeksi (profitability index) ya da
'(beneﬁt—cost ratio); nakit giriglerinin bugiinkii degerinin nakit ¢ikiglarmmn
-é_-;béiiﬁnmesiyle elde edilir (Rao, 1987, 5.268):

oi (KE) = Iskonto edilmis nakit girigleri/ Iskonto edilmis nakit ¢ikiglart

5re, bir projenin kabul edilebilmesi icin bu oranmn birden biiylik olmasi
itif pro;eler arasindan secim yaptlmast sdz konusu ise, oranm birden bliytik

daha buyuk karlilik endeksine sahip olan proje secilir (Gonenli, 1988, 5.188).

ideksi, net buglinkii deferin yatiim tutarina b limi olarak tammliamr, Bu

endeksi formitlii:

(KE) _ iskonto edilmis nakit girigleri — Yatirim tutar
Yatmim tutari

_ Iskonto edilmig nakit girigleri _ 1 olur,
Iskonto edilmis nakit ¢ikiglart

yatirim projesinin kabul edilmesi igin bu oramin 0’dan biiylik olmas:

Myers, Marcus, 1995, 5.161 ve Sariaslan, 1997, 5.197),

NNA;,  NNA;  NNA KE NBD

-300 800 200 2,98 552,56
-150 200 400 3,42 162,4

300 300

800/1,1 +200/1,1* 727,27 + 165,29 2,98

200/1,1 +400/1.1> _ .181.827+330.58 . 3,42
- 300 300

300 + 800/1,1 + 200/1,1% = 592,56

0+ 200/1,1 +400/1,1* = 362,40

[I

R e e e i . . i e . A e
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akl ornekte, karhlik endeksi yontemine gore L projesinin tercih edilmesi

ke:n; et bugiinkii deBer yontemine gore K projest kabul edilmelidir Birbirini diglayan

gin, tipkt i¢ verim orant gibi karliik endeksi de projelerin bityiiklitkleri arasindaki
oz-;fdl etmektedir. Bu tip durumlarda iki proje arasindaki fark alnir ve karhik endeksi

" NNAg NNA1 NNA; KE
150 600 -200 2,53

600/1.1 = 200/1.1> = 2,53
150

_ontemlermm §611§t1g1 durumlarda, net bugiinki deger yontemine gore karar verilir.

_.-yt.il.ntem, net bugiinkii degerin yatinm biyiikligini g6z onine almama geklindeki
irx_juﬁ gidermektedir (Gonenli, 1988, s. 188-189) Karhlik endeksine gore projeler
dirilirken sermaye biitgesindeki kisitlamalar ve kiigitk projeye yapilan yatirimun
anma ozelligi onem kazanir Isletme igin bir sermaye

lamast s6z konusu iken L projesi igin yatmm ikinci kez yapilabiliyorsa, I projesi
antajlidur. Ote yandan bir sermaye kisitlamasi séz konusu degil ve L projesinin sadece bir
gerceklegtiriiebilmesi miimkiinse, geri kalan sermayeyi degerlendirmek amactyla net
bugunku deger yontemine goéie karar verilir (Brealey, Myers, Marcus, 1995, 5.160-161 ve
1998, 5 225)

indirgenmis Geri Odeme Siiresi Yontemi (Discounted Payback Period Method)

tatik geri odeme siiresini hesaplarken zaman fakidrii goz ardi edilirken, dinamik
di‘_genmi:}) geri odeme siiresi yonteminde gelecekte saglanacak nakit akimlarinm

Irgenmesi suretiyle zaman faktorii hesaplamalara katilmaktadir

Bu yontem, nakit akimlan bugiinkii degere indirgenmis bir projenin kendisini ka¢ yilda
ortl ettifini hesaplamaktadir. Yani indirgenmis nakit girigleri toplaminin kag yil sonra ilk
-atmm tutanna esit oldugu bulunmaktadir (Ross, Westerfield, Jaffe, 1996, 5.137). O tarihten
g gelecek herhangi bir nakit girisi pozitif net bugiinkii deger saglar. Bu avantaja ragmen,

eri 6deme siiresinden sonraki tiim nakit akimlart goz ard: edilmekte ve bu da baz: pozitif net
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ugun;;ﬁ deger firsatlarinn reddedilmesine sebep olmaktadir (Brealey, Myers, Marcus, 1995,

et'bugﬁnkﬁ deger yonteminin dinamik geri ddeme siresi yonteminden farki proje

_. nde geri 6deme siiresi kisa olana degil, nakit gikiglanimi agan girislerin bugiinkii
gerleri toplanm daha yiksek olan projeye oncelik verilmesidir (Yiksel, 1982, s 126).

NNA;, NNA; NNA; NNA; NNA; NNAs NBD
-1200 250 350 300 400 500 125,59
-1200 400 550 420 150 100 08,28

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

:pr'ojesinin 4 yil sonundaki net bugtinki degeri,

_f"jDX = 250/1,1 +350 /1,12 + 300/1,13 +400/1,1* - 1200 = -184,87 olarak hesaplanir.

yﬁ sonraki NBDy = 125,59 oldugu bilinmektedir. O halde enterpolasyon yontemini
ﬁélharak projenin geri 6deme siiresi,

GOS, = 4+ (-184,87)/ (-184,87 - 125,59) x (5-4) = 4,59 yil olarak hesaplanir

' projesi igin 4 yil sonraki net bugiinkii degeri,

;}IBDY = 400/1,1 +550 /1,12 + 420/1,1% +150/1,1* - 1200 = 36,18 ohur
Y brojesi i¢in 3 y1l sonraki net bugiinkii degeri,

NBDY = 400/1,1 +550/1,1% + 420/1,13 - 1200 = 66,27 olur.

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

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

Gorildiigi gibi, dinamik geti 6deme siiresing gore Y projesi tercih edilmelidir, ginkd, Y
i_.)rojesinin geri ddeme stiresi X projesininkine oranla daha dusiiktir. Ote yandan net bugiinki
deger yontemine gore X projesinin segilmesi gerekmektedir Bu durumda karar vermek igin
net bugiinki deger yontemi esas alinmalidir Dinamik geri ddeme siiresi net bugiinkii deger
yOntemine benzemesine ragmen, net bugiinkii deger ile statik geri ddeme siiresi arasinda

kalmls uzlasmacl bir yontemdn (Ross Westerfield, Jaffe, 1996, s. 138)

e e MRS L i

e e e e —
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Bu yontem agisindan temel varsayim; igletmenin asil sorununun likidite oldugudur.
Gerektizinde net bugiinkii deger, karlilik endeksi ya da i¢ verim oram yontemlerinden biriyle
~peraber kullamlarak, yatmim politikasina istenen minimum kart saflanan ve segilmeler-i
I_._halinde biri &tekinin ortadan kalkmasim gerektirmeyen projeler igin kullanilmasi
| snerilmektedir (Yiksel, 1982, 5.130).

2.4. Deperlendirme Yontemlerine ligkin Elestiriler
1987°de Pike ve Wolfe tarafindan 100 biiyiik 8igekli Ingiliz isletmesindeki degeslendirme
yontemleri ile ilgili yapilan aragtiumaya gore sézkonusu tekniklerin kullanim oranlari

Tablo?2.2’de verilmistir (Hirst, 1988 5. 135-136).

Tablo 2.2. Yatirim Projelerini Degerlendirme Yéntemlerini Kullanan igletmelerin Oranlar:

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

Genel olarak, Pike ve Wolfe’un aragtirmast ve diger cahgmalar; sayisal degerlendirme
tekniklerinin biiyiik bir kismimmn, orta ve biiyitk Oleekli Ingiltere isletmelerine fayda
sagtadigmt ve kullamlan tekniklerin artmaya efilimli oldugunu dogruluyor.

1993’te Iskogya’nm en bityiik igletmelerinde yatirimlarn degerlendiritmesinde kullanalan
yontemlerle ilgili yapilan bir arastrmanm sonuglan agafidaki gibidir (Sangster, 1993,
$.326,327):

1. Geri 6deme siiresi en yaygm kullanilan ydntem, bunu i¢ verim orany, net bugiinkii deger

ve son olarak muhasebe verim orani izliyor.

¢
i
il
L

|

1
il
i
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2. Indirgenmis nakit akimlar teknikleri neredeyse geri ddeme siiresi yontemi kadar yaygin
Dort yontemden birden daha fazlasint kullanan igletmelerde, indirgenmis nakit akimlan

yaklagum: geri ddeme siiresinden daha poptiler olabilir.

3 Net bugiinkii defer yénteminin teorik ustiinliifiine ragmen, i¢ verim orani daha fazla
kullamimakta

4. Aragtirma kapsamindaki isletmelerin %40°tan fazlas; ¢ ya da dért yontem kullanmalta.

- 5. Muhasebe verim oram yéntemi diger yonternlerle beraber kullanilmakta Tek bir ydntem

kullanan isletmelerden yalmzca %9’u bu yontemi kullaniyor

Proje degerlendirme yontemleri uygulamada ¢ ana elestiri ile karg1 kargiyadirlar:

1. Sézkonusu hesaplamalar, daha onceden iist diizey yonetimin duygularina giivenerek
verdigi kararlan desteklemek amaciyla kullamimaktadir Bu elestiri, deZerlendirme siireci ve
karar verme arasindaki farka dikkati ¢eker. Degerlendirme, egitimli finansal analizcinin &zel
- uzmanhfidir. Karar verme ise \ist yonetimin sorumlulugundadir ve alttakderm bu gergegi
unutmasina pek izin verilmez. Degerlendirmenin amacy, bir sonuca ulagmak degildir ¢iinkii o
zaman Ust diizey yoneticilere bir ig kalmazdi. Tabi ki iist diizey yoneticiler bu oyunu oynamak

istemezler. Bunun yerine amag, sonugta karann ortaya gikacaf tartigma icin bir temel
saglamaktir

Bu alanda duyarlilik analizi oldukca kullamsglidir. Duyarlilik analizi yardimiyla, her st
diizey yonetici kendi kararmin dogru olup olmadigimi goriir ve buna gore meslektaglanyla

tartigabilir. En kétiimser kosularda bile proje hala daha karl goziikebilir.

Ayrica sayisal olarak gosterilemeyen faktorlerin de (moral, vb.) olmast miimkiindiir Proje,
maliyetleri haklt gikaramayacak kadar kiigtik olabilir, bu durumda yénetim duygulanyla
ilerlemek zorunda kalacaktrr, Sayisal olarak ifade edilemeyecek ¢ok daha fazla faydalar
vardir. Yeni teknoloji ile uyumun uzun dénemii yararlan veya denizaguri biiyiik bir igletme ile
iliskileri gelistirme ¢ok énemli olabilir ancak rakamlarla ifadesi gok 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 yararlari

E = G o L T o i e
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ve zararlari ise listelemektir. Bu, iist yonetimin karar vermesinde birbirine karsi olan farkls

maddeleri dengelemesinde kullamlir

2 Ikinci elestiri, analizi yapilacak olan tiim projelerin iyi gériinmesi icin yaptimasidir
béylece, projeler arasinda segim yapmak i¢in resmi analitik tekniklerin roli pek az olur. Bu
elestiri, ozellikle her tiir sermaye tahsisi igin bir takim formlann dolduruldugu bityiik
- isletmelerde yaygindir Eger %20 geri dénilg saglamak igletmenin politikasi ise, tiim projeler

bu hedefi karsilayan tahminler énerecektir

Bu problem igin ¢oziimler miimkiindiir Birincisi olduk¢a onemsizdir: Baz igletmeler

yanlibktan kaginmak i¢in gerekli olan verim oranlann gizli tutarlar. Oranla ilgili

dedikodularin etrafta dolagmasi miimkiindiir ve kendi projelerini iyi gdstermek icin

Gnericilerin iggiidiilerinin azalmas: pek olast degildir,
En iyi ¢6ziim kabul sonras: analizidir. Bu prosedur ile iki ana yarar saglanabilir:

a. Gelecekle ilgili tahminler daha dofru yapilabilir Yeni iiretim tesisleri kurmanin
maliyetinin siirekli olarak dusik tahmin edildigi agikca gorilebilir. Hatalay bilingsizce
vapilmis olabilir ancak projelerin sponsorlart kendi projelerinin kabul edilme sansini
artimak igin diiristlige yakismayan hatalar yaprug olabilir. Her iki gekilde de

tahminlerin sonradan gelen olaylara kars1 kontrol edilmesi nembidir

Giincel projeler igin diizeltmeler yapilabilir. En agm sartlarda, sonuglar tahmin edilenden
¢ok uzak oldugu igin projeden vazgegilebilir Bir bagka kosulda, daha az diizenleme
gerekebilir ama projeyi normal gozden geg¢irme siireci altinda tutmak uygun olur. Bu

alanda yatiim degerlendirme sistemi, bu tip kullantmlara bilgi iiretmek i¢in tasarlanan

yonetim muhasebe bilgi sistemi ile kismen birlestirilmelidir,

Kabul sonras: analizi icin firsatlar projenin ve isletmenin tipine gore biyik farkhliklar
gOsterir. Birgok projeden bir tanesinin secilmesi durumunda, gelecekle ilgili kararlarin
geligtirimesinde kabul sonrast analizinin kullanimi  oldukga guctir. Bir iiriiniin teknik
gelisiminin belirli bir kismu yasammmn sonuna gelmigse, bu durumda duginilen diger teknik
projeler igin geri besleme degeri diisiik olabilir,
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Birgok yatirim projesi dogal olarak risklidir. Bir proje beklenenleri kargilayamiyorsa, bu
atrim degerlendirme siirecinin hatali oldugunu gostermez veya tahminleri yapanlarin
suglamasimi gerektirmez. 1yi cahigma iligkileri ve organizasyon igerisindeki karqliklt giiven,

gergekdigi ve fazla iyimser tahminlere kars: en iyt savunmadir.

