3.11 Para Akislar1 (Nakit Akimlari)

Bir isletmeye kar (gelir) olarak transfer olan veya isletmeden maliyet (gider) olarak ¢ikan
parasal hareketler bilgisayar ortaminda kaydedilir ve isletmenin ilgili mali tablolarina islenir.
Isletmenin belirli bir ddSnemde (6rnegin 1 yilda) ekonomik performansinin degerlendirilmesi ve
gelecege ait beklentilerin olusabilmesi i¢in, para akislar1 son derece 6nemli bilgi kaynagidir.
Dogal olarak isletmeye transfer olan kar “(+) para akis1”, isletmeden yapilan harcamalar ise
“(-) para akis1” olmaktadir.

Not: Bir yatirim sonucu elde edilen mal veya hizmetin maddi ve 6lgiilebilir karsiligi “dogrudan
fayda” olarak bilinir. Dolayisiyla isletmenin elde ettigi yillik para akislar1 (karlar) dogrudan
faydaya karsilik diiger. Bir de “dolayl1 fayda™ vardi ki, maddi nitelikte olmayan, 6l¢iilebilmesi
veya paraya doniistiiriilmesi olduk¢a giic olan faydalara karsilik diiser. Ornegin “cevresel
faydalar” ve “sosyal faydalar” bu kapsamdadir. Bir yatirnmin; hava kalitesini artirmas1 (partikiil
salinimlarini ve sera gazini azaltmasi), su kalitesini artirmasi, toprak kalitesini artirmasi (arazi
tahribatiz1 6nleme, arazi kullanimim iyilestirme) cevresel faydalara &rnektir. Ornegin bir
yatirimin; ulusal gelir dagilimini iyilestirme, ulusal istihdami artirma gibi faydalari ise sosyal
faydalara ornektir. Dolayli faydalarin parasal karsiliklart eger 6lgiilebiliyorsa, bunlar da o
yatirrmin/isletmenin yillik (+) para akislar1 olarak goz Oniine alinabilir. Ancak 6zel sektor
yatirimlarmin ekonomik analizi yapilirken dolayli faydalar ¢ogu kez dikkate alinmaz. Kamu
yatirimlarinda ise, 6zel sektor yatirimlarindan farkli olarak dolayli faydalar -kamu yarar1 ilkesi
dogrultusunda- dikkate alinmaktadir.

Isletmelerin kurulus asamasinda heniiz fiili karlar ve fiili isletme maliyetleri ortada yoktur,
yalnizca yatirim maliyeti bilinmektedir. Isletmenin éngdriilen ekonomik émrii (N, y1l) boyunca
(+) ve (—) para akislar1 ancak tahmin edilebilir. Bir isletmenin gelecekte saglayacagi para (nakit)
akislarinin tahmin etmek zor olup tam anlamiyla yapilmamaktadir. Isletmenin gegmis yillardaki
ve cari yildaki durumu gelecege ait projeksiyonda gosterge olarak kullanilir. Ornegin
isletmenin ge¢mis yillardaki gelirleri, faaliyette bulundugu sektdriin analizi, nakit akiglarinin
yillar i¢inde sabit kalip kalmayacaginin belirlenmesi projeksiyonun baslica bilesenleridir.
Teorik olarak nakit akislar1 tahmin edilirken isletmelerin ge¢mis performanslarindan
yararlanilir. Ancak ekonomik istikrardan s6z etmenin zor oldugu ekonomilerde nakit akislarinin
tahmini ¢ok daha giictiir. Ciinkii gelecekte ge¢mis donem performanslarina fazla
giivenilemeyecegi gibi, uzun vadede projeksiyonda kullanilan varsayimlarda belirsizlikler
artacak ve analizden elde edilecek sonuglar ile gerceklesecek sonuglar arasindaki sapma
biiytiyecektir.

Gelecek yillarda kazanilmasi beklenen para akislar1 (gelirler), ge¢mis finansal tablolardan
yararlanilarak ve gelecege yonelik proforma finansal tablolar olusturularak tahmin edilebilir.
Gelecege yonelik 3-10 yil arasinda para akislarinin tahmini yapilabilir. Yapilacak bu tahminin
dogrulugunda, degerlemeyi yapan analistin bakis ac¢is1, firmanin yer aldig1 sektoriin durumu,
firmanin piyasadaki pazar payi, mali yapisi, cirosu ve iilkenin/diinyanin genel ekonomik
goriiniimii 6nemli rol oynar. Tahmin stiresi gelecekle ilgili belirsizliklere yol acabileceginden
¢ok uzun tutulmamalidir.

Isletmenin 0...N araligindaki para akislar1 “para (nakit) akis tablosu” veya “para (nakit) akis
diyagram1” yardimiyla ifade edilebilir.

Para akis tablosunda t=0 anindaki para akiginin isareti daima (—) dir, ¢linkii bu deger isletmenin
ilk yatirirm harcamasinm1 gostermektedir. Sonraki yillarda ise (+) para akiglar1 goziikiir, ¢linkii
isletmenin artik iiretime gectigi ve kar elde etmeye basladig1 kabul edilmektedir. Para akis
tablosu bir para birimi (6rnegin TL veya $ ya da €) cinsinden ifade edilir. t. yilin para akisi; (o
yildaki gelirler — o yildaki harcamalar) bi¢ciminde yazilir.



Eger gelir veya kurumlar vergisi dikkate alinip vergi sonrasi net para akislar1 hesaplanacaksa,
t. yilin para akist; (o yildaki gelirler — o yildaki harcamalar)x(1—vergi orani) bigiminde yazilir.
Bagka deyisle, vergi sonrasi (net) para akisi = Vergi Oncesi para akigix(1—vergi orani)’dir.

Tablo 3.2 Para (nakit) akis tablosu 6rnegi

t (y1l) | Para akis1, PAt (milyon TL)

0 —500
1 60

2 80

3 100
4 150
20 170
20 200

Not: Para akis tablosundaki tutarlar, genellikle t=0 aninda 6ngoériilen veya tahmin edilen
nominal degerlerdir. Baska deyisle gelecek yillardaki enflasyon etkisi goz oniine alinmamustir.
Oysa enflasyonlu bir ortamda para girisleri ile ilgili tahminler gercegi yansitmayacaktir, bu
durumda yatirim kararlarinin alinmasi da zorlasacaktir. Enflasyonist ortamda mal ve hizmet
fiyatlarinda meydana gelecek artislar nakit girislerini artirabileceginden, kabul edilemeyecek
bir projenin bile kabul edilme olasiligi artacaktir. Bu nedenle enflasyon oranlarini da dahil
ederek yatirim kararlarinin enflasyonun etkisinden arindiriimasi gerekir. Ozellikle yatirimin
girdi ve ¢iktilariin fiyatlar1 piyasa gii¢leri tarafindan belirlendigi iilkelerde, reel para akislarin
kullanilmas1 daha yerinde olur

Eger t= 0 anindan itibaren t—1, 2, 3,.. yillar1 igin enflasyon oranlar1 sirasiyla €1 €2 €s...tahmin
edilebiliyorsa, yillik para akiglarinin deflate edilmesi, baska deyisle enflasyon etkisinden
armdirilmasi (reel degerlerin bulunmast) yerinde olur. Ornegin t=0 aninda, t. y1lin enflasyondan
arindirilmis (deflate edilmis, reel) para akis1 sdyle hesaplanir:

1
(PA) = ((1+ e,)(1+e,)..(L+ et)jX P (3.162)

Her yi1l igin ayr1 enflasyon orani yerine “ortalama” bir enflasyon orani1 (€) tanimlanabiliyorsa,
t. yilin enflasyondan arindirilmis (deflate edilmis, reel) para akisi bu kez sdyle hesaplanir:

1
(PAt)reeI = (Wj X PAt (3163)
Para akis tablosunda herhangi t yilina ait indirgemeler gbziikmez, statik para akislar1 goziikiir.
Para akis diyagraminda ise, x-y koordinat ekseninde para akislarinin yonleri de gosterilir.
Diyagramdin yatay ekseni zaman (t, y1l) ve diisey ekseni para akigini (TL) gosterir. Herhangi
t yilinda (+) ve (-) para akislar1 cebirsel toplanabilir. Iste para akis tablosundaki degerler bu
cebirsel toplam sonuglaridir, oysa para akis diyagraminda hem pozitif hem de negatif para
akislar1 goriilebilmektedir. Para akis diyagrami bir para birimi (6rnegin TL veya $ ya da €)
cinsinden ifade edilir.



Sekil 3.35 ve Sekil 3.36’da degisik para akis (nakit akim) diyagramlar1 gosterilmistir. Para
akis diyagraminda esas olan, para girislerinin ve para ¢ikislarinin eksenin farkli taraflarinda
gosterilmesidir; bu nedenle eksendeki yon se¢imi keyfidir.

Para akis diyagrami i¢in asagidaki 6zellikler gegerlidir:

1. Esdeger para akiglar1 belirli bir t y1l1 i¢in ayn1 ekonomik degere sahiptir.

2. Para akiglarmin bagka bir yil i¢in esdegeri hesaplanirken mutlaka “i” degerleme (faiz)
orani dikkate alinmalidir.

3. Para akis diyagraminda farkli
belirtilmelidir.

4. Para akis diyagramlar1 genelde “y1l” bazinda olmakla birlikte gerektiginde “ay” bazinda da
hazirlanabilir.

5. Para akis diyagraminda yalnizca tek para birimi (TL, $, €,...) gosterilir.

6. Para akislarinin briit kar veya net kar (faiz vergi sonrasi kar) oldugu belirtilir.

7. Para akis diyagrami genelde karlar (gelirler) i¢in hazirlanmakla birlikte maliyetler i¢in de
olusturulabilir.

9. Gelirlere ait para akislar1 (+) isaretli, maliyetlere iliskin para akislar1 ise (—) isaretlidir.

10. Para akislar1 donemliktir. Donem, aksi belirtilmedik¢e 1 takvim yilin1 ifade eder. Bununla

birlikte 6 aylik, 3 aylik, 1 aylik degerlendirmeler i¢in de para akislari ortaya konulabilir.

11. Bugilinden gelecege doniik ekonomik analiz yapiliyorsa hesaplarda kullanilacak para

akiglar1 tahmini degerleri (6ngoriileri) yansitacaktir.

12. Gelecege ait para akislar1 tahmin edilirken, gelecege ait enflasyon beklentisi ve dikkate

alinan degerleme oran1 (AOSM) mutlaka belirtilir.

13. Gelecege ait para akislari birden ¢ok uzman grubu tarafindan ayr1 ayr1 tahmin edilmisse,

her bir grubun tahmin degerinin aritmetik ortalamasi kullanilabilir.

14. Gelecege ait para akislar1 tahmin edilirken para akislar1 belirli %’lere baglanabilir.

9o
1

degerleme (faiz) oranlart kullanilmissa mutlaka

0....N araliginda degerlendirilen bir yatirim projesi i¢in mithendislik ekonomisinden bilinen {i¢
temel para akisi s6z konusudur.

e t=0 anindaki para akis1 (P ile gosterilir; Present)

e t=N anindaki para akis1 (F ile gosterilir; Future)

e t=1...Naraliginda yillik tiniform (diizenli) para akislar1 (A ile gosterilir; Annual)

Esit zaman araliklarinda (6rnegin yillik) gerceklesen esit para akislari serisi literatiirde “antiite”
olarak bilinmektedir.

Eger 0...N araliginda sabit bir degerleme orani (iskonto orani, MARR, 1) belirlenmisse, P, F, A
biiyiikliiklerinin bir bagka tarihe indirgenmesi veya birbiri cinsinden ifade edilmesi
muimkiindiir.

Bunun i¢in de asagida belirtilen ti¢ Modelden birisi (Model 1, Model 2, Model 3) tercih edilir.
Hangi modelin tercih edilecegi iilkenin genel ekonomik durumu (enflasyon orani) ile yakindan
ilgilidir. Ornegin ¢ok yiiksek enflasyon dénemlerinde Model 2 tercih edilirken, olaganiistii
ekonomik kosullar olmadikga, gerek diinyada gerekse lilkemizde, Model 1 tercih edilmektedir.

0...N araligindaki ekonomik analiz, ¢ogu kez tek model (6rnegin Model 1) yardimiyla
gerceklestirilir. Cok 6zel durumlarda iki ayr1 model de kullanilabilir; 6rnegin N=30 yil
stiresince ekonomik analiz yaparken ilk 10 yil Model 1, son 20 yil igin -yiiksek enflasyon
ongoriilerek- Model 2 tercih edilebilir. Ancak pratikte bu yaklasim pek tercih edilmez.



t=0 aninda 0...N araligina iligkin bir ekonomik analiz yaparken para akis diyagramindaki t—1,
2,...,N yillarinin para akislari tahmini degerlerdir, bagka deyisle 6ngoriiyii yansitmaktadir. Eger
para akis diyagrami N. yilda hazirlanacak olursa, t—1, 2,...,N yillarinin para akislar1 bu kez
tahmini degerler degil, fiilen ger¢eklesmis/gercek degerler olur.
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Sekil 3.35 Donem basi (simdiki) deger (a), donem sonu (gelecek) deger (b),
yillik -negatif- iiniform deger (c), gradyent “G” artig degisimi (d)

Model 1: Ekonomideki degerleme islemi villiktir ve para akislari da vilhiktir.

Bu model ekonomik analizlerde en ¢ok tercih edilen modeldir. P, F ve A arasindaki
matematiksel iliskiler sOyledir:

F=P[1+i] (3.164.2)
P=F[L+i]™ (3.164.b)

Yukaridaki ifadeler 0...N araliginda tek para akisi (P veya F) varken kullanilir.

0...N araliginda her y1l A1 Az As...gibi liniform olmayan para akislar1 varsa, (3.159.b) ifadesi
su hale doniisiir:

P=As (1+i) ! + Az (1+i) 2 + As (1+i) 3 +.... (3.164.c)



F= A{(lﬂ) } (3.165.2)

A=F {(1“) } (3.165.b)

A:P{ @+ } (3.166.3)
@+i"

A [w} (3.166.b)
i@+i)"

Yukaridaki koseli parantezli ifadeler yerine “kisa fonksiyonel” ifadeler de kullanilabilir.
Sirastyla (F/P, %i, N) (P/F, %i, N) (F/A, %i, N) (A/F, %i, N) (A/P, %i, N) (P/A, %i, N) gibi.
Omegin (F/P, %10, 20)— P biliniyorken, i=%10 ile N=20 y1l sonra F’nin hesabin ifade eder.

Not: Yukaridaki (3.164.c) ifadesinde enflasyon (e) etkisi dikkate alinmamistir. Eger 0...N
araliginda enflasyon 6ngoriisii/tahmini s6z konusu ise, P ve F arasindaki matematiksel iligkiler
degismez; asagidaki iki yaklagimdan birisi kullanilarak enflasyon etkisinin hesaplara
yansitilmasi gerekir:

Birinci yaklasimda yillik para akislarinda hig¢ bir degisiklik yapilmaz, ancak (3.164.c)
ifadesinde i yerine—ig = ir + e + ixe yazilir. Burada ir Ongoriilen yillik “reel
(enflasyondan arindirilmis)” degerleme (faiz) oranini, ig yillik goriinen faiz oranini ve e
ongoriilen yillik enflasyon degerini gostermektedir. (Gelecege doniik olarak yillik
enflasyon tahmini yapilirken yillik reel faiz tahmini de yapilabilir.) 1. yilin para akisi
(1+ig1) ! ile carpilir, 2. yilin para akis1 (1+ig1) ' x(1+ig2) ! ile garpilir, 3. y1lin para akist
(L+igt) "x(1+ig2) 'x(1+igs) ! ile carpilir,....Hepsi toplandiginda tiim para akislart
enflasyon etkisi de gozetilerek t=0a indirgenmis olur:

P: A1(1+igl)71+ A2(1+igl)71 X(1+igz)7l+A3(1+ig1)7lX(1+ig2)71 X(1+ig3)71+. . (3 1 67)

Burada 6rnegin ig1 1. yila ait gdriinen faiz oranidir; i1 1. yila ait reel faiz orani ve
e1 1. yila ait enflasyon orani olmak {izere, ig1 $0yle bulunur:

Ig1 =it + €1+ irtxer (3.168)

Ikinci yaklasimda ise yillik para akiglari (1+e) ! ile garpilarak enflasyondan arindirilir.
Soyle ki, 0...N araliginda yillik bir enflasyon degeri tahmin edilmisse, 1. yilin para akisi
(1+e) ! ile, 2. yilin para akisi (1+e) 2 ile, 3. yilin para akis1 (1+e)° ile,....carpilir. Eger
0...N araliginda her yilin enflasyon orani farkli (e1 €2 es...) dngdriilmiis ise,

1. yilin para akist (1+e1) ! ile, 2. yilin para akis1 (1+e1) ' x(1+e2) ! ile, 3. yilin para akist
(1+e1) 'x(14e2) 'x(1+e3) ! ile,....carpilir. Daha sonra (3.164.c) ifadesinde

1 yerine—ir yazilir. Hepsi toplandiginda tiim para akislari enflasyon etkisi de gozetilerek
t=0’a indirgenmis olur:

P= A1 (1+e1) ! + Ay (1+e1) Tx(1+e2) ! + As (1+e1) Ix(1+e2) 'x(1+e3) ! (3.169)



P, A ve F biiyiikliiklerinin “para akis diyagram” iizerinde gosterilisleri Sekil 3.25°de
verilmistir.

F, P, A’nin oransal biiytikliikleri biliniyorken N biiytikliigliniin hesab1 gerekebilir. Bu hesaplar
logaritmik terimleri igerir.

F/P veya P/F oram biliniyorken N asagidaki gibi hesaplanir:
N = tog(F/P) —tog(P/F)

— . : (3.170)
fog(L+1) tog(L+1)
F/A veya A/F orani biliniyorken N asagidaki gibi hesaplanir:
i
. fog (1+ j
N:zog[lﬂ(F_/A)]: A_/F (3.171)
fog(1+1) fog(d+1)
P/A veya A/P orani biliniyorken N asagidaki gibi hesaplanir:
i
| — fog (1_j
,\I:—zog[l—u(P/A)]= A/P (3172)

fog(X+1) fog(+1)

Not: A, F, A’dan biri biliniyorken digeri (3.164)...(3.166) bagintilari ile hesaplanmakla birlikte
“faiz tablolar1’” yardimiyla da bulunabilir. Bu tablolarda her faiz orani i¢in (i—%l,
%2,....,%50) ve her ekonomik omiir i¢in (N—1, 2, ...,30) satirlar1 ile “F/P” “P/F” “A/F” “F/A”
“A/P” “P/A” “P/G” “A/G” siitunlar1 bulunmaktadir. Ornegin i=%7 Faiz Tablosundan (Tablo
3.3), N=10 wil i¢in: F/P—1.9672, P/F—0.5083, A/F—0.07238, F/A—13.81645,
A/P—0.14238, P/A—7.0236, P/G—27.7156, A/G—3.9461 okunur. (G: Gradyent degigim)

Tiirkge ve yabanci dilde yazilmig Miihendislik Ekonomisi ile ilgili kitaplarin sonlarinda faiz
tablolar1 yer almaktadir [Ay, 2008]. Bu tablolardaki i ve N degerleri genellikle tam sayidir,
ornegin N=32.5 yil gibi ondalikli deger i¢in lineer enterpolasyon kullanilir. Dijital hesap
makinelerinin olmadig1 yillarda (3.164)...(3.166) bagmtilarim1 siirgiilii hesap cetveliyle
hesaplamak oldukca giictii, bu bakimdan o yillarda faiz tablolar biiyiik kolaylik sagliyordu.
Gilinlimiizde ise (3.164)...(3.166) bagintilarinin hesaplanmasi ¢ok kolaydir.

Not: Sekil 3.25’deki para akislart Devre Teorisinden bilinen “impuls (dirac) fonksiyonlar1”
yardimiyla da ifade edilebilir:

+ Ax3(t-1)

Burada t (yil), t— t=0’dan itibaren para akisinin oldugu yili ve A genligi (para akisini)
gostermektedir.

Ornegin Sekil 3.25 (d)’deki ayrik (discrete) para akislar1 soyle ifade edilebilir:

Arxd(t—1) + Axxd(t—2) — Azxd(t—3) + Asxd(t—4) — Asxd(t—5)
Sekil 3.25 (c)’deki ayrik (discrete) para akiglar1 soyle ifade edilebilir:

ArxS(t=1) + Agxd(t—4)



Bu para akislar1 “s (Laplace) diizleminde” de ifade edilebilir; t diizlemindeki Ax(t) impuls
fonksiyonunun s diizlemindeki karsiligit A, Ax5(t—r) impuls fonksiyonunun s diizlemindeki
karsilig1 da Axexp(—ts)’dir.

Ornegin Sekil 3.25 (c)’deki para akislarinin s diizlemindeki karsiligi s6yle yazilir:
Arxexp(—S) + Asxexp(—4s) yazilir (t: yil).

Not: Para akislart “jo (kompleks fazor) diizleminde” ifade edilemez, ¢iinkii jo diizlemi

yalnizca siniisoidal periyodik dalgalara 6zgiidiir. (Ancak dalgali kur modelinde “parite”

sintisoidal degisime sahipse jo diizleminde ifade edilebilir, tam siniisoidal olmasa da Fourier

doniistimii ile harmoniklerine ayristirilarak her harmonik jo diizleminde ifade edilebilir.)
Tablo 3.3 i=%7 i¢in hazirlanmis olan “Faiz Tablosu”

N F/P P/F AlF FIA A/P P/A P/G A/G
1l
(yl ) 1.0700 0.9346 1.00000 1.00000 1.07000 0.9346

2 1.1449 | 0.8734 | 0.48309 | 2.07000 | 0.55309 | 1.8080 | 0.8734 | 0.4831
3 1.2250 | 0.8163 | 0.31105 | 3.21490 | 0.38105 | 2.6243 | 2.5060 | 0.9549
4 1.3108 | 0.7629 | 0.22523 | 4.43994 | 0.29523 | 3.3872 | 4.7947 | 1.4155
5 1.4026 | 0.7130 | 0.17389 | 5.75074 | 0.24389 | 4.1002 | 7.6467 | 1.8650
6 1.5007 | 0.6663 | 0.13980 | 7.15329 | 0.20980 | 4.7665 | 10.9784 | 2.3032
7 1.6058 | 0.6227 | 0.11555 | 8.65402 | 0.18555 | 5.3893 | 14.7149 | 2.7304
8 1.7182 | 0.5820 | 0.09747 | 10.25980 | 0.16747 | 5.9713 | 18.7889 | 3.1465
9 1.8385 | 0.5439 | 0.08349 | 11.97799 | 0.15349 | 6.5152 | 23.1404 | 3.5517
10 1.9672 | 0.5083 | 0.07238 | 13.81645 | 0.14238 | 7.0236 | 27.7156 | 3.9461
11 2.1049 | 0.4751 | 0.06336 | 15.78360 | 0.13336 | 7.4987 | 32.4665 | 4.3296
12 2.2522 | 0.4440 | 0.05590 | 17.88845 | 0.12590 | 7.9427 | 37.3506 | 4.7025
13 2.4098 | 0.4150 | 0.04965 | 21.14064 | 0.11965 | 8.3577 | 42.3302 | 5.0648
14 2.5785 | 0.3878 | 0.04434 | 22.55049 | 0.11434 | 8.7455 | 47.3718 | 5.4167
15 2.7590 | 0.3624 | 0.03979 | 25.12902 | 0.10979 | 9.1079 | 52.4461 | 5.7583
16 2.9522 | 0.3387 | 0.03586 | 27.88805 | 0.10586 | 9.4466 | 57.5271 | 6.0897
17 3.1588 | 0.3166 | 0.03243 | 30.84022 | 0.10243 | 9.7632 | 62.5923 | 6.4110
18 3.3799 | 0.2959 | 0.02941 | 33.99903 | 0.09941 | 10.0591 | 67.6219 | 6.7225
19 3.3665 | 0.2765 | 0.02675 | 37.37896 | 0.09675 | 10.3356 | 72.5991 | 7.0242
20 3.8697 | 0.2584 | 0.02439 | 40.99549 | 0.09439 | 10.5940 | 77.5091 | 7.3163
21 4.1406 | 0.2415 | 0.02229 | 44.86518 | 0.09229 | 10.8355 | 82.3393 | 7.5990
22 4.4304 | 0.2257 | 0.02041 | 49.00574 | 0.09041 | 11.0612 | 87.0793 | 7.8725
23 4.7405 | 0.2109 | 0.01871 | 53.43614 | 0.08871 | 11.2722 | 91.7201 | 8.1369
24 5.0724 | 0.1971 | 0.01719 | 58.17667 | 0.08719 | 11.4693 | 96.2545 | 8.3923
25 5.4274 | 0.1842 | 0.01581 | 63.24904 | 0.08581 | 11.6536 | 100.6765 | 8.6391
26 5.8074 | 0.1722 | 0.01456 | 68.67647 | 0.08456 | 11.8258 | 104.9814 | 8.8773
27 6.2139 | 0.1609 | 0.01343 | 74.48382 | 0.08343 | 11.9867 | 109.1656 | 9.1072
28 6.6488 | 0.1504 | 0.01239 | 80.69769 | 0.08239 | 12.1371 | 113.2264 | 9.3289
29 7.1143 | 0.1406 | 0.01145 | 87.34653 | 0.08145 | 12.2777 | 117.1622 | 9.5427
30 7.6123 | 0.1314 | 0.01059 | 94.46079 | 0.08059 | 12.4090 | 120.9718 | 9.7487