3 Usgtinci elestiri ise, yatirim degerlendirme tekniklerinin yonetime iyimser bir yaklagim
: yansitmastdir Bu, gogunlukla operasyonlarin dogrudan deneyiminden uzak olan planlama
:'_3 personeli tarafindan kullanilan igletmelerin tipik is yontemidir. Isletmenin enerjisinin, yliksek
getirileri olan birbiriyle iligkisi olmayan projelere dagitilmast suretiyle, isletmenin
- teknolojideki, pazarlamadaki ve difer alanlardaki temel giicii yok sayimig olur. Uzun
donemli ortak bakis acisinin eksikligi, kisa donemli hizli geri dénigli projeler vasitasiyla

- yatuim karanm onyargili hale getirir

Alternatif bir yaklagim ilk olarak stratejik faktorlere dikkati gekiyor Bu yaklagim,
isietmenin sahip oldugu ya da uzun donemde gelistirmeyi planladif rekabet giicinin
analiziyle baglar Ayni zamanda i$letmenih uzun dénemdeki giigsiiz taraflart da
belirlenmelidit Daha sonra, rekabette avantajli olunan alanlardaki projeler segilir Boylelikle
yaturimlar birbirini kargilikli olarak giiglendirir, teknolojinin paylagimindan yarar saglamir Bir
proje tamamlandiginda isletme ayni yetenek ve kaynaklara is saglamaya devam edebilir
Sonug olarak, bir isletme gesitlenme yoluna gitmektense kendi uzmanhk alaminda kalirsa

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

Bir yatuiim projesi degerlendirilirken yatinmin maliyeti, gelecekteki nakit girigleri,
indirgeme orani, hurda degeri, vb. gibi deZiskenler esas alinmaktadu Proje ile ilgili bu
degerlerin onceden bilinemeyecegi ve tahmin edilmesi gerektigi agiktir Ancak teknolojik

gelismenin son derece hizli yagsandif), rekabetin alabildigine strdigy, fiyatlann istikrarsiz

tek tahmin yerine projenin sonuglan muhtemel bir degisim alam iginde tahmin edilir
(Sanaslan, 1989, s 100)

Bir projenin riskini belirleyebilmek igin yatinmin beklenen getirisini etkileyen deZiskenler
ile bunlarin degisme miktari saptanmalidir Riski belirlemek igin kullamilan en yaygm

yontemler duyaslilik analizi ve olasilik analizidir (Kargiil, 1996, s 164).

e At s iy

oldugu ortamlarda gelecege yonelik tahminler yapmak iyice gliclesit. Bu durumda en tyi bir
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5.1. Duyarhhk Analizi

puyarhiik analizi; bir yatinm projesinin degerlendirilmesinde kullamlan degiskenlerin ve

parametrelerin yatirim karanim ne ydnde ve ne derecede etkiledigini inceleyen bir yéntemdir,

proje ile ilgili temel degiskenlerin 6rnegin, mahin satis fiyaty, satis miktan, yatirimin maliyeti,

fndirgeme oranmin belirli bir degisim aralify i¢inde proje karlilifint nasil etkileyeceginin
i."nceienrnesi duyarhlik analizidir (Sahin, 2000, s. 188, Kargiil, 1996, s 164 ve Sanaslan, 1989,
5101).

Duyarhilik analizinin amact, projenin toplam riskine etki eden spesifik risk faktérlerini
taumlamaktir Bu sayede elde edilecek bilgt sayesinde agagidaki iki yoldan biri izlenir (Hirst,

1088, s 108):

1 Daha énemli olan risklerden kaginmak igin projeyi yeniden tasarlamak,

2 Degiskenleri daha dogru bir sekilde tahmin edebilmek igin iizerinde daha fazla

calisilabilecek alanlan belirlemek

Duyarlilik analizinin ana fikn; biri harig diger tiim degiskenleri sabit tutarak net bugiinkit
deger tahmininin s6z konusu degiskende meydana gelen degismelere karst ne derece duyarht

oldugunun belirlenmesidir Eger bu degiskendeki nispeten kiigitk degisiklikler, sonugta biiyiik

- Olglide degigiklifin olmasma neden oluyorsa, bu degiskenle ilgili risk oldukca vyuksektir
(Ross, Westerfield, Jordan, 1996, s 228).

Duyarhilik analizi yapan bir girigimei igin, tiim degiskenlerdeki degisimin projenin net
bugiinkti degerini nasil ve ne derecede etkileyeceginin incelenmesi gereksiz ve zaman alict bir
i§ olur. Projenin karlilifim etkileyen tim degiskenler yerine en onemli veya kritik
- faktorlerdeki degigikliklerin incelenmesi gerekir. Satis fiyaty, satis miktan, indirgeme orani ve
kredi maliyetindeki degisikliklere karsi duyarlilifin  aragtinlmast, projenin  yeterliligi

konusunda fikir verecektir (Sartaslan, 1997, s. 190)
2.5.2. Olasilik Analizi

Duyarl:hik analizi; projenin karliliginin degisebilirligini en ¢ok etkileyen kritik degiskenleri

belirlemeyi ve bu degiskenler konusunda dikkati yogunlastirmay: vurgulamaktadir. Ancak her

[ —— e e e e R e
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n muhtemel defisme araifimi ve bu aralik igindeki her degerin olasiligim
éz. Bu, olasilik yaklagim: ile analiz edilebilir O halde bu iki analiz birbirinin

degil, tamamlayicisidir (Sariasian, 1989, s 104)

atirim projesinin degerlendirilmesinde karan etkileyen bir ¢ok degisken oldugu
:'l&ediz', Ancak bu degiskenlerin tiimii i¢in olasilik dagiliminin belirlenmesi zaman alic
ksiz olacaktir. Bu yiizden nceden duyarlihik analizi yaparak sonucun en fazla duyarl:

3'dégi$kenlerin olasilik dagilimlarim belirlemek daha pratiktir,

r degig;kenin olasihik dagilimimin belirlenebilmesi; o degiskenle ilgili tim bilgilerin elde
:.é_Si;. ve derlenmesi ile baslar. Derlenen bilgiler istatistiksel islemler kullanilarak
:ﬁ_in durumuna uygun sekilde olasilik dagilim: saptamr Séz konusu degiskenin olasilik
'ig_'.konusunda yeterli bilginin ve standart bir istatistiksel dagihmun bulunmas: halinde
a ilgili uzmanlar bu degiskenin alabilecegi maksimum, minimum ve olasili3: en yiiksek
giskenleri belirlerler. Uzmanlann bir alt aralik igin olasilik vermekte kararsiz kaldig
aja kadar bu islem tekrarlamr. Ornegin, bir malin satiy fiyatt konusunda asagidaki

alar izlenerek bir olasilik dagilim gelistirilebilir.

-en diisiik satig fiyatt 1000 TL
yitksek satig fiyati ise 1.500 TL

Bu degigim aralifi 1.000-1.300 ve 1.300-1.500 alt araliklarina boliiniiyor ve olasiliklan
yla %70 ve %30 olarak tahmin ediliyor.

o
1000 1300 1500 Satis fiyats
Sekil 2 4. Olasilik —~ satig fiyat: grafigi (iki degisim araligi)

°IC sonraki agamada 1.000-1.300 aralifi 1.000-1.150 ve 1 150-1300 olarak ait araliklara

sﬁ'nfl}.rcnr' ve olasiliklar sirasiyla %20 ve %50 olarak tahmin ediliyor

= R s g
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1000 1150 1300 1500 Satig fiyat:

N Satig fiyats

11000 1150 1300 1350 1500

ndinihir ve grafigi asagidaki gibidir.

Beklenen deger

»  Degerler

Sekil 2. 7. Normal Dagilim Grafigi

ve %10 oldugu belirleniyor Bu durumda olasilik-satig fiyat1 grafigi

$ekil 2.6 Olasthk — satig fiyatr grafigi (dort degigim araligr)

de-ls_tat'istiksel olarak grafik seklinde g&stermek daha yararh olacaktur Eger

_.de_b_eklenen sonucun degerleri devamlilik gosteriyorsa bu dagilim, normal

i

i
i
-
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7deki efrinin tepe noktasi olasihifi en yiksek olan beklenen deferi ifade

Oleme Teknikleri

m-c-ﬂann ¢zel bir tip fayda fonksiyonu olmadigs siirece, getirinin beklenen deger ve
prf;a tarafindan tammlandigi normal bir dagilima sahip oldugu kabul edilir. Bu, bir
de gosterdigi gibi can geklinde bir olasilik dagilimidir. Eer normal bir dagilimin
- eéeri ve standart sapmasi biliniyorsa, dagilimdaki her noktanin olasihig: da bilinir
agilimin simetrik olmadi durumlarda bu dogru degildir. Normal bir dagilimin

agdaki gibidir (Copeland, Weston, 1992, s.153-154);

o VACCEQNG)Y5Y:

o¥2 n i ‘

‘¢ : standart sapma

E(NNG) : beklenen deger

Beklenen Deger

dagilirmm yaklagiminda, projenin saglayacags nakit girislerinin beklenen degeri

la’ﬂ?cf carpilarak bulunmakta ve bulunan deger risksiz indirgeme oramyla bugtnkit

__ _ifgenebiimektedir:. Bir yatuimin beklenen degeri; olasi ¢iktilarin (nakit akiglarinin

tklartyla aguhiklandirtlan) agirlikli ortalamasidir (Beenhakker, 1976, 5107 ve Levy,
994, 5237)

nen deger = E(NNG) = ZNNG; . P;

lilde, NNG; : i ytlindaki net nakit girigleri

P; : i yilindaki nakit giriginin ger¢eklesme olasihg

SEm e R L ey e g o e JRp— - —— - e et S L
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N’N G’l B P 1 NNGz Pz NNG3 P3
"800 %35 900 %40 1000 %30
700 %25 800 %10 900 %30
600 %20 700 %20 800 %25
550 %20 600 %30 700 %15

lere gore beklenen degerler:

800 x 0,35 + 700 x 0,25 + 600 x 0,20 + 550 x 0,20 = 685

£ 900 x 0,40 + 800 x 0,10 + 700 x 0,20 + 600 x 0,30 = 760
G,) = 1000 x 0,30 + 900 x 0,30 + 800 x 0,25 + 700 x 0,15 = 875

in 1r§eme orani kullanarak yatirim projesinin net buginku degeri ise:

eger pozitif oldugundan proje kabul edilecektir

ndart Sapma

art sapma = o = VZ(NNG-E(NNG))? . P;

_nm{ beklenen degerden farklannin karesinin karekoku ahnarak hesaplanir

i R e e s e - e i =

685/(1,2) + 760 / (1,2)* + 875/ (1,2)* - 1400 = 205 olarak hesaplamr. Net

sxhk dagilimina iligkin riskin oOlglilmesinde bilinen en iyi olgi standart sapmadir.
eger tek basina kabul edilebilir bir kriter degildir giinkii giktilarn yayilimin
riékliligini goz ard: etmektedir (Pike, Dobbins, 1986, s 108-109). Olas: getirilerin

ast;, getirilerin beklenen degerin g¢evresindeki yayilimint élger ve nakit akist

': ¢lisit olarak standart sapma ne kadar kiigitkse dagilimin riski o kadar azdir Yani

] '__é.rasmda risklilik a¢isindan bir karsilagtirma yapilacaksa, standart Sapmasx daha




5)2 x 0,30 + (900-875)2 x 0,30 + (800-875) x 0,25 + (700-875)% x 0,15 =

Ziﬁden bagimsiz nakit akimlarmin beklenen degerlerinden hareket ederek

ugiinki degerin verecedi dagihmin standart standart sapmasi :