0,00350 0.07350 12,0360




60 | 57.9464 | 0.0173 1 0.00123 | 813.5203

65 81.2729 | 0.0123 | 0.00087 | 1146.755 | 0.07087 | 14.1099 | 190.1452 | 13.4760

70 |113.9894 | 0.0088 | 0.00062 | 1614.134 | 0.07062 | 14.1604 | 193.5185 | 13.6662

| 80 | 224.2344 | 0.0045 | 0.00031 | 3189.062 | 0.07031 198.0748

90 | 441.1030 | 0.0023 | 0.00016 | 6287.185 | 0.07016 | 14.2533 | 200.7042 | 14.0812
100 | 867.7163 | 0.0012 | 0.00008 | 12381.66 | 0.07008 | 14.2693 | 202.2001 | 14.1703

Mo

(b)
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—
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Sekil 3.36 Geometrik artis degisimi (a), iiniform olmayan degisim (b), kesintili para akislar1 (¢),
pozitif ve negatif para akiglarinin birlikte gdsterilmesi (d)



Ozel durum: t= 1...N arahginda yillik iiniform (diizenli) para akislarmm t=T1....T2
araligindaki boliimiiniin T1 yilina indirgenmesi isteniyorsa (T2 > T1dir ),

T1
Pri= > A@+i) ™ (3.173)

t=T2

t=1...N araliginda yillik {iniform (diizenli) para akislarinin t=T1....T2 araligindaki b6liimiiniin
T2 yilina indirgenmesi isteniyorsa (T2 > T1dir ),

T2
Fro= > A@+i)™Y (3.174)
t=T1
Ozel durum: t=1...N araliginda yillik iiniform olmayan (diizensiz) para akislarinin t=T1....T2
araligindaki boliimiiniin T1 yilina indirgenmesi isteniyorsa (T2 > T1’dir ),

T1
Pri= > A @L+i) ™ (3.175)

t=T2

t=1...N aralifinda yillik iiniform olmayan para akislarinin t=T1....T2 araligindaki boliimiiniin
T2 yilina indirgenmesi isteniyorsa (T2 > T1’dir ),

T2
Fro= > A @+i)Y (3.176)

t=T1

Ozel durum: t= 1...N araliginda yillik {iniform olmayan para akislarmin t=0’a indirgenmesi
isteniyorsa,

N
P= > A @+i)y 00l (3.177)

t=1

Ozel durum: t= 1...N araliginda yillik {iniform olmayan para akislarnin t=N’ye indirgenmesi
isteniyorsa,

N
F= > A @+i)™ (3.178)
t=1

Ozel durum: Eger para akislari 2. yil G, 3. yil 2G,... ve N. y1l (N-1)G seklinde “Gradyent”
artisa sahipse P sdyle hesaplanir:

p:G[(_lji)N_—Nl__ N N} (3.179)
1°(L+1) i(1+1)

Genellikle 1. yildan N. yila kadar tiniform para akisinin iizerine gradyent para akislari
bindirilmistir; drnegin para akiglarinin formati sdyledir:

l.yilA, 2. yil A+ G, 3. yil A+2G,...N.yil A+ (N-1)G

Uniform A’lar ve Gradyent para akislar icin P’ler ayr1 hesaplanir ve toplamsallik teoremi
uyarinca toplanir.



Ozel durum: Eger para akislar1 1. yil A1, 2. yil A1(1+g), 3. yil A1(1+9)?,....N. y1il Az(1+g)N?
seklinde “geometrik” artiyorsa, P soyle hesaplanir:

(g #1igin) (3.180.a)

p= A{l—(1+?)_“g(1+i)-“}

P= AIN(1+i)? (g= i igin) (3.180.h)

Eger para akislart 1. yil A1, 2. yil Ai(1-g), 3. y1il A1(1-g)%...N. yil A1(1-g)N? seklinde
“geometrik’ azaliyorsa, yukarida g yerine — (—g) yazilarak P hesaplanir.
Ozel durum: Sonsuz Omiirlii projeler icin N—oo ve paramin zaman degerinin olmadi
ekonomiler i¢in i—0 yazilir. Uygulamada ekonomik omrii N > 70-80 yil olan yatirim
projelerine “sonsuz 6miirlii proje” adi verilir. Bu durumda () bagintisinda N—oo igin limit
alinarak asagidaki esitlige ulasilir:

:? (3.181)

Model 2: Ekonomideki degerleme islemi geceliktir ve para akislar: ylhktir.

Bu model enflasyonun dolayisiyla faiz oranlarinin yiiksek oldugu, gecelik faiz oranlarinin etkili
oldugu ekonomilerde tercih edilebilir. Bu gibi iilkede gerek bankalararasi piyasada gerekse
mevduatlarda gecelik (repo) faizleri yiiksek degerlerdedir. Daha 6nce yillik bazda faiz orani i
ile gosterilmisti, gecelik faizlerin yillik bazda degeri ise r (return) ile gosterilmistir.

[1+i N e™ (3.182)
ise—1 (3.183)
[1+iN— e (3.184)

karsiliklar1 P, F, A biiytikliiklerinde yerlerine yazilirsa su esitlikler elde edilir:

F=p N (3.185.2)
P=Fe™ (3.185.b)
rN
F=A eer E 11 (3.186.)
1]
A=F 3.186.b
= ( )
e™ -1 |
e" (' -1 |
AN (AT 1Y ]
A=P % (3.187.b)

Not: Model 2’deki para akis diyagramlart Model 1 ile aynidir.



Model 3: Ekonomideki degerleme islemi geceliktir ve para akislar: da giinliiktiir.

Para akislari giinliik tiniform A degerinde olsun (yillik @niform para akislari ise A ile
gosterilmisti, A ile karismamasi igin {ist ¢izgili gosterilmistir.) A ve A arasindaki iligki
sOyledir:

A=Axr (3.188)
e -1
A ile P ve F arasindaki matematiksel iliskiler ise asagida verilmistir:
= A (em r;l] (3.189.a)
re
A=P (erffll (3.188.b)
= A [erNr‘1] (3.190.a)
A=F [erNr_J (3.190.b)
) |4
0 N

Sekil 3.37 Siirekli tiniform para akis diyagrami

Not: Sekil 3.37°deki siirekli iiniform para akisi Devre Teorisinden bilinen “basamak
fonksiyonlar1” yardimiyla da ifade edilebilir: £ Axu(t); burada t (y1l). A genligi (para akigini)
ve u(t) basamak fonksiyonunu gostermektedir. Para akisi t=0’dan itibaren 1. yi1ldan basliyorsa
+ Axu(t—r) yazilir.

Ornegin Sekil 3.37°deki para akisi, basamak fonksiyonlari ile A xu(t) — A xu(t — N) seklinde
ifade edilir.

Basamak fonksiyonunun s (Laplace) diizlemindeki karsilig ise, t=0’dan baslayan para akisi
icin— A/s ve t=t’dan baslayan para akis1 i¢in— (A/s)xexp(—ts)’dir.
Ornegin Sekil 3.37°deki para akisi, s diizleminde A /s — (A/s)xexp(-Ns) seklinde yazilir.

Para akiglar giinliik (stirekli) ancak {iniform A degerinde degilse, baska deyisle para akiglari
zamana bagl f(t) siirekli fonksiyonu ile ifade ediliyorsa, para akislarinin t=0’a indirgenmis
degeri asagidaki integral hesabi ile bulunur:

P= Tf(t)e‘“ dt (3.191)

Yukaridaki esitlik genellikle finans piyasasi (giinliik degerlenen bono ve tahvil piyasasi) i¢in
kullaniglidir. Burada r yillik nominal faizdir. f(t) birden ¢ok fonksiyonun toplami halinde ifade



ediliyorsa, f(t) = f(t) + f2(t) +...ise, toplamsallik teoremi uygulanir ve (3.183) integrali her f(t)
fonksiyonu icin ayr1 hesaplanir. Integralin alt sinir1 daima 0’dan baslar.

Omegin t=0...t; yillar1 arasindaki para akis fonksiyonu fi(t) ve ti...t, araligindaki para akis
fonksiyonu f2(t) ve tz...ts araligindaki para akis fonksiyonu f3(t)olarak tanimlanmis olsun.
Bu fonksiyonlari t=0’a indirgemek i¢in (3.191) ve (3.185.b) denklemleri kullanilir.

0...tzaraliginda nominal faiz oran1 ayn1 degerde (r) ise

t1 t2—t1
p= j f,(t)e™ dt{ j f,(t)e™ dt}xe‘“‘l‘o) (3.192)
0 0

0...t1 araligindaki nominal faiz orani 11 ; t1...t2 araligindaki nominal faiz oranir ;
t2...t3 araligindaki nominal faiz orani r3 ise

tl t2-tl t3-t2
P= j f (t)e ™ dt+ [ j f,(t)e ™™ dt} x g 0 4 [ j f (t)e™ dt} x g 10 gr2(t2t) (3 193)
0 0 0

0 1

b2
e
=
LA

Sekil 3.38 Siirekli para akis diyagrami (zaman ekseninin + ve — kisimlarindaki para akislari,
yag p
“gelirler” ve “giderler”, t=0’a indirgenirken + ve — isaretleri dikkate alinacaktir.)

Sekil 3.38 tiniform ve liniform olmayan, + ve — isaretli, “stirekli” para akislarini icermektedir.

Literatiirde “siirekli” para akislarina iliskin para akis diyagram ici koyu tarali olarak
gosterilir. Boylelikle para akislarinin ayrik degil, siirekli oldugu vurgulanmis olmaktadir.

=

Oﬂﬂﬂmﬂﬂﬂmﬂﬂmﬂmﬂﬂmﬂﬂw """"" Nmﬂ WL ¢ (yl)

>|
p- |
»|
»|

t
0 k

Sekil 3.39 Siirekli tiniform para akiglar1 ve
0...k zaman dilimine karsilik diisen i¢i koyu tarah para akis diyagrami



A
G C
t 1D — &
0 k k
Sekil 3.40 Rampa ve iistel azalan fonksiyon bigimindeki stirekli para akislari
[Park and Sharp-Bette]
k 0 k
Sekil 3.41 Ustel artan ve cx(1—e7") bigimindeki siirekli para akislar1
[Park and Sharp-Bette]
Gt (Rampa, Gradyent) fonksiyonu i¢in 0...k zaman dilimindeki para akislarinin t=0’a
indirgenmis degeri
G _ G, _
P=—(-¢ 'k)—T(ke ) (3.194)
r
cxe ! (iistel azalan) fonksiyonu i¢in 0...k zaman dilimindeki para akislarinin t=0"a
indirgenmis degeri
P=—C (1—e k) (3.195)

r+]

cxel' (iistel artan) fonksiyonu igin 0...k zaman dilimindeki para akislarmin t=0’a indirgenmis
degeri

P=_C (1—e ik (3.196)
r—j

cx(1-e7") fonksiyonu igin 0...k zaman dilimindeki para akislarinin t=0’a indirgenmis degeri
P=S(-e™)-—S (—e k) (3.197)
r r+j

3.12 Belirlilik Varsayimi Altinda Ekonomik Karar Verme Yontemleri



Bir isletmede finansal yonetim acisindan ana hedef firmanin degerini maksimum kilmaktir. Bu
anlamda bir finans yOneticisi bir yatirim karar1 almas1 gerektiginde alacagi kararin firmanin
degerinde ne kadar artisa yol acacagini bilmek isteyecektir. Bunun i¢in degisik degerlendirme
yontemleri kullanilmaktadir. Dogru ve uygun degerlendirme yonteminin seg¢ilmis olmasi
firmanin ve yatirimin gelecegi agisindan ¢ok énemlidir.

Gelecekle ilgili yatirim kararlarinin verilmesinde, belirlilik durumu, belirsizlik durumu ve riskli
durum olmak tizere ii¢ durum s6z konusudur. Belirlilik, verilecek kararin sonuglarinin énceden
bilinmesi, yatirirm projelerinin nakit girislerinin ve nakit ¢ikislarinin ifade edilebilmesidir.
Belirlilik durumu, gercek hayatta pek goriilmese de islem ve analiz kolaylig1 saglamak amaciyla
belirlilik varsayimina gére olusturulan modeller sik¢a kullanilmaktadir. Ancak belirsizligin ve
riskin ytliksek oldugu durumlarda, riski hesaplamalarda dikkate alan modellerin kullanilmasi
gerekir.

Belirlilik  (deterministik) varsayimi, ekonomik analizde kullanilacak biiyiikliiklerin
degerlerinde gelecekte rastlantisal (random) degisim (artis veya azalis, dalgalanma)
olmayacagim &ngormektedir. Ornegin bir fabrikanin ekonomik analizinde dniimiizdeki 5 yil
boyunca yillik bakim maliyeti 10,000 USD 6ngoriilmiisse, belirlilik varsayimi geregi maliyetin
gelecek yi1 9,000 USD veya ii¢ y1l sonra 12,000 USD olmas1 beklenmiyor demektir. Ornegin
ekonomik analizi yaparken bakim maliyeti gelecek yil 9,000 USD ve {i¢ yil sonra 12,000 USD
Ongoriilmiisse, yine belirlilik varsayimi gecerli demektir.

Ancak gelecek yil 9,000 + 1,000 USD bakim maliyeti ongoriilmiisse, gelecek yil i¢in

8,000 USD....10,000 USD bandi araliginda bir maliyetin ortaya ¢ikma olasilig1 s6z konusudur,
bu durumda belirlilik varsayimindan artik s6z edilemez.

Isletmeler gerek yeni yatirim karar1 alirken ve daha sonra da fiilen iiretime gegtiklerinde yeni
ekipman alirken ekonomik degerlendirme yaparlar. Ekonomik degerlendirme, miihendislik
ekonomisindeki ¢esitli ydntemlerden bir veya birkagc tanesi kullanilarak gerceklestirilir. Isletme
ekonomik analiz 6ncesinde su biiyiikliikleri belirler:

e Ekonomik 6miir: Bir liretim tesisi i¢in ekonomik dmriin kag y1l dngdriilecegi isletmenin
takdirine kalmigtir. Ancak {iretim elemanlar1 (motor, generatdr, transformatér, tiirbin,
akii, vb.) icin ekonomik dmiirler Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenmistir. Bu konuda
333 ve 339 sira sayil1 Vergi Usul Kanunu Genel Tebliglerinde belirtilen siireler esas
alinacaktir. Ornegin adi1 gegen Tebliglerde; kesintisiz gii¢ kaynagi (UPS) igin 10 yil,
redresor icin 10 yil, akiimiilator i¢in 5 yil, kontaktor icin 3 yil, hidrolik santraller i¢in
50 yil, termik santraller i¢in 28 yil, enerji iletim tesisleri i¢in 30 y1l “ekonomik omiir
(N)” tespit edilmistir.

e Degerleme orani (iskonto orani, MARR, 1): 0...N araliginda ekonomik degerlendirme
yapilirken degerleme oran1 (MARR) hangi degerde alinacaktir?

Iskonto oraninin &ngdriilecegi degere gore projenin kabul veya ret karar1 degisecektir.
Iskonto oraninin belirlenmesinde objektif davranilmamasi ve yeterli &n arastirma
yapilmamasi, reddedilmesi gereken projelerin secilmesine veya kabul edilmesi gereken
projelerin reddedilmesine yol agabilmektedir. Bu nedenle iskonto oraninin belirlenmesi
biiyliik 6neme sahiptir. Genellikle bircok analizde, hem nakit (para) girisleri hem de
nakit ¢ikislari i¢in tek bir iskonto oraninin belirlenmesi yaygin uygulamadir; bu da ¢ogu
kez agirlikli ortalama sermaye maliyeti olmaktadir. Oysa nakit girisleri i¢in “agirlikli
ortalama sermaye maliyeti+risk puan1” kullanilmali, nakit c¢ikislar1 (yatirim
harcamalar1) i¢in ise “risksiz bir getiri oram1 (6rnegin Hazine tahvil faiz orani)”
kullanilmalidir. Pazarda sekillenen bir riske maruz olan nakit girisleri piyasa riskine
gore diizeltilmis iskonto oraniyla, firmaya 6zgii riske maruz kalan nakit ¢ikiglar ise
risksiz getiri orani ile degerlendirilmelidir. Ciinkii piyasa 6zel riske maruz olanlar1 degil



yalnizca piyasa riskine maruz olan kayiplar telafi edebilir. Genellikle nakit girisleri
piyasa riskine maruzken (¢linkii nakit girisleri piyasa talebine, piyasa fiyatlarina ve
diger piyasa faktorlerine baghdir), yatirim harcamalar ise 0zel riske maruzdur
(firmanin projeyi zamaninda tamamlayamamasi veya ongoriillmeyen ek maliyetlerin
cikmasi nedeniyle). Bazi zamanlar bu yatirim harcamalarinda iskonto orani olarak
risksiz getiri oranindan biraz daha yiiksek olan firsat maliyeti de kullanilabilir. iskonto
orantyla ilgili bir diger varsayim, bu oranin yatirimin ekonomik omrii siiresince hig
degismeyeceginin kabuliidiir. Oysa Ornegin agirlikli sermaye maliyetini olusturan
bilesenlerden biri de tahvillerdir. Tahviller sabit veya degisken faizli ihra¢ edilebilir.
Enflasyon risklerinin oldugu ekonomik yapilarda sabit faizli tahviller yerine TUFE,
UFE gibi ¢esitli endekslerle iliskilendirilen degisken faizli tahviller ihrag edilir. Sabit
faizli tahviller faiz 6deme donemlerinde {lizerinde yazan faiz orani kadar faiz 6derken,
degisken faizli tahvillerde iligskilendirilen endekste meydana gelen artis orani kadar faiz
O0denmektedir. Bu degisimlerin her biri agirlikli sermaye maliyetini dolayisiyla iskonto
oranin1 da etkileyecektir. Bununla birlikte, yatirimlarda iskonto oraninin zamanla
degismedigi kabulii genel bir uygulamadir. iskonto oranini belirlemenin ilk adimu,
firmadaki sermaye maliyetinin bilesenlerini incelemektir. Amag¢ agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanmasidir. Sermaye (finansal kaynak) bilesenlerini
vadelerine, kullanildig1 para birimine ve yaratildigi alanlara goére ayirmak miimkiindiir.
Ancak en faydali ayrim yaratildig1 alanlara gére olmaktadir. Ciinkii yaratildig: alana
gore her bir kaynagin maliyeti farkli sekilde hesaplanacaktir. Bu siniflandirmaya gore
kaynaklar dis ve i¢ kaynaklar olarak ikiye ayrilir. Isletme disindaki kuruluslardan faiz
karsiliginda belli bir siire kullanip geri 6demek {izere alinan fonlar dis kaynaklardir.
Isletmelerin bir finansman kaynag1 olarak kullanabilecekleri i¢ kaynaklara yedekler,
karsiliklar ve dagitilmayan karlar 6rnek verilebilir. Kaynak maliyeti genel olarak;
kaynagin isletmeye sagladig1 net nakit girislerini, gerektirecegi net nakit ¢ikislarina esit
kilan iskonto oranidir. Kaynagin gerektirecegi nakit ¢ikislari kaynagin tiirline gore
farkli isimler alir. S6z konusu kaynak banka kredisi, tahvil gibi yabanci kaynaksa
kaynagin gerektirecegi nakit ¢ikisi faiz ve anaparadir; kaynak 6z kaynak ise, kaynagin
gerektirecegi nakit ¢ikist kar payr 6demesi olacaktir. Kaynak maliyetini hesaplarken
dis kaynaklar ve i¢ kaynaklar daha sonra da bu ana siniflandirmanin altinda her bir alt
bilesenin maliyetleri oranlar1 agirliklandirilip agirlikli sermaye maliyetine ulasilir.
Burada dikkat edilmesi gereken noktalardan birisi, dis kaynaklarda vergi etkisi varken
i¢ kaynaklarda vergi etkisinin olmamasidir. Bu durumda, yabanci kaynagin maliyeti
vergi dncesi ve vergi sonrast yabanci kaynak maliyeti olarak ikiye ayrilir. Isletmelerin
kaynak maliyetini hesaplarken dikkate almalari gereken maliyet vergi sonrasi
maliyettir. I¢ kaynaklar, yani 6z kaynaklar ise isletmenin kurulusunda hissedarlarin
isletmeye getirdikleri kaynaklardan, sonraki donemlerde sermaye artirimlari (mevcut
ortaklarin ve yeni ortaklarin para koymasiyla) ile getirilen kaynaklardan ve isletme
faaliyetlerinden elde edilip de isletmede birakilan kaynaklardan (dagitilmayan kérlar,
yedek akgeler) olusur. Isletmede hisse senedi ihraciyla saglanan kaynagin maliyetinin
hesaplanmas1 borcun maliyetinin hesaplanmasindan daha giictiir. Bu giicliik hisse
senedinin sinirsiz bir siire i¢in ihra¢ edilmesinden (isletmenin ekonomik faaliyetinin
cok uzun yillar devam edecegi kabuliinden) ve kér pay: ile ilgili belirsizliklerden
kaynaklanmaktadir. Gelecek donemlerde hisse senetleri i¢in kar payr Odenip
O0denmeyecegi konusundaki belirsizlik ve ddenecegi yillarda da miktarin bugiinden
bilinememesi hisse senedi ihraciyla saglanan kaynaklarin maliyetini hesaplamay1
giiclestirmektedir. Ornegin “Kar Payr Modelinde”, isletmenin hisse senedi satisindan
elde ettigi parayi, yillar itibariyle ddeyecegi kar paylarinin iskonto edilmis degerlerine
esitleyen oran, hisse senedi ihra¢ eden isletme agisindan hisse senediyle ihra¢ edilen



kaynagin maliyeti olmaktadir. Bir de dagitilmayan karlarin yoluyla saglanan kaynak
vardir, bu kaynagin maliyeti ise firsat maliyetine (6rnegin Hazine tahvil faizi oranina)
esittir. Isletme yonetimi karlar1 isletmede tutmas1 durumunda hissedarlarin piyasadaki
yatirimlardan elde edecekleri minimum getiri oran1 kadar bir getiriyi hissedarlari
saglamalidir. Hissedar, kar1 isletmede birakmissa disarida elde edecegi minimum getiri
orani kadar yatirim yaptigi isletmenin 6z kaynaklarindan bir getiri beklemektedir.
Verginin oldugu bir ortamda, dagitilmayan karlarin da tipki yabanci kaynaklar gibi
vergi sonrast maliyeti olmaktadir.

Sonug olarak, bugiinden (t=0) gelecege doniik olarak iskonto (degerleme) oraninin
kesin olarak hesaplanmasi miimkiin olmayip ancak tahmin edilebilir. Elbette bu
tahminde bulunurken, gerek firmanin gerekse piyasanin tiim ekonomik
parametrelerinin géz Oniine alinmasi ve ge¢cmise doniik veri setleriyle g¢alisilmasi
gerekir, ayrica karar verici kisinin ve/veya ¢alisma grubunun bilgi birikimi ve tecriibesi
de cok Onemlidir. Ancak iskonto oraminin hi¢cbir zaman isletmenin agirhkh
ortalama sermaye maliyetinin altinda secilmemesi gerekir.

e Para akislar: Yatirim projesinin yapim maliyeti ve gelecekteki yillik para akislari
(karlar) tahmin edilir. Yillik para akislar1 i¢in “net (vergi sonrasi) kar” esas alinir. Bagka
deyisle vergi oncesi kardan vergi tutar diisiilerek “net kar” bulunur:

net kar = vergi 6ncesi karx(1— vergi orani)

e Hangi ekonomik degerlendirme yonteminin veya yontemlerinin kullanilacagina karar
verilir. Paranin zaman degerinin dikkate alindigi tim yontemler Model 1’deki
varsayimlara dayanir.

Yatirim projeleri ile ilgili dokiimanlarda genel bilgiler ve ekonomik analizler yer alir. Ornegin

GENEL BILGILER:

. Projenin ad1

. Kurulusun adi

. Kurulusun yeri

. Projenin niteligi

. Uygulama dénemi

. Projenin sabit yatirim tutari

. Isletme sermayesi

. Projenin genel toplami

. Uretilecek mal ya da hizmetler

10. Uretim teknolojisi

11. Finansman kaynaklar1

12. Projenin ekonomik émrti

13. Projenin planla iligkisi

14. Isletmeye verilecek hukuki sekil

15. Projeden sorumlu olanlar

PAZAR ETUDU:

1. Uretilmesi diisiiniilen mal ve hizmetin tanimlanmas1
2. Pazar ve taleple ilgili bilgiler

3. Pazar ve taleple ilgili ¢cozlimlemeler

4.Talebin projeksiyonu

PROJE KAPASITESININ VE KURULUS YERININ SECIMI:
1. Projenin tanimi

2. Teknik yardim, patent, Know-How

3. Proje Oncesi etiitler

4. Uretilmesi diisiiniilen mal ve hizmetler, yan iiriinler ve artiklar
5. Uretim ydntemi
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6. Makine ve donatim

7. Tesisin yerlesme plani

8. Insaat isleri

9. Montaj isleri

10. Isletmeye temel alinan katsayilar
11. Isletmeye alma (deneme isletmesi)
12. Yatirim uygulama (temin) plani

YATIRIM SURESI BiLGILERI:
1. Yatirim siiresinin hesaplanmast
2. Yatirimin yillara dagilimi

3. Yatirim finansman kaynaklari

ISLETME SURESI BILGILERI:

Toplam maliyet, kapasite kullanimi, iiretim miktari, birim sinai maliyet, birim satis maliyeti,
birim fabrika satig fiyati, birim toptan satis fiyati, birim perakende satis fiyati ve birim kar marji,
yillik gelirler, kar veya zarar durumu

PROJENIN DEGERLENDIRILMESI:

1. Proforma gelir tablosu

2. Fonlarin akis tablosu

3. Projenin rantabilitesi

3.1.Proje maliyetinin indirgenmesi

3.2. Proje gelirlerinin indirgenmesi

3.3. Projenin karliligi,

3.4. Projenin geri 6deme siiresi

3.5. Bagabas noktasi

4. Diger degerlendirme Olgiileri

4.1.Projenin kurulusa saglayacag: diger yararlar
4.2 Projenin ulusal ekonomiye saglayacagi yararlar
4.2.1.Projenin yaratacagi katma deger
4.2.2.Projenin istindam etkisi

4.2.3.Projenin 6demeler dengesine etkisi
4.2.4.Diger yararlar

4.3.Projenin AB karsisindaki rekabet giicii

4.4 Kisi basina yatirim, liretim, net kar

Baslica “ekonomik karar verme yontemleri” asagida agiklanmistir; bu yontemler gerek kamuda
gerekse Ozel sektorde kullanilmaktadir. Paranin zaman degerini (i) dikkate alan yontemlere
“dinamik yontemler”, paranin zaman degerini dikkate almayan yontemlere ise ‘‘statik
yontemler” adi verilir. Statik yontemlerle saglikli bir ekonomik degerlendirmenin
yapilamayacagi agiktir.