21

V(98,8721 (1+0,20)2 + 128,062 / (1+0,20)* + 104,28/ (1+0,20)°)
V 6788,39 + 7908,64 + 3641.79 = 135,42

|t

eg:e"r,-'yatmmm riskliligi konusunda olduk¢a Gnemli olmasina ragmen bunun

i¢in alternatif projelerin karsilagtirtlmasinda kullanmilmas: gerekmektedir

Jart sapma deferinin riskliligi ancak kiyaslama ile belirlenebilir (Kargiil,

si:ndaki istatistiksel bagimsizhik varsayimlarindan biri, bir yildaki nakit

_m_e_r_i daha 6nceki donemlerdeki nakit akislarina baglt oldugu varsayimidir. Bu

$1annln mitkemmel iligkili (perfectly correlated) oldugu séylenebilir Iliskili
lariin etkisi, net bugiinkii degerin olasilik dagiliminin standart sapmasidir,

111 nakit akislanna sahip bir projenin standart sapmasi agsafidaki gibi

apma= o =3 o;/ (1+])

8tmsiz nakit akislarniun oldugu durum i¢in verdigimiz érnegi nakit akislarinin

ili oldugu varsayilarak yatirim projesinin standart sapmasi hesaplanacak
= 98,87/(1+0,2) -+ 128,06/(1+0,2)* + 104,28/(1+0,2)® = 231,67 sonucu

a-Varyans Kurals

315?1_1__&mn karesi alindiginda varyans elde edilmis olur. Varyansa bakarak X

jesinden daha riskli oldugunu séylenebiliyorsa (ox* > oy?), X projesinin

Fa

st da Y’ninkinden biyiik olmahdir (ox > oy). Dolayisiyla, risklerine gére

R e S
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frrm pr'ojeletini siralandirirken varyans ve standart sapma birbirinin yerine kullanilabilit
- Qarnat, 1994, 5 238)

atrimlarin de@erlendirilmesinde beklenen deger ve varyans temeline dayanan oldukga
xullamian bir karar kurali Harry Markovitz tarafindan gelistirilmistir. Bu kurala gére;
g]daki sartlardan en az biri gergeklesiyorsa A projesi B projesine tercih edilir

‘nin beklenen degeri B’ninkini agiyorsa ve A’min varyans: B’ninkinden kiigiik ya da

. » Varyans
Sekil 2 8. Beklenen deger - varyans grafigi

. Beklenen deger-varyans kuralinm 6nemi, fayda fonksiyonlarini gézetmeksizin tiim riskten
aginanlara uygulanabilmesidir Bu kuralin yapamadig: sey ise, hem beklenen degerleri hem

¢ riskleri farkh olan projeler (yukandaki grafikteki X ve Y projeleri) arasinda yapilacak

='S¢<;imdir
6.4, Degisim Katsayis:

Getirilerin varyanst ne kadar biyitk olursa, gergek kariligin beklenen karfiliktan sapma

S

2051 0 kadar az olur. Ancak sayisal degerleri farkh biiyuklkte olan dagilimlar icin ayni seyi
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Baz durumlarda séz konusu projenin beklenen karhligs o derece bityik

bilyitk olmastna ragmen mispeten  gitvenli olarak

nfn projesi, varyansi
'ryansm ya da standart sapmanin bu
tandart sapma yerine degisim katsayisimin kulla

sakincasinin iistesinden gelebilmek icin

‘risk olgusu olarak s nilmast

sunuriar (Pike, Dobbins,
1§i dagilimun standart sapmasinin beklenen degerine oranidir,

1996, s.110-111 ve Sanaslan, 1997, g 245-246).

ayist =DK=¢ / E(NNG)

daoﬂma ya da yayilma dlglisii olan deZisim katsayisi ne kadar kiiciikse dagthimin

da'r'az demektir. ki dagiimi risklilik agisindan kargitagtudifinuzda, degisim

ik olan daha risklidir (Tirko, 1999, 5.391)

standart sapma ve degisim katsayisimin kullanim alanlarmi gosteren bir ornek

ekienen Deger E G) Standart sapma (6) Degisim Katsayisi (s [E(NNG))
250 25 0,10
800 32 0,04

en degeri 800 olan B projesinin, beklenen degieri 250 olan A projesine tercth

soylemek dogru mudur? Projelerin standart sapmalarina bakildigimda, B projesinin

_germm A projesine oranla g¢ok daha yitksek olmasina ragmen, B’ pin standart

iryiktiir yani A’ya gore daha rsklidir. Dolayisiyla bekienen deg
si gerektifl bilinmemektedir

ger ve standart

ne alindiginda hangi projenin tercih edilmes!

kadar beklenen deger ve standart sapmaya bakildiginda A ve B projeleri arasinda

yapamamamlza ragmen; birgok yatnmci B projesini tercih edecektir. Bunun

ukea basittir: En kot sartlarda B’nin getirisinin, standart sapmasinin 4 katt k

arsayarsak B’nin beklenen degeri; 672 (800 — 4 x 32) olur En iyi durumda A
nda artacagimi disiiniirsek A’nin

adar

e't_lnsmin standart sapmasuun 4 kati oram

egeq', 350 (250 + 4 x 25) olur Goruldidii gibi hala daha B projesi A projesine gore
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art sapmalar yerine degisim katsayilan dikkate alinacak olursa, B projesinin hem

égérinin daha yiiksek hem de defisim katsayisinin daha digiik yani riskinin daha

“arpikhik ve Basikhk Katsayilar1 (Skewness and Kurtosis)

m' projelerini risklilik bakimindan karsilagtirrken bazi durumiarda degisim
art egit ya da birbirine ¢ok yakin qikabilir. Bu durumda, dagilimlarin ¢arpiklik ve
katsaylian risklilik konusunda yardimet rol oynar. Olasilik dagihmlarimin garpikik

1(Gy), tiglincti momentin standart sapmanin kiipiine oramdir.

Uncli momentin hesaplanma sekli ise:

_E (NNG; -- E(NNG)y P;

ikhk katsayis: sifir ise dagilim simetriktir. Eger dagilimun saga dogru uzanan bir kolu
arpiklik katsayisi pozitif, sola dogru uzanan bir kolu varsa negatiftir Ciinkii kolu sola
Uzayanin fguncli moment degert yani net nakit girisierinden beklenen degerin

nin kiipleri toplami sola garpik olaninkinden daha garpik olacaktir.

iklsk katsayisinin sadece beklenen deger, standart sapma ve dolayisiyla dedisim
nlan egit oldugu durumlarda risklilik konusunda yardimer olabilecefii unutulmamalidir

lik katsayis1 bir risk dlgme aract degildir
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»  Degerler

Sekil 2.9 Dagilimlann basikiig

normal dagihmlann basikhik katsayisi 3°tiir. Basiklik katsayisinin 3’ten daha

'.da daha diigiik olmasi, sz konusu dagilimin normal dagilimdan daha dik ya da
sik oldugunu ifade eder Degisim katsayilan egit olan dagilimlardan basiklik katsayis:
itk olan daha az risklidir. Ciinkii dagilim beklenen deZer etrafinda yogunlasmaktadir
"kiéﬁen deger1 daha biyiiktir Sekil 29’a gore, B dagilmi A’dan daha risklidir
slan, 1997, 5 249-250-251) :
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3. YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE
DUYARLILIK ANALIZININ KULLANIMI

srhilik Analizinin Nedenleri

m herhangi bir yatirim projesine iligkin kabul et ya da reddet karanm verirken baz
ahip olmalidir. Yatmim projesi degerlendirilirken, satig hacmi, satig fiyatlari, satis
. it ve degisken maliyetler, projenin émrii gibi dnemli degiskenlerle ilgili tahminler
adlr Bu tahminlerdeki hatalar, belli bir yatinm igin tahmin edilen getirinin
ecek olandan daha diisiik veya yiiksek olmasina neden olur Belli basli degiskenlerin
de i hatalara getirinin duyarlilifimn incelenmesi, yatirim tehdit eden risklerin hangi
yIdugunu gormemiz agisindan oldukga dnemlidir. Bu tespitlerden sonra yonetim,
gili kararni vermeden Once bazi tahminleri daha dikkatli aragtirip arastirmamaya
ojéyi dogrudan reddedip etmemeye karar verebilir. Yonetim, bdylelikle yanlig bir
kini azaltabilir (House, 1968, s. 2-3),

mnak Sinirlamalarimn Yatirim Programlarina Etkisi

yonetim yetenekleri ve zaman gibi faktorlerin kisith olmast nedeniyle baz

‘mevcut firsatlar kabul edilmeyebilir  Yonetim, yeterinden fazla yatirim ii‘
cek sermayeye sahip oldugu zaman her meveut Sneriyi kabul ya da reddetmeye karar
So6z konusu yatinm projesi arzu edilen minimum karlilik oramms saglamiyorsa
__fojeyi reddeder. Gelecek yatinm firsatlarinin daha yitksek karhlik oranlar
g.;.m_.-_.ya da rekabet Ustiinligt gibi difer avantajlar saglayacagim diigiiniirse, projenin

rzu edilen minimum getirinin {izerinde olsa bile reddedebilir

imin karsilaghg daha olagan bir durum, sermayenin sinirh oldugu ve tiim meveut

‘kabul edilemeyecefi durumdur. Sermaye kithgy, igten ya da digtan gelen

me yOnetiminin sermaye yatirim Onerilerinin kabuliini tek bagina yonlendirmesi

ur. Yonetim her zaman minimum nakit tutarak likiditenin belli bir diizeyde kalmasim:

:':Ancak bu uzun dénem yatinmlan icin meveut sermayeyi sirlar.

L mpim 9 gt e -
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oi bu nedenden dolayr sermaye sinul oldugunda yonetim, yatinmlar arasinda
problemiyle kargilagir. Buttin Oneriler segilemeyeceginden mevcut sermaye
aj‘daf sirayla buytkten kiiciife dogru en yitksek karlibik oranina sahip olan proje
karsiik segilen projelerin karhilk oranlarn reddedilen projelerin olasi karlilik

diigitkse yanlig kararlar verilmis olabilir

'Heki hatalara karhlik oraminin  duyarhiligy analizleri, yonetime, hatalarin
:.kérhhk oranlarinda en fazla etkisi oldugunu ve indirgenmis karlilik oranlarn
n iconomik agidan dogrulanip dogrulanmadifini gostererek yardimer olur Bir
kuf;uk bir degisiklik, karlilik oramnda buyuk bir degisiklige neden oluyorsa,
bu degiskenin tahminindeki hatalara karsi duyarlidir. Bu bilgileri kullanarak
_l_iﬂ..bir' ¢nerlyi daha detayll arastirmaya veya tahmininde hata yapmanin daha az

‘daha disik karl bir dneri lehine reddetmeye karar verebilir (House, 1968, s 4-

hminlerde Hata Yapmaya Neden Olan Kriterier

oranlar, sermaye yatiim Onerilerini secerken veya reddederken vydénetim
énﬁel kriter olarak kullamlir. Yonetim, en yiiksek karlilik oram olan oneriden
sermaye bitene kadar yatirim oOnerilerini segecektir. Isietmenin sermayesinin
ugu durumlarda, yonetim, tahmini karlilik oranlanmin igletmenin sermaye maliyeti
-kg-fbir uygun oran gibi minimum kabul edilebilir karilik oranlarindan dizsiik oldugu

elisigiizel segmeyecektir

éki hatalar ger¢ek karlilik oranlarimin tahmin edilen oranlann altina diismesine
ileceginden, yonetimin bir 6neriyi kabul veya reddetmeden &nce bu. hatalarin
miktarin: belirlemek igin bir sisteme ihtiyaci vardir. Yonetimin karlilik oranlar
satiy hacmi, satig fiyatlari, triin alimi ya da tretim fiyatlar, isletme giderleri,
rim harcamalari ve projenin ekonomik omri gibi 6felerin hesaplar iizerine
Dolayisiyla, yonetimin bu tahminlerde hatalarin ne derece énemli oldugunu

tiyact vardir.