3.12.1 Simdiki deger yontemi

Simdiki deger yontemi 0...N araligindaki para akislarinin bugiine (t=0’a) indirgenmesine
(P’nin hesaplanmasina) iliskin yontemdir. Gelecekte (t. yilda) elde edilecek veya harcanacak
bir parasal tutarm simdiki degerini bulmak igin, (1+i) ' ile ¢arpilmasi gerekir. Isletmenin piyasa
degeri, tim kaynaklar i¢in yaratilan para akislarinin simdiki degere indirgenmis degeri olarak
tanimlanmaktadir.



Bir ekipmanin 0...N araligindaki maliyetlerinin simdiki degerini hesaplarken; yillik maliyetler
iiniform ise (3.161.b) bagimtisi, liniform degilse (3.159.c) bagintist kullanilir. Birden c¢ok
ekipman secenegi arasinda karar verirken simdiki deger maliyeti en diisiik ¢ikan ekipman tercih
edilecektir.

Indirgenmis Para Akislart:

Simdiki deger yontemi bir firmanin/sirketin “degerini” belirlemek i¢in de kullanilir.
Firmanin/sirketin yillik Para Akislari (nakit akimlari) t=0’a (bugiine) indirgenir, bdylece
“Indirgenmis Para Akislar1 (IPA)” bulunmus olur. IPA, bir firmanin degeri gelecekte olusturmasi
beklenen para akiglarinin bugiinkii degeridir. Firmanin gelecekte olusturacagi para akiglar belirli
bir iskonto (indirgeme) oranmi (i) kullanilarak simdiki degere indirgenmektedir. Gelecekte
olusturulacak para akislari; firmanin sermaye yapisi, gelecege yonelik bakis agisi, marka degeri,
insan kaynaklar1 ve sermayeyi kapsayan nedenlere baglidir. Firmalarin piyasa degerleri ile IPA’ya
gore belirlenen degerleri arasinda siki bir korelasyon vardir. IPA s6yle hesaplanir:

IPA=PA1x(1+i) ™ + PAX(1+i) 2+ ....... + PANX(1+)™N (3.198)

Burada;

PAN: N. yildaki (net) Para Akis1

N: Para akislarinin tahmininde kullanilan siire (y1l)

i: Iskonto oranmm ifade etmektedir (i degeri, yatirrmdan beklenen minimum karlilik orani
olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de olabilir).

IPA degisik varsayimlara gore hesaplanabilir. Ornegin;

(1]

e Baslangictaki para akist PAg’in her y1l “g” oraninda arttig1 varsayiliyorsa (i#£g)
IPA=PAox(1+g)x(1+i)! + PAox(1+g)>x (1+i)> +....... = PAu/(i-g) (3.199)

e Para akislariin belirli oranda yeni yatirimlara aktarildig varsayiliyorsa (i#g)
IPA=[PA1x(1— g/r) + PAX(1— g/r) + ...+ PANX(1- g/1)] / (i-g) (3.200)
Burada r, yeni yatirimlarin yillik getiri oranidir.

e Para akislar i¢in “o” diizeltme katsayilar1 ongoriiliiyorsa
IPA= a1 xPA1x(1+) 1 + apxPAx(1+i) 2 +....... + onxPANX(1+i)™N (3.201)

Burada
an : N. yila ait diizeltme katsayis1 olup, N. yilda kesin olarak saglanacak net para akisinin
beklenen net para akisina oranidir, dolayisiyla a katsayilar: < 1°dir.

IPA yénteminin iistiin yanlar1 sunlardr:
e Firmanin gercek degerini belirlemede kullanilan bilimsel bir yontemdir.
Firmanin gelecekteki performansini firma degerine en iyi sekilde yansitan yontemdir.
Para akis1 olusturma potansiyelini 6n planda tutar.
Farkli senaryolarin analizine olanak saglayan esnek bir yontemidir.
Yatirim ve finansman politikasi, ekonomideki dalgalanmalar, ticari faaliyet oranlari
gibi pek cok degiskenin firma degeri lizerindeki etkilerini yansitir.
e Sirket birlesme ve satin almalarinda kullanislhidir.



e Firmanin serefiyesini igerir. (Satin alinan varliklar makul degeri ile satin alan tarafin
bilangosuna kaydedilmekte, katlanilan maliyet ile satin alinan varliklarin makul degeri
arasindaki pozitif fark “serefiye” olarak kabul edilmektedir.)

IPA yénteminin zayif yanlari ise;
e Diger yontemlere gore daha ¢ok veriye ve bilgiye ihtiya¢ duyulur.
e Uygulanmasi olduk¢a karmasik bir yontemdir.
e Dayandig1 varsayimlar 6zneldir.
e Gelecege yonelik belirsizlikler firmanin degerini ¢ok etkiler.

Net Simdiki Deger:

Bir yatirim projesinin 0...N aralifindaki para akislarinin simdiki degerini bulmak i¢in “Net
Simdiki Deger (NSD)” hesaplanir. NSD, 0...N araligindaki tiim yillik para akislarinin t=0’a
indirgenmis degerinden ilk yatirim tutar1 (IYT) ¢ikarilarak hesaplanir. Yillik para akisi, o yila
ait gelirlerden o yila ait harcamalarin gikarilmasiyla bulunur. Yillik para akislari (PA¢) tiniform
ise (3.161.b) bagintisi, tiniform degilse (3.159.c) bagintisi kullanilir. Birden ¢ok yatirim projesi
secenegi arasinda karar verirken net simdiki degeri en yiiksek ¢ikan yatirim projesi tercih
edilecektir. NSD < 0 ¢ikan yatirim projesi se¢enekleri en basta elenir. NSD yatirim projesinin
firmanin degerine yaptig1 katkiyr 6lgmektedir.

N
NSD= Y PA (1+i)"-IYT .. .(UPB) (3.202)

t=1

NSD > 0 iken yatirim karar1 alinmasi aslinda su kabullere dayanmaktadir:
e Firmalar i¢in yatirim yatirim firsatlari gecicidir, eger yatirim yapilmazsa yatirim firsati
ortadan kalkar.
e Firmalar yatirima projelerine basladiktan sonra projeleri degistirme esnekligine sahip
degildir.

0...... N araliginda yillik para akislari sabit (PA1=PA>=....=PAN=YPA) oldugu kabul edilecek
olursa, NSD asagidaki gibi hesaplanir:

@+ -1

N

NSD= YPA{ _
i(1+1)

}—1YT ...(UPB) (3.203)
Eger 1 ¢ok yiiksek secilmisse NSD < 0 ¢ikabilir; firma bu yatirnmi mutlaka gergeklestirmek
istiyorsa NSD > 0 ¢ikmasi i¢in, 6ngdrdiigli degerleme oranini (i) biraz diistirmek zorunda kalir.
Bunun anlami, firmanin gelecekte 0...N araliginda elde etmeyi planladig: karlilik seviyesinden
biraz fedakarlik yapmasidir. Ote yandan Dixit ve Pindyck, projenin net nakit girislerinin net
nakit c¢ikislarmi astigit (NSD >0 oldugu) zaman yatirim yapilmasma iligkin kuralin dogru
olmadigini, ¢linkii bunun yatirim kararinin verildigi anda bir yiikiimliiliige girilmesinin firsat
maliyetini gérmezden geldigini ve bu maliyetin bekleyip gbérme opsiyonundan vazge¢cmek
oldugunu savunmaktadir [Dixit, A.K. and Pindyck, R. S. “Investment Under Uncertainty”,
Princeton University Press, 1994].

Not: Net simdiki deger hesaplanirken yillik para akiglarinin enflasyon orani kadar artacag
ongoriiliirse, bu durumda enflasyon dikkate alinmadan belirlenmis olan iskonto oranina
enflasyon oraniin da eklenmesi gerekir: i yerine—(i + ) alinmalidir. Enflasyonun gerek yillik



para akiglarina (gelirlere) gerekse iskonto oranina yansitilmasi, projenin net simdiki degerini
cok degistirebilir. Ornegin ilk yatirim tutar1 1000 M$ ve 3 yillik para akislari
PA1=PA>=PA3=500 M$ olan proje i¢in i=%15/y1l kabul edilerek “net simdiki degeri”

NSD=-1000 + 500(1+0.15)"! + 500(1+0.15)2 + 500(1+0.15) 3= —47 M$

bulunur. Simdi y1llik para akislarinin yillik enflasyon orani (%5) kadar artacagini kabul edelim,
bu durumda yeni iskonto orant i’ =i+ e = %15 + %5 = %20 olacaktir.

NSD' =-1000 + 500x1.05(1+0.20)"" + 500x1.05%(1+0.20) 2 + 500x1.05%(1+0.20)3=55 M$
hesaplanir.

Enflasyon dikkate alinmadiginda NSD < 0 bulundugu halde, enflasyon etkisi dikkate
alindiginda NSD’ > 0 bulunmustur.

Eger yatirim projesinin Net Simdiki Degeri ekonomik émriinden (N) daha kisa bir siire (N*)
icin hesaplanmak istenirse, yine (114.b) veya (116.b) bagintilar1 kullanilabilir (N* < N):

-
NSDn+= Y PA (1+i)*-IYT .. .(UPB) (3.204)
t=1
NSDy+= Y PA {&Nﬁ} ~iYT  ...(UPB) (3.205)
i(L+1)

Bu durumda NSD, sifira yakin veya negatif bir deger bulunabilir. Cilinkii geriye kalan (N-N*)
yilin para akislar1 dikkate alinmamis olmaktadir.

Not: Ik Yatirim Tutarinim N* siiresine gore diizeltilmesi — IYTx(N*/N) halinde NSDn+ > 0
¢ikabilir; ancak bu yaklasim dogru olmaz. Ciinkii IYT ve ekonomik &miir arasinda
matematiksel bir iligki bulunmamaktadir.

Genisletilmis Net Simdiki Deger:

Eger 0...N araliginda bir tek bir iskonto orani (i) degil de birden fazla iskonto orani (iz i2 is...)
ongoriiliiyorsa, bu durumda her “T” ara dénemi igin farkli i oranlarinin 6nceden tayin edilmesi
gerekir. Bu yaklasimda i’nin 0...N aralifinda sabit kalmayacagi, zaman i¢inde degisecegi
ongoriilmiis olmaktadir. Ornegin t=0"dan itibaren T; ara dénemi i¢in i1, T1... T2 ara donemi igin
i2, T2...T3 ara donemi i¢in i3 ...gibi;

burada T1 + T2 + T3 +...=N’dir.

Farkl1 iskonto oranlar1 yardimiyla hesap edilen net simdiki degere “Genisletilmis Net Simdiki
Deger (GNSD)” adi verilir:

GNSD=
LE T2 T3 .

D PA(@Hi) L) T Y PA @+i,) (@i T x(@+i,) T x D PA (L+iy) YT
t=1 t=T1 t=T2

(3.206)

Ancak gelecege ait tek bir i’nin bile tahmin edilmesindeki giigliikler ortadayken, birden ¢ok
’nin ve T ara doneminin tahmin edilebilmesi pek c¢ok belirsizligi ve hata payini1 beraberinde
getirir. Bu nedenle uygulamada GNSD yaklasimi pek tercih edilmemektedir.