Um icin her bir projeye iliskin belli karlilik oranlanimin ortaya cikacagi olasiiif

lasiltk dagilim egrileri gelistirmek mitmkiin olmayabilir Buna ragmen yonetim,

e S e e e i +ee - e+ -
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. hatalarin tahmin edilen karlilik oranlan uzerindeki etkilerin; be

rimlarin Seciminde Kullamilan Tahminlerdeki Hatalarin Duyarhlig: Analizler;

karlilik oranlarmin  duyarlilii analizi ya da ¢esitli  tahminlerdek; ufak
nl Ikarhhk oranlarinda Snemli degisikliklere neden olup Olmadlglm belirleme

yé'yatmmlanmn se¢imi yada reddinde yardimer olur

'diilen karhilik oranlart bazi tahminlerdeki hatalara duyarlt oldugy durumlarda,

man ne tahmin hatalanmn olasitliging ne de etkisini Onemli l¢tide azaltabilir

athiliin sartlart bilinirse, yénetimin bunlann hig bilinmedigi durumlardag daha iyi

a olacag: kesindir

_:_Illf"Anali'ziﬂin Kullanim Alanlar ve Faydalart

agafida agiklanmugtir
rojenin Ne Dereceye Kadar Gegerliligini Korudugunun Olgiilmesi

81 bir yatinm projesi icin belli bir net bugiinku deger bulunmugsa, bunun fayda-
ile nasil bir denge olusturacagy, bulunan herhangi bir i¢ verim oraninin, uygun
ile kargilagtirmas: ve boylece projenin gegerliligini koruyup korumadiginin
duyarhlik analizi ile test edilebilir Eger girdi veya ¢ktimn fiyat veya
kuciik bir deigiklik projenin net bugtinkil degerini olumsuz yonde etkiliyorsa
PIyorsa) bu proje kritik noktadadir.

de ___.at.mm projesi ile ilgili herhangi bir belirsizlik s0z konusu degilse, projenin kritik
p blmamam pek 6nemli degildir. Ancak bir projenin maliyet ve kar kesin olarak
(uygulamada bu miimin degildir) indirgemeye esas olarak kullanilacak ofa
Tgeme oram haklanda gtipheler vardir Sadece bu neden bile, proje riskten annmista

én.i'ﬂ_"gegerli olup olmadiginin belirlenmesinj gerekli kalar (Kargiil, 1996, s 166-167).

lirleyebilir
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ojenin Riskinin Belirtilmesi ve Daha Ileri Caliymalara Gerek Olup

agtinlmast

an iizlerinin asil kullamim amaci, bir projenin riskli olup olmadiginin
.r. Boyletikle bir projede sonuca etki edecek bir degiskenin (kontrol edilemeyen
degeri hakkinda bazi belirsizlikler varsa, yani degerin genis bir aralik iginde
iyorsa, projenin pet bugiinkii deferinin, i¢ verim oraninin ve fayda-masiaf

1-$keiiiﬁ degerinin s6z konusu limitler i¢inde degismelerine olan duyarhilig: test

eper (Kargiil, 1996, s. 167). Eger karar deiskenlerinde yapilan bir degisiklik,
.:eticiliyse (degismelere duyarlilik gosteriyorsa), projenin riskli oldugu séylenir

ith, 1998, s. 56-57).

.izi, degiskenler ve parametrelerin sonucu ne derecede etkiledigini ortaya
sk.'en ve parametrelerin degerlerini tahmin ederken ne kadar dikkatli olunmas;
aya .'koyari. Bir degiskenin ya da parametrenin toplam degerler igindeki pay:

ueun bu degiskenlerdeki degisiklige olan duyarhlig artar (Kargil, 1996,

1k Analizinin Eksik Yénleri

d_ex_l._ de belirtildigi gibi, duyarlilik analizinin eksik yanlarindan bir tanesi,
lilik gosterdigi degiskenlerin degisme olasiliklan tizerinde hi¢ durulmamasidir.
alizinin bu ozelligi, karar vericileri bazi durumiarda yaniltabilir Omegin, sonug

aS;:l'igx bulunmayan bir parametreye karsi gok duyarhi ancak degisme olasiliz

an b1r parametreye karsi ¢ok duyarsiz olabilir. Bu nedenle parametrelere kargs
Iz olciilmeden  6nce, bunlarn deZisme olasihklaninin  bulunup
ve efer varsa bunun sayisal degerinin bilinmesi gerekir. Bu da yine daha

ldlél gibi olasilik analizi ile miimkiindiir,

analizinin eksik yonlerinden bir digeri ise, degiskenlerin tek tek duyarlilig
arametrede meydana gelen degisikligin diger parametrelerde herhangi bir
len olabileceginin gz ard: edilmesidir. Sonuca etki eden parametreler arasinda

hbife_cegi unutulmamalidir (House, 1968, 5.7).
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im, parametrelerin sonug {izerindeki duyarhligin lgerken, gecmis deneyimlere
: 'pé:ametreler arasindaki iligkileri belirler. Ancak bu iligki gelecekte de tamamen

maz ve duyarlihgm kesin bir bigimde 6lgiilmesini engelier

metrenin beklenen degeri degistirildiginde, diger parametrenin nasi} etkilenecegine

nin eksikligi, yénetimin tahmini verim oramina iligkin hatalarin etkilerini kesin bir

riié,da duyarhlik analizi amaciyla bas wvurulan yontemler basabas analizi ve
g nakit akimlarn yontemidir.

Jasabas Analizi (Break-Even Analysis)

parametrenin alabilecegi olasi degerler tamamen belirsiz ise, bir yatinm alternatifini
olarak haklr ¢ikaracak ve gikarmayacak olan degerler dizisini belirlemekie ilgilenen
basabas analizi adi verilir Bagabas terimi, bir parametrenin ne kar ne de zarara yol
tlerini belirlemekten tiremistit (White, Agee, Case, 1989, s 371) Bagabas
yatmim projesine iligkin sabit ve deBisken maliyetler belirlenir ve bunlar karar
Hinarak yatinm projelerinin riski konusunda bazi ip uglar elde edilir. Ancak bu
lmla-'belirsizligi butiiniyle anlama olanag yoktur (Tevfik, 1997, 5.9).

as. oktast hesaplamalaninda asafidaki varsayimlar dikkate alinmalhidir:

giderleri, tiretim ya da satis hacminin bir fouksiyonudur.

. e ang e o
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‘hacmi satig bacmine esittir.

me giderleri tiim tretim diizeylerinde aymidir.

birim maliyetler retim hacmiyle orantili olarak degisirler, dolayistyla toplam

giderleri de tiretim hacmiyle orantili olarak degisir.

bir mahin ya da mal grubunun birim satig fiyati, belirli zaman siiresince tim
1 (satis) ditzeyleri igin aynidir Yani satig degeri, birim satis fiyatt ve satitan miktarn

_sai bir fonksiyomdur,
no"rrﬁal bir isletme yilindan alinmalidir,

s fiyatlan, deZisken ve sabit isletme giderleri diizeyi degismez.

bu zaman siiresi iginde aym kalmalidir.

m;_yaﬁrlm projesinin analizinde basabag noktasi, projenin marjinal olarak kabul
gl nokta olarak tamimlanir (Canada, Sullivan, White, 1996, s289). Yani bagabag
_p;éjede kar ve zaratn sifir oldugu iiretim noktasim belirlemeyi amagclar, Kara

:b":_iﬁabas,, noktasinda toplam satig geliri toplam tiretim maliyetine esittir

daki formiilde,  Q: tiretim miktarm
f': birim fiyat:
S : faiz dahil toplam sabit giderleri

d : birim degisken maliyeti gésterir.

B e T AP J— T T m——




57

inceleyebilecektir

ti bir piyasada bagabag noktast yitksek oldugu zaman, bu yiksek tiretim miktarini
daha somra satist artirarak kara gegmek zor olabilir. Aynr sekilde bagabas
ﬁg’ﬁi{ olmasi, s6z konusu projenin kar saglama olasiiimin daha yiksek olmasi
j;me? durumunun daha az olmas: demektir. Cinkii diigiik bir basabas noktasinn
_._yapmak kolay olabilir. Bu durumda, duyarlilik analizinde basabas noktasimin
-délayh olarak projenin riskliligini belirlemenin hedeflendigini séyleyebiliriz.
_51&, projenin risklilifi basabas noktasina baglanmaktadir. Clinkd, basabas iiretim
'-édér yiiksek ise, proje o kadar riskli olacaktir. Sekil 3.1, bagabag noktasins agan
lzeyinde kar saglandiini daha agik bir sekilde gostermektedir

Kar Alam
/ Toplam maliyet
B

Degisken maliyet

C |
//

Sabit Maliyetler

>I”Jrfatim Miktar
Sekil 3.1. Bagabas Noktas:

dEglskende (sabit maliyetler, birim fiyat ve birim degisken maliyetler)

er oldugu varsayilarak bagabas noktasi tizerindeki etkileri degerlendirilir By uc;

T -

w HI

b
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angisi sonug tizerinde daha biiyiik degigmelere yol agiyorsa, o degisken kritik
edilir. Kritik defiisken projenin en fazla duyarls oldugu degiskendir

Iizi, sabit maliyetler, birim fiyat ve birim degisken maliyetlerden hangisinin
‘gk'.e.f.l.ﬁ oldugunu saptayarak bu degigkene iliskin toplanacak

bilgiler ig1ginda
céleyerek projenin ne kadar risklj oldugunu belirlemeyi am

aglar (Sanaslan,

enin riskliligini belirlemek igin basabas analizinden hareketle o projenin faaliyet
:pé'r:a'ting leverage) derecesi de hesaplanabilir. Faaliyet kaldiract, isletme riskinin

, faaliyet giderlerinin yiksekliginden ortaya gikmaktadir. Faaliyet kaldiracinm

é___ in gelecekteki faaliyet kannin tahminindeki belirsizlik dereces; olarak

islétme riski, en iyl gekilde faaliyet kaldirac: dereces ile belirlenebilir. Baska bir

esi (FKD), belli bir tiretim diizeyinde sabit

Onceki karin, sabit maliyetlerden sonraki kara oram olarak tanmmianir ve

Sabit Maliyetlerden Onceki Kar

d) -S Sabit Maliyetlerden Sonraki Kar

: Uretim miktarin,
: Birim fiyaty,
: Birim degisken maliyeti ve

: Toplam sabit maliyetleri gostermektedir

mn faaliyet kaldiraci, isletmenin sabit maliyetierinin bliyiikliigiine baghdir O
$1§_ti'nénin sabit maliyetleri yukseldikge, diger degiskenler sabit kalmak iizere
ldiract dereces; de biyiiyecektir Béylece isletme riski de artmug olacaktir Isletme

-;..kﬂlﬂjrn.ﬂc-n—.-—_. -

__ijet kaldiracina lliskin agiklamalar: yatirim projelerine uyarlayacak olursak; bir

cinirr - by GkIEIATN TR B da. Slanidmn s
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a, bagabas analizi yapilirken elde edilen aym: verilerle, projenin faaliyet kaldirac

4 de hesaplanmast ve isletme riskinin belirlenmesi uygun olacaktir

in, X igletmesi, ingaat isletmelerine hazir beton satmay: planlamaktadir. Bir m®
 sattg fiyatt () 17.000 000 TL’dir Degisken maliyetler (d) 1 m® bagina 12 000.000 TL
fagliyet maliyetleri (8) ise 300.000.000 000 TL’dir. Bu verilere gore igletmenin

oktast, yani zarar alammdan kurtulabilmesi icin satmas: gereken en az beton miktarn:
-/ (f-d) = 300 000 000 000 / (17 000 000 ~ 12 000 600} = 60.000 m® “tir.

degisken maliyetierdeki %10’luk bir artigin (d = 12 000 000 x 1.1 = 13200 000 TL)
Ktastndaki tiretir miktarint ne kadar etkiledigine bakacak olunursa,

00.000 000 000 / (17.000.000-13 200.000) = 78.947 m® sonucu elde edilir.

maliyetlerde ¥ 10’luk bir artis oldufu varsayihirsa:

:00 066.000.000 x 1,1 /(17.000.000- 12.000.000) = 66 000 m* olacaktir o

alde projenin defisken maliyetlerdeki degiymelere daha fazla duyarli oldufu

@n olma olasiif1 varsa, projenin riski artacaktu Ciinki bir projenin bagabag
daki tiretim miktart ne kadar yiiksek ise proje o kadar risklidir.

:i_éonusu projenin igleyisini en iyi temsil ettifi varsayilan bir yilda {normal y1l) 75.000

n satig1 yapildif varsayilirsa, faaliyet kaldirac: derecesi,

75.000 (17.000.000 — 12.000.000) _ = 5 elde edilir.
75.000 (17.000.000 - 12.000.000) ~ 300 000 000.000

satiglarda meydana gelebilecek %1°lik bir degigmenin, projenin vergi ve faizden
karinda (faaliyet karr) %5°lik bir deBismeye neden olacafim gostermektedir Bu oranin
ekligi, proje riskinin bilyiik olacagim ifade eder.
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ag noktasin agiklandigy Sekil 3.17e bakilacak olursa, faaliyet kaldirac derecesinin
k éiarak AC dogrusunun AB dogrusuna olan oram oldugu agiktir. O halde basabas
an uzaklagan tretim noktalarinda faaliyet kaldiract derecesi azalacak ve dolayistyla

skliligi de azalacaktir

rgenmis Nakit Akunlar: Yontemi (Discounted Cash Flow Method)

tem, proje degerlendirilmesinin temeli olan net bugiinkii deger ve i¢ verim orans
171. aracthgiyla projenin temel degiskenlerindeki degismeleri dogrudan projenin

iliskilendirir.