Yillik Esdeger Gelir:




Yatirnm projelerinin Omiirleri farklt (N1 # N2 # N3z ...) ise, ortak paydada ekonomik
degerlendirme yapabilmek i¢in “yillik esdeger gelir (YEG)” hesab1 yapilir:

YEG1 =NSD1 %} ...(UPB/yil) (3.207.)
@+ -1
i) }

YEG:2 =NSD2 T aNZ A ...(UPB/yll) (3207b)
L @+i)7 -1

YEG degeri en yiiksek ¢ikan yatirim projesi tercih edilir. NSD1 ve NSDz sirasiyla, 1 ve 2 no.lu
yatirim projelerinin net simdiki degerleridir.

Simdiki Deger Orani:

Bir yatirim projesi i¢in hesaplanan net simdiki deger, 0...N araligindaki tiim maliyetlerin t=0’a
indirgenmis degerine boliiniirse “simdiki deger oran1 (SDO)” bulunmus olur. Simdiki deger
orani en yiiksek bulunan yatirim projesi secenegi tercih edilmelidir.

Not: Proje i¢cin “ortalama geri doniis oran1 (MRR, Mean Rate of Return)”’; net simdiki degerin
hesaplanmasinda kullanilan degerleme oranina (MARR, i) ve Onceden hesaplanan simdiki
deger oranina (SDO) bagli olarak ifade edilebilir:

N
SDO = (%j 1 (3.208)
+

N ekonomik analiz siiresidir (y1l). Denklem (3.194)’de MRR deneme-yanilma ile bulunur.

Diizeltilmis Simdiki Deger:

Yerel (yurt ici) yatirimlar s6z konusu oldugunda ekonomik karar vermede NSD yodntemi
siklikla tercth edilmektedir. Ancak uluslararasi dogrudan yatirimlarin  ekonomik
degerlendirmesi sirasinda NSD yontemi yerine “diizeltilmis simdiki deger (adjusted present
value)” yonteminin kullanilmasi onerilmektedir. Ciinkii nakit akis tahminleri ve finansman
kararlar1 ¢ok uluslu sirketler i¢in olduk¢a karmasiktir. Bu durum, simdiki degere indirgenecek
nakit akis diizeylerinin ve indirgemede kullanilacak iskonto oraninin (i) tespitini karmagik hale
getirmektedir. Ik kez S. Myers tarafindan ortaya konulan “diizeltilmis simdiki deger (DSD)”
yontemi bu karmasikliga cevap verecek esnek bir degerleme yontemidir. Ozetle ¢ok uluslu
sirketlerin daha saglikli dogrudan yatirim kararlari alabilmesi i¢in DSD yontemini kullanmalari
oOnerilebilir.

Not: Bir iilkeye dis finansman su yollarla saglanir:

e Ikili anlasma ile diger bir devletten, uluslararasi finans kurumlarindan, yurtdis:
bankalardan, yurtdisinda yerlesik 6zel firma ve kisilerden bor¢lanma yoluyla girer.
Giliniimtlizde dis borg, agirlikli olarak yabanci bankalardan saglanmaktadir. Bankalar,
riski dagitmak i¢in konsorsiyum olusturmakta, daha ¢ok bir yil siireyi agsmayan kredi
vermektedirler. Ulkenin CDS puani (temerriit risk puani) yiiksek oldugunda bankalar,
kredinin geri 6denmeme riskini sigorta sirketlerine rdevretmekte, 6dedikleri risk primini
de kredi maliyetine (kredi faiz oranina) eklemektedirler.

e Ulkeye finansal varlik alimiyla, kisa siirede kazang arayan yabanci kaynak (portfoy
yatirimi, sicak para) girmektedir. Portfoy yatirimi, yurtdis1 yerlesiklerin, yurti¢i 6zel ve
kamu kuruluslarinin ¢ikarmis olduklari pay senedi, tahvil ve benzeri menkul kiymetleri



(finansal varliklar1) doviz karsiliginda satin almalaridir. Yabanci sermaye, borsa
endeksinin diisiikk, kurun yiikksek oldugu donemde hisse senedi almakta; borsa
endeksinin yiikselmesi ve kur artisinin duraganlasmasi ile de satis yaparak yurdisina
cikmaktadir. Dig tahvil alicilari, faiz, kur artis1 hizlarii karsilastirarak, faizin yiiksek
oldugu doénemde giris yapmakta, kurun ylikselmesi, kar marjinin daralmaya
baslamasiyla iilke disina ¢ikmaktadir. Kisa donemli de olsa iilkeye doviz girisi kuru
disiirmekte, banka kredilerini genisletmekte, ¢ikis yaptiginda kur ytlikselmekte, borsa
endeksi diismekte, banka kredileri yavaslamakta, ekonomide dalgalanmaya yol
acgmaktadir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimi; yeni bir isletme kurulmasi, liretim kapasitesinin
genisletilmesi veya yeniden faaliyete gecirilmesi i¢in yurtdisindan getirilen parasal
sermayeyi, makine, donanim gibi ayni sermayeyi, patent, lisans gibi sinai haklari, gayri
maddi sermayeyi igerir. Makroekonomi a¢idan yatirim, tilkenin mal ve hizmet iiretim
kapasitesinin artirilmasidir. Ulkede mevcut isletmenin, tesisin, tasinmazin, yurtdist
yerlesikler tarafindan satin alinmasiyla iilkeye giren sermaye, makroekonomi
bakimindan yatirim sayilmaz. Bu islemde iiretim kapasitesinin artist degil, hukuki
acidan miilkiyetin el degistirmesi, varligin miilkiyetinin yabancilara transferi soz
konusudur.

DSD temel olarak, vergi kalkaninin (faiz 6demesi nedeniyle vergi ddemesindeki azaligin)
etkisini dikkate alan bir yontemdir. DSD’nin hesaplanmasi i¢in dnce NSD hesaplanir. Ancak
NSD’nin hesabinda paranin zaman degeri olarak 6z kaynak maliyeti k (%/y1l) dikkate alinir.
Bu sekilde hesaplanan net simdiki deger NSD' olsun:

NSD'= (Projenin yillik geliri) / k — Projenin yapim maliyeti (3.209)

Vergi tasarrufunun simdiki degeri (VTSD) ise, faiz oranina (1, %) ve vergi oranina (v, %) baglh
olarak hesaplanir:

VTSD= (Projenin yillik faiz 6demesi / 1)xv (3.210)
veya
VTSD=(Projenin yapiminda kullanilan borg tutart)x(1+1)xv (3.211)

Yukarida alinan borcun vadesi sonunda 6denip kapatildigi kabul edilmistir. Eger borcun stirekli
dondiirtilmesi (yenilenmesi) s6z konusu ise, 1 yerine— k yazilmalidir.

Artik DSD kolayca hesaplanabilir:
DSD=NSD'+ VTSD (3.212)

NSD'’ <0 bulunmus olabilir, ama daima VTS$SD>0 isaretli bulunur. Sonugcta, projenin ekonomik
yonden kabul edilebilir olmast i¢in DSD > 0 olmasi gerekir. Piyasa kosullarina gore i=k veya
i>k ya da i<k olabilir. Ornegin cok uluslu bir yatirim projesinin ana firma agisindan negatif
DSD, yan kuruluslari agisindan pozitif DSD’ye sahip olmasi miimkiindiir. Ornegin ana iilkeye
havale edilecek belirli bir nakit akisi, yatirimin yapildig1 yabanci iilke tarafindan yasal olarak
bloke ediliyorsa ana iilke agisindan yatirimm DS$D’sinin negatif olma olasilig1 yiiksek olacaktir.



Not: Degisik tipteki (solar, riizgar, jeotermal, termik, hidrolik vb.) santrallerden elde edilen
elektrik enerjisi maliyetlerini (cent/kWh) karsilastirmak i¢in sik¢a “LCOE (Levelized Cost of
Energy)” kavrami kullanilmaktadir. Bu kavram simdiki deger yonteminin bir uygulamasidir.
Tiim santraller i¢in ayn1 i ve ayn1 N biiytikliikleri kabul edildikten sonra 0...N araliginda her
santralin y1llik maliyetleri t=0’a indirgenir, ardindan bu maliyetler 0...N araliginda (ekonomik
Oomiir boyunca) her santralde iiretilmesi planlanan elektrik enerjisine (kWh) boliindiigiinde
LCOE degerleri bulunmus olur. Tiim santrallerin maliyetleri aynm1 seviyeye (ortak baza)
indirgenerek hesaplama yapildigindan karsilastirmalar daha anlamli olmaktadir. Ornegin Rio
ve Chicago’daki giines santrallerinin LCOE degerleri, sirasiyla 51.74 cent/kWh ve 28.78
cent/kWh bulunmustur. Her iki sistem i¢in de i=%10 ve N=25 yil kabul edilmistir. ilk yatirim
tutarlar1 Rio i¢in 9324 USD/kW iken Chicago i¢in 4000 USD/kW’dir. Y1l i¢inde giinesli
saatlerin ortalamasi; Rio’da 6.5 saat/giin iken, Chicago’da 5 saat/giin’diir.

LCOE asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanabilir:

N
YT+ YM (@+i)"
LCOE = = ...(cent/kWh) (3.213)
Y E@+i)t

t=1

Yukarida elektrik enerjisi miktart E (kWh) birimindedir; E (MWh) biriminde yazilirsa LCOE
(USD/MWh) biriminde de ifade edilebilir.

Eger “finansal biiyiikliikler” de yansitilmak istenirse LCOE su bi¢cimde yazilir:

N N N
YT =D (A+F) xvx@+i) "+ Y AP AL+ + > YM @-v)x(1+0) " —HD @+i)™
LCOE= t=1 t=1 - t=1
D E @+
t=1

(3.214)

Burada IYT ilk yatirim tutar1, YM yillik maliyet (yillik yakit, personel, kira, bakim-onarim vb.
maliyeti), E yillik elektrik enerjisi tiretimi (kWh), 1 degerleme orani, N ekonomik émiir (y1l), A
yillik “amortisman”, F yillik “faiz” 6demesi, AP borcun yillik “anapara” 6demesi, v yillik vergi
orant (%) ve HD “hurda degeri” anlamindadir. Yakit maliyeti, yakitin kalorisi ile birim
maliyetinin ¢arpimindan bulunur: (MJ/MWh)x(TL/MJ) veya (MJ/MWh)x($/M1J) gibi.

Santralin “yiik faktorii” igin 0...N araliginda ortalama bir deger alinabilir. Santralin kurulu giicii
P (kW) olmak tizere T (saat/y1l) siiresince elektrik enerjisi tiretimi soyle hesaplanir:

E=P (kW)XT (saat/yil)xortalama yiik faktorii ...(kWh/y1l) (3.215)
Ortalama yiik faktorii daima 1.00’den kiigliktiir. T < 24x365=8760 saat/y1l’dir, ¢iinkii santral

periyodik bakim, ariza vb. nedenlerle yil boyunca her an (8760 saat) devrede olamaz.

Ote yandan ABD Enerji Bakanligi (DOE), California Enerji Komisyonu (CEC), ingiltere Enerji
ve Cevre Boliimii (DECC), Avustralya Enerji Kaynaklar1 ve Ekonomisi Biirosu (BREE) vb.
kuruluslar LCOE i¢in farkli bagintilar kullanmaktadir.

Degerleme orani olarak nominal degerleme orani (1) kullanilabilecegi gibi, reel degerleme orani
(ir) de kullanilabilir (LCOE esitliginde i—ir yazilir); bu durumda “reel LCOE (LCOE;,)”



hesaplanmis olur. 0...N araliginda 6ngoériilen yillik ortalama enflasyon € olmak {izere, ir 0yle

bulunur:

i =ty (3.216)
1+e

ir <i oldugundan, daima LCOE > LCOE; hesaplanacaktir. Enflasyon dikkate alindigina gore,

formiildeki yillik maliyetin (1 + )'ile ¢arpilmas1 gerekir. YM; —YMix(1 + €)'

LCOE gibi elektrik santrallerinin maliyet karsilastirmasinda sik¢a kullanilan bir diger kavram
LCC (Life Cycle Cost) olup, ekonomik Omiir boyunca ortaya cikan/¢ikacak olan tiim
maliyetlerin t=0’a indirgenmesiyle bulunur.

Not: “Yenilenebilir enerji kaynaklarina” (su, riizgar, giines, jeotermal, biokiitle, atik, ¢opliik
gazi, vb.) dayali santrallerde “yakit maliyeti” s6z konusu degildir. Oysa termik santrallerde
elektrik enerjisi yakitin yanmasi (termodinamk proses) sonucu ortaya ¢ikan 1si ile elde edildigi
icin, yakit maliyeti sz konusudur. Bir termik santralin E=1 kWh elektrik enerjisini tiretebilmek
icin kullanmasi gereken yakitin miktart (Qyaki) $0yle hesaplanir:

860x E
n,xH,

anklt = (32178.)

Burada (860/mt) santralin “6zgiil 1s1 tiiketimi” olup (kcal’kWh) birimindedir; 860—1 kWh
elektrik enerjisinin kcal esdegerini ve ¢ santralin termik verimini (%) ifade etmektedir.