ﬁ:'ﬁuruluwna_ net bugiinkii deger terimlerini kullanarak karan tanimlayan denklemin
]'a.:baslamr_ Bu denklem, nakit akislarini etkileyen degiskenlerin fonksiyonu

azifmalidir

£fxQ-di x Q- 8- I

L,
(1+H)

- tyihindaki satig fiyat: (TL)

- t yilinda tiretilip satilan miktar |
- tyilindaki degigken maliyet

-~ tyihindaki sabit maliyet

t yilinda yatinim igin kullanilan nakit miktar

~ projenin émrii

- indirgeme oram ve

- ilk yatinm tutandir,

On}a en uygun net bugiinkii degeri hesaplamak i¢in formiildeki degiskenlerin her
olas1 degerler verilir Bu hesaplanan net bugiinkii deger, net nakit akiglarim

¢fiskenlerin degerlerinin degistirilmesi sonucu elde edilecek olan net bugiinkii
€ Kargilastirilur,

_i:ﬂrak; formtildeki diger degiskenleri sabit tutup sadece tek bir degiskene (diyelim ki

ol
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. iktar1 bu defiskenin Snemine igaret eder. Bu iglem diger defigkenler i¢in de

o sonuclar bir tablo ya da grafik aracilifiyla gosterilir (Emery, 1998, 5.549).

sie kapsamindaki tim deiskenleri agrk bir bigimde ele ahp duyarhik analizi
em gereksiz hem de zaman ahicidir. Bu yiizden duyarhlik analizinin sadece kritik
dégiskenlex iizerinde uygulanmasi uygun olacaktw. Daha 6nce de belirtildigi gibi,
ar belirledigi bu degiskenler, satis miktar: (Q), birim satis fiyatt (), ve indirgeme
larak diiginiilebilir.

da agiklanan siirecin daha agik olarak anlagilabilmesi agismdan agafndaki Srnek

acaktir.

planlanan bir gazbeton fabrikasma iligkin veriler Tablo 3.1°de verilmistir.
ekonomik dmrii 5 yildir ve ilk vatrim maliyeti 2.000.000 USD’dir. Projenin
mru sonundaki hurda degeri, 400,000 USD’dir. Hesaplamalarda sermaye maliyeti
élmacaktu:. Amortisman ydntemi, dogrusal / yllik amortismandir,

Tablo 3.1. Yatirim projesine iliskin veriler

YIL 1 YIL 2 YIL 3 YIL 4 YIL 5
_ 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000
yatt (USD) 28 28 28 28 28
15la 1.680.000  1.680.000  1.680.000  1.680.000  1.680.000
en maliyetler 900,000 900,000 900,000 900,000 900.000
alivetler 100.000 100.000 100,000 100,000 100.000
12 320.000 320.000 320.000 320.000 320.000
naliyet 1.320.000  1.320.000  1.320.000  1.320,000  1.320.000
360.000 360.000 360.000 360.000 360.000
162.000 162.000 162.000 162.000 162.000
198,000 198.000 198.000 198.000 198.000
320.000 320.000 320,000 320.000 320.000
i . . 400.000
kit akim 518.000 518.000 518.000 518.000 918.000

A o s e e e e L oot g e
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man hesabr : (2.000 000 — 400 000) / 5 =320 000 USD
“deki verilere gore projenin net bugiinkii degeri:
22/000.000 + 518.000 (iss10,5,1) + 400 000 (1%10,5911)

2,000,000 + 518 000 x 3,7908 + 400 000 x 0,6209
3,000,000 + 1.963 634 + 248 360 = 211 994 USD

'ﬁtiglar beklenen duzeyin %10 altinda olursa net bugiinkii deger ne oranda degisir?
n yanitint bulmak igin duyarlilik analizi kullaniir Yukarida agtklandigy gibi, diger
_nleg:. sabit tutulur ve sadece satislar %10 azaltilarak net bugtinkii deger tekrar
lkl.'::-_g.Ye“i elde edilen NBD = 49 369 USD’dir. Satislarin beklenenden %10 daha fazla
gﬁm‘ihirse, elde edilecek olan net bugiinkii deger ise 374 620 USD olur

attg fiyat1 birim bagmna %10 diserse sonug ne kadar etkilenir? Diger tium degiskenler
agiéillp, satis fiyati %10 azaltildifinda, NBD = -138.276 olur Satig fiyat1 %10
t_i_da (30,80 USD) ise, net bugiinkii deger 562 264 USD olarak hesaplamir.

a';_kurulma asamasinda yapilan ilk yatinim harcamalarn 2.000.000 USD yerine
USD olsaydr net bugiinkii deger kag olurdy? Hesaplamalann yeni ilk yatiim
€ yapildiginda net bugiinkii degerin 163.626 USD’ye diistiifu gériilmektedir. Bu
am tersi distiniildigiinde, yani ilk yatim tutan %10 daha disiik (1 800.000 USD)
et bugtinkii deger de 260.352 USD’ye yitkselmektedir.

maliyeti degiskeni %10 yerine %11 olarak hesaplamalara katildiginda NBD =
JSD olarak hesaplamr Bu oran %9 olarak alinirsa net bugiinkii deger 274.812 USD

dakl hesaplamalarin sonucu olarak, yatinm projesinin net buginkii degerinin en
ﬁ__1$.'1yat1na karg1 duyarlt oldugu sdylenebilir Dikkat edilecek olursa, net bugiinki
© satig fiyatimin %10 azaltilmas: durumunda negatif olmaktadir. Projenin en az
oldugy degisken ise, ilk yatirim tutaridir,
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4. DUYARLILIK ANALIZi ORNEK UYGULAMASI

s1m 1le Tgili Bilgiler

11_._sékt6rﬁnde faaliyette bulunan X igletmesi, muhtelif numaralarda pamuk ipligi

zere bir yatuim projesi planlamustir Projenin degerlendirilmesinde agagidaki

1 yatirim tutarimn yillara gére dagilimi ana maddeler itibariyle Tablo 4.1.°de

1 fabmka kurmak amaciyla meveut bir arsas bulundugundan bu gider kalemi i igin
bir haxcama vapilmayacaktir;

Proje

I etiit ve proje ¢alismalariyla ilgili ekonomik ve teknik aragtirma masraflari ile
onemi ve isletmeye alma sirasinda thtiyag duyulacak kontrolérliik, miisavirlik,

' nzen konularda yapilacak harcamalar toplaminin 1.000 600.000 TL olacag hesap

Insaat

nUsu yatinm, makine-techizat icin 12.000 m' kapali alana ihtiyag duymaktadir,

: 44 734 m? arazide 12.000 m? kapali alan ingaa edilecektir. 1995 yill normlarina

asina maliyet 5 000 000 TL dir

Ore toplam bina insaat maliyeti :

%0 m2x 5.000.000 TL/m* = 60.000.000.000 TL"dir.

. - g e
. B T L e T e A e e e -




TABLO 4.1.

TOPLAM YATIRIM MALIYETI VE YILLARA GORE DAGILIMI

(MILYON TL)
1. YIL 2. YIL GENEL TOPLAM
iG PARADIS | iC PARADIS | .
HARCAMALARI PARA PARA ¢ pﬁ.\?gpifMPARA
TOPLAM TOPLAM
oje Giderleri 1.000 - 1.000
Duzenlemesi ve Hazirlik Yapitar - - -
nsaat Giderien 60 000 ~ 60,000
abrika Bina ve Tesisleri 60.000 - 60 000
gl. Bina ve Tesisler - -
Binalari - -
esisler -
siderlert - -
Iti'Ana Galerileri - -
rika Mak Ve Tec. Giderleri 308.502 318.080 626.562
' 300.000 318.080 618.090
; 8.503 - 8.503
Makine ve Tec. Giderleri - Z
2.944 2.000 4.944
ve Sigorta Giderleri 23.266 20.000 43.266
Giderleri - 2.500 2.500
q - 8.000 8.000
eve Alma Giderer - - -
erler 2.500 - 2.500
fer . 52.000 52.000
Dénemi Faizteri 50.000 50,000
oplu konut, kur farki, vs.) 2.000 2.000
SABIT YATIRIM 398212 402 590 800802
E SERMAYESI 10.000 10.000
M.YATIRIM 398212 412,530 810 802

[
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abrika Makine — Techizat

ithal makine techizat giderleri Tablo 4.2°de gorildiign gibi 618.090.000.000

‘makine techizat gideri : 626.592.000.000 TL
at e Giimriikleme

akine techizatlar icin vyapilacak gider cesidi ithal makine techizatlarinin bedeli

%0,8 oranindadir Giimritkleme islemlerinde sadece kamyon ardiyesi 6denmesi séz

ne techizat icin ithalat ve gimriikleme gideri : 618.090 000000 x 0,8 /100 =




TABLG 4.2.

| VE OZELLIKLERI

arak makinalar igin bileme aletleri ve raylari

n hallag makinalan pnématik tasiyici

n hallag elektrik kontroki

atik telef toplama sistemi kollekidr, vantilatér, boru
Iapeien ile bilikie

f toplama sistemi igin elektrik kantrot

makinas!

lik makinasi 1008 igli

erkezleme sistemi

ylsalan yapistirma presi
mansgonu el presi

sk: mansonlar yaglama aparati
yaglama aparati

dek filtre kartusu

ik kandisyonlama sistemi

omatik bobin makinasi

natik iplik mukavemet test cihaz
brograf, mikvoner, renk blgme, geper dleme ve kontrol

/af enfornmasyon sistemi
ik fitil ve cevlerin diizgiinsiizligii test ve analiz cihazi

astik iplik masurasi

kovas; ve yayli tabanlar ile birklikie
Va kompresarii

__kumtucusu
P¢a ve kopga aparatiari

TOPLAM

——— . e D e R g e

U R —

ITHAL MAKINA VE TECHIZATLAR

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
2657 000.000

2.390.000.000
1.088.000.000
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 TECHIZATLAR ;

ADI VE OZELLIKLERI FIYATI (TL)
1600 KVA gt trafosu 1.350.000.000
Ana dagitim panosu 1.510.000.000
Trafo ve pano ile ilgili elektrik 4.042.000.000

aksesuarlar| ve tesisatlari

Forklift 1.600.000.000
TOPLAM| 8.502.000.000

el i'Giderler

esme, aydinlatma, ilan, vs. masraflarda emlak ve tasit alim vergileri, personel o
idari ve sosyal binalarm tefrigi ve cesitli demirbaglarla ilgili toplam yaklagik
00.000 TL harcama yapilacaktir,

I

milar Vergisi

je isletmeye gectikten sonraki ilk dort yil boyunca vergi 6denmeyecektir. Daha sonraki

projenin ekonomik émrii boyunca, kurumlar vergisi olarak her yil brit karin %427si

rik Vergi ve Resimleri

Jimine gore tiim ithal makine ve teghizatlar giimritk vergisinden muaf olarak ithal
ektir, Tegvik belgesiz ithal edildikleri varsayilisa sadece KDV ddeneceldtic. fthal
¢hizat global listesinde de giimriik vergi resimleri bolimi %15 alinmstir. Toplam
000.000 TL harcama yapilmug olacaktir, Ancak muafiyet oldugundan bu para

yecektir. Banka teminat mektubu ile ertelenecektir.

. P AT ke
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_gc_r_-Gider‘ler'

'_'derler‘ kaleminde sigorta giderleri ve seyahat harcamalan olarak 2.000.000.000 TL
231 varsayllmigtir.

ik Isletme Gelirleri

e__“in tam kapasitede yillik isletme gelirleri ile kapasite kullamm oranlarma gére
etme gelirleri hesabr sirastyla Tablo 4.4 ve 4.4a’da verilmektedir. isletme gelirlerinin

70 oraninda artacad: Sngdritlmiistiir,
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TABLO 4.4,
TAM KAPASITEDE iSLETME GELIRLER]

__in'_:_f_}retim Kapasitesi : 694.260 Kglyil
3 a .Sat@ Fiyati ¢ 300000 Tl/kg

é;etme Geliri 694260 x 300000 = 208.278.000.000 TLAil
TABLO 4.4a.

PASITE KULLANIM ORANLARINA GORE YILLIK iSLETME GELIRLERI
(MIiLYON TL)

. Tam kapasitede yillik KKO'na gére yilhk
KKO {%) . oy . -

igletme gelirleri igletme gelirleri

70 208.278 _ 145.795

75 354.073 ' 265.554

80 601.923 481.539

85 1.023.270 869.779

85 1.739.559 1.478.625
TABLO 4.4b.