Hu kullanilan yakitin kalori degeridir. Yakitin kalori degerinin birimi; kat1 ve siv1 yakitlar (tas
komiirii, linyit, LPG, fuel oil, motorin) igin (kcal/ton), dogal gaz icin ise (kcal/Nm?)’diir.
Dolayistyla Qyak: birimi dogal gaz icin (m?), diger yakit tiirleri i¢in (ton) olarak hesaplanir.

Termik verim %35-%40 arasindadir. Yakitin kalori degeri ise; tas kémiirii i¢in 6000x103-
8000x 102 kcal/ton, linyit icin 2000x103-5000x10° kcal/ton, LPG i¢in 11000x10® kcal/ton, fuel
oil (#6) icin 9200x10° kcal/ton, motorin igin 10200x10° kcal/ton ve dogal gaz igin 8250
kcal/Nm® diir. (Burada “Nm*®” Normal sicaklik ve basingtaki dogal gazin hacmini ifade
etmektedir. Bilindigi gibi gazlarin hacmi ortam kosullarina bagli olarak degisebilmektedir.)

E (kWh) sebekeye verilen enerji ise, transformatdrlerin verimi (nr), generatorlerin verimi (ng)
ve santral-sebeke arasindaki iletim hattinin verimi (nn) dikkate alinarak daha fazla yakitin
(Qyaxit’) kullanilacagr agiktir:

anklt': anklt / (T]TrXT]Gth) (3217b)
Santralin yakit maliyeti (Myak:t) $6yle bulunur:
Myaklt:anklt’meaklt (3218)

Burada Myak, yakitin birim maliyeti olup dogal gaz i¢in (USD/m?®) ve diger yakit tiirleri icin
(USD/ton) birimindedir. Yakitin birim maliyeti, yakitin ocak ¢ikisindaki fiyatinin {izerine
yakitin tasinmasi (navlun) + taginmasi sirasinda sigorta maliyetlerinin eklenmesiyle bulunur.

Yillik bazda (3.217.a) ve (3.217.b) bagintilar1 yardimiyla “yillik yakit miktar1 (ton/yil veya
m3/y11)” kolayca bulunabilir, sonra (3.218) bagintis1 ile “yillik yakit maliyeti” hesaplanir.

Yakit birim maliyeti y1l i¢inde sabit degil de T1 T2 Ts...(saat) zaman dilimlerinde degiskenlik
gosteriyorsa (yurt i¢indeki eskalasyon veya diinya enerji/petrol fiyatlarindaki volatilite ya da
doviz kurundaki volatilite nedeniyle), her zaman diliminde kullanilan yakit miktarlarinin Qyakq



Qyakiz Qyaki3...ayr1 ayrt hesaplanmasi ve sonra toplam yillik yakit maliyetinin bulunmasi
gerekir:

Myaklt = ankltl XMyakit] + ank1t2xmyak1t2 + ank1t3xmyak1t3 +... (32 1 9)

Ote yandan termik santralde y1l i¢inde birden fazla tiirde yakit kullaniliyorsa (6rnegin LPG ve
dogal gaz veya komiir ve motorin, vb.), siiperpozisyon ilkesine gore her yakit icin yakit
maliyetinin ayr1 hesaplanmasi gerekir.

Santralin “yillik ortalama yakit maliyeti”, toplam yakit maliyetinin iiretilen elektrik enerjisine
boliinmesiyle hesaplanir. Boylece santralin yillik elektrik enerjisi iiretim maliyeti (sabit ve
degisken tiim maliyetlerin toplami) i¢indeki yakit maliyetinin pay1 da ortaya ¢ikmis olur.

Not: Niikleer santralde elektrik enerjisi niikleer reaksiyon sonucu iiretilmektedir; dolayisiyla
niikleer santralin yakit maliyeti termik santrale benzer sekilde hesaplanir.

3.12.2 Yillik deger yontemi

0...N araligindaki para akislarinin yillara iiniform (sabit) olarak dagitilmasina indirgenmesine
(A’nin hesaplanmasina) iligkin yontemdir.

Bir yatirim projesinin 0...N araligindaki para akislar1 (karlar1) 6nce t=0’a indirgenir, sonra
iiniform yillik deger (A) hesaplanir.

Bir ekipmanin 0...N aralifindaki yillik maliyetleri 6nce t=0’a indirgenir, sonra tiniform yillik
deger (A) hesaplanir.

Yillik para akislari tiniform ise (3.166) bagintisi, iiniform degilse (3.164) bagintis1 kullanilir.
Yatirim projesi secenekleri arasinda yillik iiniform degeri en yiiksek olanitercih edilir; ekipman
secenekleri arasinda ise yillik iiniform degeri en diisiik olan1 tercih edilir.

Ekipmanlarin émiirleri farkli (N1 # N2 # N3 ...) ise, ortak paydada ekonomik degerlendirme
yapabilmek i¢in “yillik esdeger maliyet (YEM)” hesabi yapilir:

I -\ N1

YEM: =[YT: % +Y M1 (3.220.a)
| @+i)7 -1
r . -\ N2

YEM =ivT, | 2 & |y, (3.220.b)
L @+)7 -1

YEM degeri en diisiik ¢ikan ekipman tercih edilir. IYT: ve IYT: sirasiyla, 1 ve 2 no.lu
ekipmanlarin ilk yatirim tutarlari, YM1 ve Y Mz ise yillik maliyetleridir.

Eger ekipmanin ekonomik dmriiniin sonundaki hurda degeri de “HD” verilmigse (HD=0 kabul
edilmemisse), YEM asagidaki bagintilar yardimiyla bulunur:

YEM= 1YT[(1i(1+,i)NJ +YM - HD{W} (3.221.3)
+i)" — +i)" -

veya



. i1+ i)™ .

YEM= (iYT-HD) | -~ |+ YM +HD xi (3.221.b)
@+n- -1

ya da

YEM= (IYT-HD) | ———— [+YM + [YTxi (3.221.c)
@+n"-1

veya

YEM = %‘HD 4 (iYT - HD)'E (NI\TD YM + HDxi (3.221.d)

Burada IYT ilk yatiim tutari, YM yillik maliyettir (enerji, bakim-onarim, sigorta vb.
maliyetidir.) Ekipmanin ekonomik émrii boyunca degerleme orani i kabul edilmistir.

3.12.3 Gelecek deger yontemi

0...N araligindaki para akislarinin ekonomik dmriin sonuna (t=N’e) indirgenmesine (F’nin
hesaplanmasina) iliskin yontemdir.

Bir ekipmanin 0...N araligindaki maliyetlerinin gelecek degerini hesaplarken;
yillik maliyetler tiniform ise, tinifor( 3.165.a) bagintisi, degilse (3.164.a) bagintis1 kullanilir.

Bir yatirim projesinin 0...N araligindaki para akislarinin gelecek degerini bulmak igin;

yillik para akislari iiniform ise (3.165.a) bagintisi, tiniform degilse (3.164.a) bagintis1 kullanilir.
Yatirim projesi segenekleri arasinda gelecek degeri en yiiksek olani, ekipman segenekleri
arasinda ise gelecek degeri en diisiik olani tercih edilir.

Not: Firmanin/sirketin yi1llik Para Akislart (nakit akimlari) t=N tarihine (ekonomik dmriiniin
sonuna) indirgenirse, “Gelecege indirgenmis Para Akislari (GIPA)” bulunmus olur. Cok sik
kullanilmamakla birlikte GIPA, bir firmanin gelecekte olusturmasi beklenen para akiglarinin
toplamini ifade etmektedir. Firmanin t=1, 2,...,N yillarinda olusturacagi para akislar1 belirli bir
iskonto (indirgeme) orani (i) kullanilarak gelecek degere indirgenmektedir:

GIPA= PAIX(1+)N! + PAX(1H)N2 + ...+ PAnx(1+)N N (3.222)

Burada;

PAN: N. yildaki (net) Para Akis

N: Para akiglarinin tahmininde kullanilan siire (y1l)

i: Iskonto oranm ifade etmektedir (i degeri, yatinmdan beklenen minimum karlilik orani
olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de olabilir).

Ekonomik omiir siiresince yillik (ortalama) enflasyon orani e ise, GIPA’nin enflasyondan
armdirilmis degeri (reel GIPA, GIPA ee) s6yle bulunur:

GIPAreel = GIPAx(1+e) ™ (3.223)

Ornegin ekonomik omriin ilk yarisinda (N/2) ortalama yillik enflasyon orani e ve ikinci
yarisinda (N/2) ortalama yillik enflasyon orani e; ise, GIPAreel s0yle hesaplanar:

GIPAreei= GIPAx(1+e1) V2x(1+e,) M2 (3.224)



Ornegin ekonomik émiir boyunca yillik enflasyon oranlar1 birbirinden farkli (e1 €2 ...en) ise,
GIPAreel s9yle hesaplanir:

GIPAreei = GIPAx(1+e1) Ix(1+e2) .. ... .. x(1+en) ™ (3.225)

Not: Niikleer santrallerin “sokiim maliyeti” (niikleer tesislerin sokiilmesi, derin kuyulara
gomiilmesi, santral yerinin yesil alana doniistiiriilmesi, vb. maliyetler) ekonomik &mriin
sonunda ortaya ¢ikmaktadir. Niikleer santralin t=0...N arasindaki tiim maliyetleri N. yila
indirgenecek olursa, sokiim maliyeti bu indirgenmis deger ile dogrudan toplanir.

3.12.4 I¢ verim orami yontemi

Yalnizca yatirim projelerine uygulanan bir yontemdir, ekipmanlara uygulanmaz. Bir yatirim
projesi i¢in i¢ verim oran1 (IVO), projenin 0...N araligindaki para akislarinim ilk yatirim tutarin
% kag oraninda degerlendirdigini ifade eder. Baska deyisle i¢ verim orani net simdiki degeri
sifir yapan degerleme oranidir. IVO hesaplanirken yatirim projesinin kendi orijinal verileri
(PA:, IYT ve N) kullamildig1 ve disaridan bir iskonto oram katilmadig icin “i¢ karllik oran1”
olarak da tanimlanir; bu yiizden sikca tercih edilen bir yontemdir.

Yatirim projesinin net simdiki degeri i’ye bagh olarak yazilir, ardindan net simdiki deger—
sifira esitlenir ve 1 yerine —IVO yazilip buradan IVO ¢oziiliir:

N
Net Simdiki Deger (NSD)= Z:F’At A+ YT =
t=1

N . .
0= Y PA (1+IVO) " -IYT (3.226)

t=1
0...... N araliginda yillik para akiglar1 sabit (YPA1=YPA2=....=YPAN=YPA) oldugu kabul
edilecek olursa, IVO asagidaki gibi hesaplanir:

N$SD= PA {&NNA -ivT = (3.227.a)
i@+1i)
0= PA {(“LO)NN* _iYT (3.227.b)
i1+IvVO)™ |

IVO grafik olarak da bulunabilir. NSD =f(i) ifadesinde i’ye degisik degerler verilerek dlgekli
grafik ¢izilir, Tanim geregi NSD’yi sifir yapan i—IVO olacaktir (Sekil 3.32).

Yatirim projesinin para akis tablosunda yalnizca bir kez isaret degisikligi oluyorsa, bu proje
icin her zaman en az bir tane pozitif reel sayili IVO bulunur. IVO < 0 olan proje segenekleri en
bastan elenir. IVO degeri en yiiksek yatirim projesi tercih edilir. IVO “deneme-yanilma” ile
hesaplanir. I¢ verim orami yonteminin iistiin tarafi, hesap yapilirken i degerleme oraninin
kullanilmamasi, IVO’nun projenin orijinal verilerinden elde edilmesidir.

Projenin ekonomik émriinden daha kisa siire, rnegin N* siiresi i¢in de IVO hesaplanabilir



(N* < N); ancak bu durumda IVO sifira yakin veya negatif bir deger bulunabilir. Ciinkii geriye
kalan (N-N*) yilin para akiglar1 dikkate alinmamis olmaktadir. Y1llik para akiglarinin tiniform
olmadig1 durumda, N* siiresi i¢in IVOn~

N+
0= Y PA (1+IVO) " -IYT (3.228.a)
t=1
Yillik para akislarinm iiniform oldugu durumda, N* siiresi igin IVOn=
. N '
o=ypa| LHIVO)" ~11 oy (3.228.h)
i(L+1VO)

IVO “deneme-yanilma” ile bulunacaksa, ilk deneme degerinin — %(72/N) secilmesi onerilir;
ornegin N=20 y1l ise IVO®Y —%3.6 secilir. N ekonomik degerlendirme siiresidir (yil).
IVO’yu deneme-yanilma yoluyla bulmak icin NSD=0 esitliginde IVO’ya rastgele iki deger
verilerek (IVO1 ve IVO2) NSD1 ve NSD2 hesaplanir, ancak IVO1 ve IVO2’ye 6yle degerler
verilmelidir ki, NSD1 ve NSD>’den biri + digeri — isaretli hesaplanabilsin.