::ASITE KULLANIM ORANLARINDAKI AZALISA GORE YILLIK iISLETME
: GELIRLERI (MiLYON TL)

KKO (%) Tam kapasitede yillik KKOQO'na gére yilhk
° isletme gelirleri isletme gelirleri

63 208.278 131.215
67,5 354.073 238.888
72 601.923 433.385
76,5 1.023.270 782.801

76,5 1.739.559 1.330.762

B e o IV SO !
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yilhik isletme Giderleri

in tam kapasitedeki yillik isletme giderleri Tablo 4 5’de verilmistir. Kapasite
oranlar1 dikkate alinarak yillik isletme giderleri hesab1 Tablo 4.5a’da gorillmektedir

pnemi giderlerinin her yil %60 oraminda artacag: dngorilmektedir.

nadde Giderleri

nadde olarak tesise balyalar halinde gelen pamuk Uretiminin ilk asamast olan
allag strecinden baglayip bobin bélimine gelinceye kadar % 40 fire verir Bunun
 olarak:

kg pamuk iplii iiretimi icin gerekli olan pamuk :

% 1,40 =971 964 kg

i fiyat: : 50.000 TL/kg.

de gideri : 971,964 kg x 50.000 TL/kg = 48.598.000.000 TL/y1l

imct Madde Giden

k_ipligi uretimi sirasinda en 6nemli yabanci madde parafindir. Yillik parafin sarfiyati
ki harcama 3 000.000 000 TL/yl’dir.

kit-Enerji Giderleri

kapasitede yilhk akaryakit, elektrik, vs. gibi ihtiyaglar igin 500 000.000 TL/yil
yapilacaktir,

sonel Gideri

eye 40 kisilik istihdam yapilacaktir 40 kiginin yillik britt maas tutan 12.000.000.000

. - Sy T AR e TGN . TR e« e i
e AR L sy s s e < e e o - T — i R ST T e i




TABLO 4.5.

(MILYON TL)

TAM KAPASITEDE YILLIK iSLETME GIDERLER]

T i

j . e § Degisken
\MA KALEMLERI Fjgrl:?Tr*:p?;?n Degisgalgg (%) Saé’s'ﬁiﬁ-“e i§?ét§me
Giderleri
\DDELER 48.568 0/100 - 48 598
MCI MADDELER VE
TME MALZEMESI 3.000 0/100 - 3.000
RIK 4.000 30/70 1.200 2.800
| 500 20/80 100 400
500 20/80 100 400
_PERSONEL 12.000 50/50 6.000 6.000 i
VE ONARIM 1.500 70/30 1.050 450 o
ISMANLAR 34.330 100/0 34.330 )
VE ROYALITE 50/50
- 100/C :
GIDERLER 500 75/25 375 125 |
AN GIDERLER] 50.000 50/50 25.000 25.000
A VE SATIS . 50/50 _
LAJVE PAKETLEME!|  2.500 0/100 - 2500
L TOPLAM 157.428 68.155 89.273




TABLO 4.5a,

72

iTE KULLANIM ORANINA GORE YILLIK ISLETME DONEMi GIDERLERI

(BIN TL)
Tam kap?-s:tede KKO nai :gore Yillik sabit _
KO (%) | willik dedigken | yillik degisken . Toplam giderler
. . giderler
giderier giderler

0 88.273 62.491 68.155 130.646

5 142.837 107.128 109.048 216.176
80 228.53% 182.831 174,477 357.308
85 365.662 310.813 279,163 589.976
-85 585.060 497 301 446.661 943.961

TABLO 4.5b.

o Tam kapasitede {| KKQ'na gére Yillik sabit
KKO (%) | yillik dedisken | yillik degisken . Toplam giderier

- giderter giderler giderler

83 89.273 . 56.242 68.155 124.397
67,5 142.837 96.415 109.048 205.463
72 228.539 164.548 174.477 339.025
76,5 365.662 279.732 279.163 558.894
76,5 585.060 447 571 446.661 894.231

—— e - B e et e . U
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akine-teghizat, tasit araglart ve bina harcama tutan tizerinden aynlan amortisman hesab:

46°da gorilmektedir Isletme, montaj, tagima ve sigorta gibi kalemlerini

irmeyip giderlestirmistir. Bu yiizden, séz konusy kalemier amortisman hesabinda
__mﬁmlstu'.

_A_m_()rtislnana Tabi Kivmetler Deseri

Binalar 60 000 000

Makine Teghizat | 626 592 000

Tagit Arag-Gereg S.OO0.000

: Toplam 694 592 000
Yillik Amortisman Gideri:  694.592.000 / 20 = 34.729 600

Tablo 4.6. Amortisman Hesabi

ansman Giderleri

imin finansmaninin %24,7°si i¢ kredi, %25,3°0 dig kredi ile, ve %50°si 6z kaynaklar
nacaktir, Alinacak i¢ ve dis kredilerin faiz oranlart %50°di . Alinacak olan krediler
o_deme kogullar1 Tablo 4.7 ve 4 8’de verilmistir.

' .'élli Giderler

in tam kapasitede her y1l 500.000.000 TL genel giderler s6z konusu olacaktir.

J 'b'?.laj Gideri

3l triinitn materyal olarak nazik bir madde olusu ambalajin ne denli dnemli oldugunu
ektedir. Bu nedenle ambalaj gideri kisiimayacaktir, Ambalaj gideri olarak

00.000 TL/yil 6ngéritlmistiir,

klam Gideri

SR T P FEI VAT, M

& bir reklam gided sbz-konusudegildir . . e e




TABLO 4.7,

YATIRIM KREDISI (iC KREDI)

(MiLYON TL)

Kredi Tutan : 200.000.000.000. -TL
Faiz Orani : %50 i’
Odeme Plan: : 4 yil .
YILLAR! ANAPARA FAIZ |TOPLAM
1998-1 - - -
1998-2 25.000 50.000| 75.000
1999-1 25.000 43.750] 68.750
1999-2 25000 | 37.500] 62500
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 i

TABLO 4.8,
YATIRIM KREDISI (DIS KREDI)
(MILYON TL)
Kredi Tutan : 205.464.000. -TL
Faiz Orani : %50
Odeme Plani : 5 yil
YILLAR| ANAPARA FAIZ | TOPLAM
1999-1 - - -
1999-2 20.546 51.366| 71.912
2000-1 20.546 46.230 66.776
2000-2 20546 | 41.093] 61.639
12001-1 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 f
2003-1 20.546 15.411] 35.957
2003-2 20.546 10.274]  30.820
2004-1 20.548 - 20.546
205.460 277.382] 482.842




Proje ile lgili Diger Onémli Veriler ve Varsayimlar !

roje degerlendirmesi ile ilgili tiim hesaplamalarda indirgeme oram olarak; alnan i¢ ve
15 kvedilerin faizlerinin agulikli ortalamasi (%50) kullamlmistir Hissedarlann, en az
linan kredinin faizi kadar getiri bekledikleri varsayilarak, indirgeme oram: hesaplamirken

zkaynak maliyeti gdz arch edilmistir.
Projenin ckonomik Gmrii TOBB kiiterlerine gore emsallerinden tespit edilerek 20 yif
}arak saptanmigtir. Ekonomik Omriniin sonunda bir hurda degerinin olmadif

_nﬁ_ﬁrﬁlmﬁgtﬁr

tirm projesi 1998 yilinda igletmeye gegecek ve ilk igletme doneminde %70, ikinci vil

5725, tgtincii yi %80, dordanci yil ile bumu izleyen yillarda ise %85 kapasite ile
ahsacaktir.

ukanida yatinm projesi ile ilgili tam veriler kullanilarak Tablo 4.10 olusturulmug ve

rojenin net bugiinkii degeri ve i verim orami hesaplanmigtir

MR S b g s e _ e — i s A i e
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TABLO 49, o
YATIRIM DONEMI FINANSMAN PLANI i
| YIL 1 YIL 2 GENEL TOPLAM
ic Para Dig i¢ ParaDis | i¢ Para Dis Para
IKLAMALAR Para Toplam | Para Toplam Toplam
INANSMAN TUTARI
m Sabit Yatinim 398 212 402590 800,802
e Sermayesi - 10.000 10.000
rim Dénemi KDV 127 - 127
SLAM 398.339 412.590 810.929
INANSMAN KAYNAKLARI
aynaklar (%50) 198,339 197.126 395.465
ermaye 58.339 187.126 255.465
onlar 140.000 - 140.000
im Tesvikleri - -
banci Kaynaklar (%50) 200.000 215 464 415.464
rta ve Uzun Vadeli 200.000 205,464 405.464
edi 200.000 - 200.000
N Kaynakh Kredi - - -
s Kredi - 205464 205.464
Viz Kredisi - - -
etme Kredisi - 10.000 10.000 ;
-AM FINANSMAN 398.339 412.580 810.929 |

F i L 5 - T e ettt




atmm projesi, dinamik degerlendirme yontemlerinden net b
-yontemleri kullanilarak degerlendirilecektir

ugiinkii deger ve i¢ verim
Bir bagka deyigle, duyarl

en yararlanilacaic;

ik analizj
émasmda, indirgenmis nakit akimlar yontemingd

jenin briit karim hesaplamak icin; Projenin gelirlerinden, giderler (amortismag ve faiz
10] :

et bugtinkii degerin degiskenlerde olabilecek defiismelere kar

$1 ne kadar duyarl; oldugn,
lilik analizi sonucu bulunabilir Oncelikle, ilk yatiim tutarinp

da %

10°luk bir artiy oldugy
yilarak net bugiinkii deger ve i¢ verim oram hesaplanabilir. By ne

denle, ilk yatiim tutar;

artinlmig ve net nakit akimlar: tablosy yeniden olusturulmugtyr (Tablo 4 1 1).

ILK YATIRIM ILK YATIRIM FARK % OLARAK
TUTARI ARTISTAN TUTARI DEGISIM
ONCE ARTISTAN
SONRA
1.492.556 67.327 -%4 32
L R S




NORMAL KOJULL ARDA PROJENIN NET BUGUNKD DEGER] VE I¢ VERIM ORANI 78
. fx Gbmi ) BRUT KAR
YATIRIM : AMORTIS| (GG-F.p) VERGI NET KAR | NET NAKIT AKIMI
LLAR |BELIRLER (@)} oo o mgg'%::m P2 many | (isLerme (GGFOKV) [(G-G-HDY1V)|  Am(G-rDX1VIeD]
0} HARIC DONEMI I
1996 388.212 308,212
. 1987 —412.580 412,590
- 1898 145.795 130.646] 50.000f 34.729 -69.581 ] £8.581 -34.852
1999 265.554 216.176| 132.616]  34.720 ~117.966 0 -117.966 -83.237
':"2900 481.538 357.308[143.573|  34.729 -54.074 0 54,071 -19.342
'2001 869.779 889.976] 98.027] 34.779 147,048 o 147.048 181.777
'-_'2002 1.478.625 943.961] 46.231| 34729 - 453,704 190,556 263.148 297.877
o003 2.513.862 1.510.338( 25.885] 34729 942,910 386.022 546.888 581,617
2004 4.273.226 2.416.541 34,729 1.821.956 765.222 1.056.735 1.091.464
| 2005 7.264.484 3.866.465 34.720 3.363.280| 1.412582]  1.950708 1,985.437
20068]  12.349.623 6.185.344 34728 6.128.550| 2.573.991 3.554.558 3.589.288
.2007]  20.994.35% 9.888.151 34728]  11.061.479]  4.645.821 6.415.658 6.450.387
[2008|  35.690.410 15.837.041 34729F  19.818.640 £.323.820 11.494.814 11.520.540
‘2008( 60.673.697 25.335.266 94.729|  35.299.702] 14.825.875| 20.473.827 20.508.556]
2010[ 103.145.285 40.542 825 34.720] 62.567.731| 26.278.447] 36.280.234 36.324.013
2011 176.348.985 £4.568.520 34.729] 110.443.735] 46.386.369| B4.057.368 64.092.005
2012{ 298.089.874 103.789.633 34.729) 194.265.512] 81.501.515] 112.673.907 112.708.726
2013{ 506.752.786 166.063.412 34728} 340.654.645| 143.074.951] 197.579.694 197.614.423
2014| 861.478.736 265,701.460 34728 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| 602.827 020 602.862.654
2016 2.469.676.438 680.195.737 34.72811.808.445.972| 759.967.308|1.049.478.664 1.049.513.393
2017{4.232.449,945 1.088.312.180 34.7293.144.102.036[1.320.522.855{1.823.579. 187 1.823.613.910
1.558,883
%51,57
o4 ILK YATIRIM TUTARINDAK] %40'L UK ARTISA KARSI PROJENIN DUYARLILIGH
- BLETME
SELIRLER (@) YATIRIM Gm;f‘lf\;“é(c’ Falz (| AMORTIS ﬁgﬁ? VERGI | NET KAR "f:«':g _3}‘(‘:”
TUTAR AMORTISMAN MAN (D) | (ISLETME | (GcHo)Nv) {G-G-F-DH1-v) Vye0)
m HARIC DONEM iGN
~438.033 -438.033
-453.849 -453.849
145.795 130.646| 56.000[ 34.729 -69.581 Q 59,581 -34.852
265.554 218.1768] 132.616{ 34.729 -117.986 o 117.966 -83.237
481.539 357.308[ 143.573]  a4.72q0) -54.07% 0 54,071 -19.342
869.779 $89.975| 98.027| 34.729 147,048 0 147.048 181.777
I 1.478.625 943.961] 46.221] 34729 453,704 190.556 263,148 297,477
2.513.662 1.510.338] 25.685 34.720 942,910 396.022 546,888 581,617
T 4.273.226 2.416.541 34729 1.821.956 765.222 1.056.735 1.091.464
7.264.484 3.866.,485 34.729 3.363.290|  1.412.582 1.950.708 1.985.437
12.349.623 6.186.344 34.729 6.128.550) 2.573.991 3.554,558 3.589.288
20,994,359 9.888.151 34.728| ' 11.061.479] 4645821 6.415.658 6.450.387
35.690.410 15.837.041 34729|  18.818640| 8.323.829] 11.484811 11.529.540
60.673.697 25.339.266 34.729]  35.299.702| 14.825.875] 20.473.877 20.508.556
103.145 285 40,542,825 34728)  62567.731 26.278.447] 36.289.284 36.324.013
175.346,985 64.658.520 34.728| 110.443.735] 46.386.369] 64.057.368 64.082.085
298.089.874 103.789.633 347291 194.265.512| 81.591.515] 112673.987 112.708.726
506.752.786 166.063.412 34.729| 340.654.645] 143.074.951| 107.579.694 197.614.423
861,479,736 265.7081.450 34.729| 595.743.547| 250.212.200] 345.531.258 345,565,987
1.464.515,552 425,122,338 34.72911.039.268. 487 | 436.530.565) 602327.922 602.862.651
2.489.678.438 680,195,737 34.72911.809.445.972] 759.967.308]1.049 478,664 1.049.513.303
[4:232.440.945 1.088.313.180 34.729|3.144.102.036 /1 320.522.855{1.873.579.181 1.823.613.910




Isletme Donemi Giderlerindeki Artisa Projenin Duyarhhg:

ger degiskenler sabitken projenin igletme giderleri %10 artinilarak elde edilen yeni net
aklmlan Tabla 4 12°de gorilmektedir. Net bugiinki deger ve i¢ verim oram willik
e giderlerindeki artiy dikkate alinarak hesaplandigimda bulunan sonuglar asagida
'Ism, Isletme giderlerindeki artistan sonra net bugiinki deger %9,69 oraninda azalmigtir

m orant ise, %60 57 olmaktadir ve kullamlan indirgeme oramndan gok viiksektir,

ISLETME ISLETME FARK % OLARAK
GIDERLER] GIDERLER] DEGISIM
ARTISTAN ONCE ~ ARTISTAN
SONRA
1.559.883 1408 683 -151.200 -%9,69
%61,57 %60,57 %1,00 %1,62

3. Gelirlerdeki Azalisa Projenin Duyarlihis

jenin isletme gelirlerinde olabilecek %10°luk azalmamn net bugiinkii deger ve i¢ verim
1 tizerindeki etkilerini gorebilmek igin, her yilki isletme gelirleri %10 oraminda azaltilarak
. tiim degigkenler sabit birakilmig ve bu duruma gore elde edilen net nakit akimlar Tablo
de verilmistir. Bu degerlere gére hesaplanan net bugtinkii deger ve i¢ verim oramindaki

1__§me1et agagidaki tabloda ozetlenmektedir:

GELIRLERDEKI ~ GELIRLERDEK| FARK % OLARAK

AZALISTAN ONCE ~ AZALISTAN DEGISIM
SONRA
1 559 883 1175125 -384.758 -%24,67
%61,57 %58,30 -%2,27 -%3,69

Tann gelirlerinde %10°luk bir azalma meydana geldiginde, net bugiinkii degerin
7 oraninda azaldig1 ancak hala pozitif oldufu gbze garpmaktadir. Ic verim oraninda ise
Fluk bir degisim olmugtur Ik yatmum tutart ve igletme dénemi giderlerindeki
$lmden gok daha fazla oldugu dolayisiyla, projenin diger iki degiskene oranla gelirlerdeki
§lkhge daha duyarl oldugu séylenebilir I¢ verim oranlarina bakilacak olursa, somicun
& rlerdekl artiga kiyasla gelirlerdeki azalisa daha duyarl oldugu goérillmektedir
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TABLO 442 iSLETME GIDERLERINDE %10'LUK ARTISA KARSt PROJENIN DUYARLILIGI
LK GII:FE?.LI(ILE?!E((;) BROT KAR
GELIRLER (G) YATIRIM FAZVE  |FAZ(F) AMORTIS| (GGF-D) [VERGI {G{ NETKAR | NET NAKIT AKIMI
TU;TJ\RI AMORTISMAN MAN (D) Dgﬁmm GFDNY) {(GLFEDKIVYH AmiGGFOREVIHG)
HARIC
-308.212 398,212
-412.580 412,590
145.795 143.711] 50.000| 34.720 82,645 o -82.6845 -47.916
265.554 237.793|132.616| 34,729 -139.584 0 -139.584 -104.855
481,538 363.039| 143.573] 34729 -89.802 0 89.802 55.073
869.779 648.073| 98.027| 34.728 88.050 0 88.050 122.779
1.478.625 1.038.357| 45231 34.728 353,308 150.909 208.398 243,127
2.513.662 1.661.372| 25685 34.728 791.877 332.588 459,288 494017
4.273.226 2.658.195 34.729 1.580.302 663.727 916,575 851,304
7.264.4B4 4.253.112 34720  2.976.643 +.250.180 1.726.453 1.761.182
12.349.623 6,864 979 34728  5.508.915 2.314.184{  3.195.754 3.230.480
20.994.35% 10.887.966 34728 10.0671.564 4.230.099| 5.841.565 5.876.254
35.690.410C 17.420.745 34728 4{8.234.836 7.658.673| 10.576.263 10.610.992
60.673.697 27.873.192 34729 32.785776| 13.761.626| 19.004.150 19.038.879
103.145.285 44 597408 34728 58.513.44B] 24575.648] 33.837.800 33.672.529
175.346.985 74.355.373 34.729] 103.956.883] 43.661.891| 60.254,902 60.320.721
298.089.874 114.168.556 24.729] 183.886,548| 77.232.351| 106.654.158 108.688.927
506.752.786 182,669,754 '34729| 324.048303| 136.100.287| 187.048.016 187.982.745
861.479.736 292.271.606 34,729 589.173.401| 23%.052.829| 330.120.573 330.155.302
1.464.515,552 467.634,569 34,728| 996.846.253] 418675426 578.170.827 578.205.556
2.480.676.438 748.245,311 34.728(1.741.426.398| 731.390.087[1.010.027.311 1.010.062.040
4,232.440.945 1.187.144 467 34.728(3.035.270.718] 1.274,813,702{1.760.457.016 1.760.491.745
1,408,683
%60,57
LO 4,13 GELIRLERDEK] %10LUK AZALISA KARS] PROJENIN DUYARLIG]
Ik GEDIERLE"E";]E ©) BROT KAR _
GELIRLER (G) YATIRIM FAZVE | |FAZ () AMORTIS | (G-GF-D) |veRG] - (G{ NETKAR | NET NAKIT AKMI
TUTARS | @ ORTISMAN MAN (D) | (ISLETME CFDH)  [([G-CFDNLVY  A=iGLFON1-VIHD)
m HARIC DONEME IGIN)
-308,212 398.212
-412.500 412,560
131.215 130.646{ 50.000] 24729 -84,160 a -84.160 -49.431
236,989 216.176{ 132.616] 34,729 144,522 0 144,522 -108.793
433.385 357.308{143.573] 34.729 102,225 ] -102.225 -67.496
782.801 589.976} 98.027| 34.729 60.070 a §0.070 94,799
1.330.762 943.961( 46.231] 34729 305,841 128.453 177.388 292117
2.262.206 1.510.338] 25.6685] 34.729 £91.544 280.448 401.096 435,825
3.845.903 2.416.541 34.729 1,294,624 585.746 808.887 843,618
6.538.036 3.866.465 347291  2.636.842 1.107.473 1.520.368 1,564,007
11.114.661 6.186.344 34729  4.893.587 2.055.307]  2.838.284 2.873.040
16.894.923 9.898.151 34.729)  8.962.043 3.764.058]  5.197.985 5.232.714
32.121.369 15.837.041 34728] 16.249.569 6.824.832f  0.424.767 $.459.495
£4.606.327 25.339.266 34729 29.232.333| 12.277.580f 16.954.753 16.989.482
82.830.757 40,542,825 34728 52.253.202] 21.946.345) ~ 30.306.857 30,341,586
| 157.812.286 64.868.520 34.729| 92.800.037] 39.021.795} 53.887.241 £3.921.970
| 268.280.887 103.789.633 34.729| 164.456.525] 69.071.740[ 05.384.784 95.419.513
456,077.507 166.062.412 34.729| 2B9.979.366| 121.791.334] 168.188.032 168.222.761
775.331.763 265.701.460 ‘34720 509.505.574| 214.030.141} 295565.433 285,600,162
1.318.063.997 425,122,336 34.729] 892.806.932| 375.020.911] 517.886.020 517.920,749
m.ma.?g‘: 680.195,737 34.728{1.560.478.328| 655.400.858} 905.077.430 905.412.158
3.809.204.950 1.088.313,180 34.72912.720.857.042| 1.142.758.957 11 578.007.084 1.578.131.813
11475425
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4. Projenin Indirgeme Oranmdaki Degisime Duyarliliga

iger tilm defiskenler sabit biwrakilip net bugiinkii deBerin hesaplanmasinda kullanilan
geme oram %10 artmidigmda elde edilen net bugfinkii deger, Tablo 4.15°de verilmistir,
agidaki tabloda da indirgeme orammdaki artistan Once ve sonraki  sonuglar
-"slilastmh:mstn:‘ Goriildiigi gibi, indirgeme oraninin sadece %10 artirilinast sonucu projenin
tbugunku degeri %60,02 dismektedir. Bu sonuca bakilarak, yatirim projesinin indirgeme
ranma ¢ok fazla duyarl oldugu sdylenebilir.

ISKONTO [SKONTO FARK % OLARAK
ORANINDAKI ORANINDAKI DEGISIM
ARTISTAN ONCE ARTISTAN
SONRA
1.559.883 623636 -936.247 -%860,02
%61,57 - - -

4.2.5. Kapasite Kullamim Oranindaki Azahsa Projenin Duyarhiligy

irmanm Pazar paymmm azalmasmmn etkisiyle kapasite kullanim oranlarinda olabilecek
610 azalmammn sonuglara olan etkisini gdrmek amaciyla Tablo 4.16 olusturulmustur. Net
buglmku deger %19,60 oramnda azalmis, i¢ verim oran: ise %2,78 oraninda azalmustir,

KKO'DAKE KKO'DAKI FARK % OLARAK
AZALISTAN ONCE AZALISTAN DEGISIM
SONRA
1.659.883 1.254.192 305.681 -%19,60

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

oy R L et s e st e e _ e - - . 2 [ e T




ISKONTO ORANINDA %10°LUK ARTISA KARSI PROJENIN DUYARLILIGI

KAPASITE KULLANIM GRANLARINDA

%10'LUK AZALISA KARSI PROJENIN DUYARLILIGL

I Glésenhm?m BRUT KAR
YATIRIM : ; AMCRTIS| (G-G.FD) [VERGI (6f NETKAR |NET NAKIT AKIMI
GELIRLER(G)| 1yyapy | (FARVE |Faiz(F) MAND} | (SLETME | GFDKV) |(G-GFDNIV)| Aosroxiven
0 Ami'ﬂim" DONEMI IGIN)
398212 -398.212
412,590 412,580
145.795 130.648| 50.000] 34729 69.581 0 69.581 34.852
265.554 216.976{132.616] 34.728]  117.908 0 -117.966 83237
481.539 357.308} 143,573  34.729 54071 0 54071 19342
869.778 580.976 98.027] 34728 147.048 o 147.048 181.777
1.478.625 943.961] 46231 34729 453.704 190.556 263.148 297.877
2.513.662 1.510338 25.685] 34728] 042910 396.022 546.088 581.617
4.273.226 2.418.541 34728  1.821.956 765.222]  1.056.735 1.091.464
7.264.484 3.866.465 34729) 33032000 1412582 1.650.708 1.985.437
12.349.623 6.186.344 34729| 6128550  2.573.091]  3.554.559 3.589.288
20.894.350 9.898.15¢ 34728]  11.061.479| 4645821  6.415.008 6.450.387
35.690.410 15.837.041 34729) 19.818.640) 5.322.829] 11.494.811 11.529.540
60.673.697 25,339.266 34.728| 35299702 14.825.875| 20473807 20.508.556
103.145.285 40.542.825 34729| 62567.731| 26.278.447|  55.269.004 36.324.013
175.346.985 §4.866.520 34729| 110443.735] 46.386.369] 64057360 64.092.095
208.080.874 103.789.633 34728 194.265512 81.591.515| 112.673.997 112.708.726
506.752.786 166.063,412 34729 340.654.645 143.074.951| 197.579.00% 197.614.423
861.479.736 265.701.450 34729| 595.743.547] 250.212200| 345.591.258 345.565.967
1.464.515.552 425.122.336 34.729/1.039.350.487| 436.530.565] 602.907 92 602.862.651
2.489.676.438 680.195.737 34.72911.800.445.972]  750.967.308] 1.049.475.664]  1.049.513.905
4.232.449.945 1.088.312.180 34.729|3.144.102.036| 1.320.522.855] 1.623.576.181] 1523 815,970
523,636

LK siézﬂh;lﬁg) | BROT KAR ) .
GELIRLER (G) :_‘:;'::::;‘ (FAIZ VE  |Falz (F) A::NRJ;}S ((lgf;,fé VE;_?:.’DN(G ¢ NEr_gA i HET ”AFT;AK’S'"
Py AMORTISMAN DONEMI igihy G-C-FDH1V}| A(o-CFDR1VID)
HARIC

398.212 398.212

412,590 412,590

131.215 124.357| 50.000] 34729 T7.911 0 77911 43.182
238.989 206.463|132.616] 347281  -133.808 ) -133.809 99.080]

433,335 339.025]143.573] 24729 83.942 0 53.942 49.213

782.801 558.894| 98.027] 34729 91.151 0 91.151 129,880

2l 1330762 894.231| 46231| 34729 355.571 149.340 206.231 240.960

[ 2260000 1.430.770] 25.685| 34.729 771.112 323.867 447 245 481,974

3.845.905 2.288.232 34729  1.521.943 639.218 882.727 917.456

6.538.036 3.662.771 34.729]  2.840.536]  1.193.025]  1.647.517 1.682.240

11.114.661 " 5.860.433 34729) 5219498  2.192.188]  3.097.308 3.062.038

18.894.923 9.376.693 34729|  2.483501]  3.983.070]  5.500.430 5.535.159

32.121.369 15.002.709 34729] 17.083.931]  7.175.251]  5.908.080 9.943 409

54.606.327 24.004.335 34729) 30.567.264] 12.838.251]  17.790.019 17.763.742

| 92.830.757 38.406.035 34729|  54389.002] 22843.418] 31545073 31.580.402

157.812.286 61.451.007 34729|  96.326.461] 40.457.113]  55.500.947 55.904.076

268.280.887 98,321.755 34720| 160.924.403] 71.368.243] 93.556.104 96.590.883

456,077 507 157.314.808 34.729| 298.727.971| 125.465.748| 173202225 173.206.952

775.331.763 251.703.692 34.728| 523.503.341] 210.509203] 203.684198 303.718.867

1.315.009.997 402.725.908 34.729| 915.303.360] 384.427.411| 530.875 048 530.910.678

2.240.708.794 844,361,452 34.720/1.506.312.613| 670.451.207] 925.081.915 925,896,044

|3.809.204 950 1.030,978.324 34.729|2.775.181.808] 1.166.840.597] 1.611.351.301]  1,617.995.030

1254492 -

'
|




3. Analizin Yorumlanmas:

Yapilan duyarlilik analizinde,

33

Proje, indirgenmis nakit akimlan yontemlerinden net bugiinkii deger ve i¢ verim oram

ntemleri  kullamlarak degerlendirilmistir.

bes ayr

egiskendeki (ilk yatnm tutan, isletme giderleri, isletme gelirleri, indirgeme oram ve
apasite kullamm oram) olumsuz degisikliklerin etkisiyle sonucun ne derece degistigl
ncelenmistit. Yapilan duyarliik analizinin sonuglars yukanda agiklanmus ve Tablo 4.17°de

m degiskenler i¢in sonuglar bir arada gésterilmistir.

ediskenler Yontem | Beklenen %10 Degisiklik Fark % Olarak
kosullarda Olmas Degisim
Durumunda
kyatinm Tutarr [NBD 1.559.883 1.492.556 67.327 %4,32
ivO %61,57 %60,80 %0,97 %1,58
Siderler NBD 1.5659.883 1.408.683{ 151.200 %9,69
: VO %61,57 %60,57]  %1,00 %1,62
elirler NBD 1.558.883 1.175.125] 384.758 %24,67
_ IVO %61,57 %59,30 %2,27 %3,69
ndirgeme Orani {NBD 1.559.883} 623.636| 936.247 %60,02
- ivO %61,57 - -
@pasite NBD 1.5568.883 1.254.192] 305691 %19,60
tllanim Qrant :

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

Ulunmasdir

Tablo 4.16 Duyarhhk Analizinin Toplu Sonuglart

B e R

Duyarhilik analizinin sonucuna gére; projenin net bugiinkli degerinin en fazla duyarhihik
Osterdigi degisken indirgeme oramdir. Cinkil indirgeme oraminda olabilecek kiigitk bir
ofisiklik, net buginkii degeri diger degiskenlere nazaran daha fazla etkilemektedir.
_._dirgeme oramni, gelirlerdeki azalig, giderlerdeki artis ve kapasite kullamim oram takip
etm.ektedix« Degerlendirme sonuglarinin en az duyarhibk gésterdigi degisken ise, ilk yatirim

?ndu; Bumin nedeni, ilk yatim tutarinin net nakit akiminda sadece ilk iki yil
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4.4. Degiskenlerin Degisim Limitlerinin Bulunmass
Soz konusu degiskenlerde ne kadarhk degisim olursa proje gegerliligini kaybeder (net

ugiinkil deBer negatif olur / i¢ verim oram indirgeme oramnmn altina diiser?) sorusu

anitlanmak istenirse; degiskenlerin tek tek deZisim limitlerine bakilmas; gerekmektedir.

Net nakit akim tablosunda diger degiskenler sabitken sadece ilk yatirim tutan belli bir
randa artinlarak net bugiinkii degeri hesaplanir. Bulunan deger pozitif ise ilk yatmm tutar
Elr miktar daha artinlarak net bugiinku degeri tekrar hesaplamr Bu iglem, net bugiinkii deger
s1f1r olana kadar devam eder. Projenin ilk yatiim tutan 3,317 katina ¢ikacak olursa projenin
‘net bugtinkii degeri sifir olmaktad. Bir baska deyisle, ilk yatiim tutan %231,7 oraninda
artacak olursa proje yapilabilir olmaktan ¢ikacaktir.

Net bugiinkii deger formiiltinde indirgeme oram %61,57 olursa, net bugiinkii deger negatif
‘olmaktadr Yani indirgeme oranmda olabilecek %23,14’likk bir artss,
kaybetmesine neden olmaktadir

projenin cazibesini

Projenin isletme giderleri belli bir oranda artinlarak net bugiinkii defier hesaplanmugtir
Yillik igletme giderlerindeki %103,17 oraninda bir artigin projenin net bugiinkii degerini sifir

Projenin gelirlerinde olabilecek %40,54

lik bir azaliy da yine projenin ¢ekiciligini
kaybetmesine sebep olmaktadir,

Degiskenler Dedigim limitleri
ik yatirim tutari %231,70
YillIk isletme giderleri %103,17
Gelirler %40,54
indirgeme orani %23,14

Tablo 4.17 Degiskenlerin Degisim Limitleri




SONUC

Ttim isletmelerin ana amaci, simrh olan kaynaklaring e akiler sekilde kullanmak suretiyle
ekonomik biiytimelerini artrmaktir Jsletmeler bu amaclarina ulagmak i¢in, ellerinde bulunan

smurht kaynaklanm optimum bir bigimde kullanarak siniresz ihtiyaglanmi  karglamaya

mecburduriar.

Ekonomik biyiime igin smurl kaynaklarin kullanimin gerektiren yatinm Snerilerinin ya

da yatmm harcamalanmi gerektiren yatirim projelerinin, bilimsel temellere dayanarak

hazirlanmasi ve deferlendirilmest gereklidir Aksi taktirde isletmeler, kargilarma cikan

firsatlar: zamaninda kullanamayarak bitytime planlaring ertelemek zoruntuda kaliriar

Yatwim projelerinin degerlendirilmesinde statik ve dinamik degerlendirme yontemleri

kvilamlmaktadir. Paramin zaman degerini g0z Oniine almasindan dolayi, dinamik

degerlendirme yontemleri ile daha dogru sonuglar elde edilmektedir. Yatim projeleri

gelecefe dayali oldugundan, degiskenlerle ilgili
tahminlerin yapiimasi s¢z konusudur. Hangi vatirim kriteri uygulamirsa uygulansin, yatirim
projelerini degerlendirirken risk unsurunu dikkate almamak veya her yatinmin ayn: olgtide

tiskli oldugunu varsaymak pek gergekei olmaz,

degerlendirilirken kullamlan veriler

Projelerin riskinin belirlenmesi i¢in duyarlilik analizi ve olasilik analizi y6ntemleri

kullanilmaktadir.  Duyarlilik analizi;  bir projenin degerlendirilmesinde kullanilan

defiskenlerin ve parametrelerin yatinnm kararn ne ybnde ve ne derecede etkaledigini
inceleyen bir yéntemdir. Ancak duyarlilik analizi, her degiskenin muhtemei degisme araligin:
.ve bu aralik igindeki her degerin olasihgini g0stermez. Bu, o}

asihk yaklagimi ile analiz

_edilebilic O halde bu iki analizin birbirinin alternatifi degil, tamamlayictst oldugu

sdylenebilir.

Uygulamada duyarhilik analizi amac: ile bagabas noktas: analizi veya indirgenmis nakit
akimlar: yonteminden yararlamilir Duyarlilik analiz sonucu elde edilen bilgiler yardimiyla,
;Q';'ﬁnemli risklerden kaginmak i¢in proje yeniden tasarlanabili, ya da degiskenleri daha dogru

bir sekilde tahmin edebilmek igin tizerinde daha fazla calisilabilecek alanjar belirlenebilir

Duyarlilik analizi daha 6ncede belirtildigi gibi, biri hari¢ diger tim degiskenleri sabit

Fafcaeald ¥
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karsi ne derece duyarli oldugunun belirlenmesi ilkesine dayanmaktadir, Degiskenlerin tek tek
duyarldify incelenirken, bir degiskende meydana gelen degismelerin diger baz degiskenleri

de etkileyebilecegi, duyarlilik analizinde goz ard: edilmektedir

Duyarhilik analizinin eksik yonlerinden bir tanesi de, sonucun duyarhlik gosterdigi
degiskenlerin degisme olasihklari tizerinde hi¢ durulmamasidir. Duyarhihk analizinin by
ozelligi, karar vericileri bazt durumlarda yaniltabilir. Ornegin, sonug hig degisme olasilig
bulunmayan bir degiskene karst ¢ok duyarh ancak degisme olasiliin ¢ok vitksek olan bir
degiskene karst ¢ok duyarsiz olabilir Bu nedenle degiskenlere karg projenin duyarhlig
olgiilmeden dnce, bunfann degisme olasﬂlkl“annm bulunup bulunmadiginin ve eger varsa

bunun sayisal degerinin bilinmesi gerekir. Bu da olastlik analizi ile miimkiindiir,

Omek olay uygulamasinda, pamuk iplifi tretmeyi amaglayan bir isletmenin kurmay:
planladifn yeni fabrika yatmmi igin hazilanan proje tizerinde indirgenmis nakit akimlarg
yontemi kullamlarak duyarhlik analizi yapimistir, Tahminier dogrultusunda yatirim
projelerini degerlendirme yontemlerinden net bugiinkii deger ve i¢ verim oram yéntemleri
kullamlarak  bir sonuca ulagilmigtr. Daha somra da duyarlihk analizi yardimiyla,

degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin sonucu ne derecede etkiledigi ortaya konmustur

Yapilan hesaplamalara goére projenin yapilabilir oldufu ortaya ¢ikmistir. Projenin
indirgeme oramna karst duyarliig oldukga yiksek gikmugtir. Proje degerlendirilirken,
yatrimeilarn, minimum alinan kyedi faiz orami kadar getiri bekledikleri goz oniine alinarak
indirgeme oram hesaplamalara yansttilmustir Indirgeme oranmin %23,14 artmasi durumunda
(“50%1,2314 = %61,57) yatinmun net bugiinkii deferi sifirm altina diismektedir Indirgeme
oranmdan sonra, proje en fazla gelirlerdeki azaliga duyarhidir. Analiz sonucunda, yatirim

Projesinin en az duyarlilik gosterdigi degiskenin ise ilk yatinm tutan oldugu ortaya cikmmgtir,

Bu sonuglara gére, degiskenlere iligkin tahminler vaparken, indirgeme orammn ve
gelirlerin tizerinde yogunlasmak gerekmektedir. ilk yatwim tutan tahmininin iizerinde ok

fazla durmak ise, hem gereksiz hem de zaman kaybadir.
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