Ornegin (3.190.b)’de 1VQ1=%15 igcin— NSD1=3059 ve 1VO:=%17 i¢in— NSD,= 4643
bulunmus olsun. Bdylece IVO’nun %15...%17 araliginda olustugu anlasilir.
Lineer interpolasyon yardimiyla IVO -yaklasik olarak- sdyle bulunabilir:

VO =0.15+ (0.17-0.15)(3059) _ 0.1579~ %15.8
[3059 — (—4643)]

Lineer enterpolasyon “ara deger bulma” olarak da bilinir. Ancak deneme-yanilma yoluyla
IVO’nun hesabi, para akislarinin tiniform olmadigi durum i¢in pek de uygun degildir, ¢iinkii
sonuca ulasilmasi ¢ok zaman alir.

NSD

/ ivo

0 \ 1

Sekil 3.42 IVO’ nun grafik gosterimi

IVO MATLAB yardimiyla kolayca hesaplanabilir; MATLAB komutu IYT ile yillik para
akislarini (PA1 PA: .....PAN) igerir:



Return=irr((-IlYT PA; PA2 ....... PAN])

Ormegin I'YT=100000, PA;=10000, PA,=20000, PA3=30000, PA4=40000, PAs=50000 verilmis
olsa IVO’yu bulmak icin MATLAB komutu s6yle yazilacaktir:

Return=irr([-100000 10000 20000 30000 40000 50000])
Sonugta VO (=irr)=0.1201 bulunur. (irr: internal rate of return)

Ote yandan IVO Excel yardimiyla da hesaplanabilir; Ornegin IYT=50000 —D4 hiicresine,
PA1=10000—D5 hiicresine, PA>=17500 .D6 hiicresine, PA3=25000—D7 hiicresine ve
PA4=30000—D8 hiicresine yazilmis olsun. IVO hesap formiilii soyledir:

=IRR(D4:D8)
Sonugta IVO (=IRR)=0.1949 bulunur.

Isletmenin hedefledigi bir getiri ~orant (MARR) s6z konusudur. Eger yatirim projesi
seceneklerinin ilk yatirim tutarlar1 (IYT) birbirine esitse, [VO < MARR olanlar en bastan elenir
ve geriye kalan segenekler icinde IVO’su en yiiksek olan yatirim projesi tercih edilir.

Yatirim projelerinin ekonomik degerlendirmesinde “net simdiki deger” ve “i¢ verim orani”
yontemleri birlikte kullanilir. Her iki yontem de giivenilir olup ayni yatirim projesi se¢enegini
isaret ettiginde ekonomik se¢enek bulunmus olur.

IVO yonteminin asagida verilen baz1 sakincal1 yanlar1 da bulunmaktadar:

e Bazi yatirim projelerinde tek bir IVO hesap edilemez. Yatirim projeleri icin IVO
hesabinda gerek kosul, yatirimin saglayacagi nakit girislerinin nakit ¢ikislarindan fazla
(sifirdan biiytik, pozitif) olmasidir. Her yatirim projesi bu 6zellikte olmayabilir, para
akiglarindaki isaret degisikligi pozitif-reel say1 olmasi gereken IVO hesabmm
engelleyebilir.

e Biri gerceklestiginde digerinden vazgecilmesi gereken yatirimlar i¢in IVO ydntemiyle
karar vermek hatal1 olabilir. Projelerin ilk yatirim tutarlarinin farkli olmas1 durumunda
elde kalan kullanilabilir fonlarin nerede kullanilacag: firma i¢in degerlendirme sorunu
olabilmektedir.

e Bir firmanin ¢ok karli yatirim projelerini éncelikle gerceklestirmek istemesi IVO’su
daha diisiik olan yatirim projelerinin gelecek yillara artelenmesine neden olabilir.
Yatirim projelerinin émiirleri arasindaki farklar ihmal edilerek IVO’su yiiksek ¢ikan
yatirimi ekonomik omrii daha uzun yatirimlara tercih etmek hatali kaynak dagilimina
yol agabilir.

Artimsal I¢ Verim Orami (AIVO): Eger yatirim projesi segeneklerinin ilk yatirim tutarlar: esit
degilse, tercih edilecek segenek icin su iki kosulun yerine gelmesi beklenir: I'Y T—minimum ve
[VO—maksimum olmalidir. Oysa klasik IVO ydntemi, ilk yatirim tutarlarini degil, yalnizca
IVO—maksimum olmasi kriterini esas altyordu. ilk yatirim tutarlar esit degilse, uygun yatirim
segenegini belirlemek icin “Artimsal I¢ Verim Oran1 (AIVO)” hesaplanir.

Once her proje segeneginin IVO’su hesaplanir, [IVO < MARR olan segenekler bastan elenir,
geriye kalan secenekler ikiser ikiser goz oniine almir. Ornegin A ve B proje secenekleri igin
[YTs > IYTa olsun, bu durumda AIVO sdyle hesaplanir:



\N
(YT, —IYT,) = (YPA, — YPA,) {w} (3.229)
i(L+1)

Buradan hesaplanacak olan i, farklari temsil ettiginden “artimsal i¢ verim oran1” adm alir,
diger deyisle i—AIVO’dur. Proje segeneklerinin ekonomik émiirlerinin (N) esit oldugu kabul
edilmistir. Hesaplanan AIVO > MARR ise “ilk indisli secenek (B)” tercih edilir, diger segenek
(A) elenir. Benzer islemler diger proje secenekleri (C, D, E, F, G...) arasinda da yapilir;
sonuncu islemde AIVO > MARR yapan “ilk indisli secenek” tercih edilir.

Not: Bir yatirim projesinin ekonomik ydnden kabul edilebilir olmast igin, NSD > 0, IVO > 0
ve ayrica IVO > i olmas1 gerekir; i piyasadaki ortalama degerleme oranidir. Eger birden ¢ok
yatirim projesine NSD ve IVO yontemleri uygulanmissa, iclerinden NSD ve IVO degeri en
biiyiik olan proje segenegi kabul edilmelidir. Cogu kez gerek NSD gerekse IVO ayn1 proje
secenegini isaret eder. Bununla birlikte, eger NSD yoniinden A projesi ve IVO yoniinden B
projesi ¢ekici bulunmussa, bu durumda NSD yoniinden cekici olan A projesinde karar kilinir.
Not: Bir ekonomide enflasyonun “tekdiize” degismesi halinde tiim fiyatlarin, gelirlerin ve
giderlerin ayn1 oranda degisecegi varsayilir. Boylece yatirimlarin nakit giris ve ¢ikislari ayni
oranda artacaktir. Fiyatlarin diizenli artmasi halinde yatirimlarin NSD ve IVO degerleri de
degismeyecektir. Yatirimlara ait tiim nakit giris ve ¢ikislar1 yalnizca parasal biiytikliiklerde
goriilecektir. Bu parasal biiyiikliikkler enflasyondan arindirilmig (reel) parasal biiyiikliiklere
doniistiiriildiigiinde, enflasyonun olmadigi durumla tekdiize enflasyonun oldugu durumun ayni
oldugu goriiliir. Ancak burada amortismanlar ile vergilerin de tekdiize enflasyonla ayni oranda
artacagi, ulusal para ile yabanci para arasindaki farkin devaliiasyon yoluyla giderildigi
varsayilir. Bu varsayimlar altinda fiyatlardaki artig tim mal ve hizmetlerde ayn1 olacagi i¢in,
talepde degisiklik olmayacagi ve yatinm projelerinin “tekdiize” enflasyondan pek
etkilenmeyecegi sdylenebilir. Ancak “tekdiize” enflasyon serbest piyasa ekonomilerinde pek
goriilmez, fiyatlarin tek elden kontrol edildigi ekonomilerde goriilebilir.

3.12.5 Di1s verim oram yontemi

Yatirim projesi i¢in IVO’nun hesaplanamadigi durumda (para akis tablosunda birden ¢ok
sayida isaret degisikligi oldugunda, pozitif reel sayili IVO hesap edilemediginde) kullanilan bir
yontemdir, “diizeltilmis i¢ verim oran1” olarak da bilinir. Projenin para akislar1 1 degerleme
orani ile N. yila indirgendiginde, yatirim tutar1 hangi oran {lizerinden N. yila indirgenirse esit
tutarlar ortaya ¢ikar? Bu oran “Dis verim oran1 (DVO)” olup sdyle hesaplanir:

DVO= [Para akislarmin N. yila indirgenmis degeri / {lk yatirim tutari]*N—1 (3.230)

DVO > i olmalidir, DVO < i olan proje segenekleri bastan elenir. Yatirim projesi segenekleri
arasinda DVO degeri en yiiksek olani tercih edilir.

3.12.6 Sermayenin geri doniis oram yontemi

I¢ verim oran1 yéntemine benzer. Bu yéntemin kullanilabilmesi igin, yatirrm projesinin yillik
para akislarinin (gelirlerinin) ve maliyetlerinin {iniform (sabit) olmasi gerekir. Sermayenin geri
doniis orani (s) su bagnt1 ile hesaplanir:

1 : i .
s—m{YPA—YM—(IYT—HD)(mﬂ (%) (3.231)



Burada IYT ilk yatirim tutarini, YPA yillik “@iniform” para akisini, YM yillik “iiniform”
maliyeti ve HD hurda degerini gostermektedir. Yatirim projesinin ekonomik olup olmadig: s
ile 1’nin karsilastirilmasi sonucunda belirlenir. Buna gore

e s>iise proje ekonomiktir (yatirim yapmaya degerdir).

e s=iise bir karar verilemez.

e s <iise proje ekonomik degildir (yatirim yapmaya uygun degildir).

Burada i, firmanin 6ngordiigi degerleme oran1 (=MARR) dir.

3.12.7 Ekonomik katma deger yontemi

ABD merkezli danismanlik firmasi olan Stern Stewart & Co. tarafindan tanimlanan Ekonomik
katma deger (EKD); yatirim projesinin getiri oran1 (=IVO kabul edilebilir) ile agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) arasindaki farkin ilk yatirim tutar1 (IYT) ile ¢arpimina esittir:

EKD= (IVO - AOSM)xIYT ...(UPB) (3.232)

Yukarida parantez i¢i daima sifirdan biiyiiktiir. Birden fazla yatirim projesinin her biri i¢in EKD
hesaplanir, i¢lerinde en yiliksek EKD’ye sahip olan yatirim projesi tercih edilir.

Cogu kez 1YO ile EKD arasinda pozitif korelasyon vardir; baska deyisle tercih edilen yatirim
projesi hem IVO hem de EKD bakimindan, diger yatirim projesi seceneklerinden {iistiindiir.

Ote yandan faaliyet halindeki bir isletme igin de ekonomik katma deger (Economic Value
Added, EVA) tanimlanabilir; isletme faaliyette oldugu i¢in gelir tablosundaki “vergi sonrasi
faaliyet kar1” ve faaliyet i¢in kullandig1 “toplam sermayesi” bellidir. O halde EKD (EVA) soyle
ifade edilebilir:

EKD = Vergi sonrasi (net) faaliyet kirt — AOSMXToplam sermaye ...(UPB) (3.233.a)
EKD = Toplam sermayex(Sermayenin getiri oran1 — AOSM) ...(UPB) (3.233.b)

Pozitif (>0) ¢ikan ekonomik katma deger, kullanilan sermayenin maliyetinin ne kadar itizerinde
faaliyet kari elde ettigini gosterir. Yani sirket gergek anlamda kar etmektedir. Ekonomik katma
deger bir isletmenin yarattigi ya da kaybettigi degerin donemsel olarak bir yillik tutaridir.
Isletmenin tiimii i¢in hesaplanabilecegi gibi her béliim igin ayr1 ayri da hesaplanabilir. Boliim
bazinda ya da {iriin bazinda hesaplandiginda her bir boliim ya da tiretim hatt1 farkl bir isletme
olarak diistintilmelidir. Boliim ya da iiriin bazinda hesaplanan EKD (EVA) her bir boliim ya da
iirlinlin isletme adina yarattigi ya da kaybettirdigi degeri gosterir. Bdylece iirlinler ya da
boliimler arasinda karsilagtirma yapmak miimkiin olur.

Ozetle EKD (EVA), isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karmnin, o kir1 yaratmak i¢in kullanilan
sermayenin maliyetinden arindirilarak ulagilan degerdir. EVA sirket hedeflerinin
saptanmasindan  stratejik  planlamaya, biitcelemeden fiyatlamaya, tesvik sistemi
olusturulmasindan insan kaynaklarina kadar uzanan bir finansal yonetim sistemidir.

3.12.8 Kazanc¢ / maliyet oran1 yontemi

Kazang / maliyet oram1 yontemi ilk kez 1800’li yillarin basinda ABD’de su projelerinin
ekonomik degerlendirmesi sirasinda kullanilmistir. Bu yontemin baslica amaci sosyal karar
vermeye yardimci olarak kamu kaynaklarinin etkin bi¢imde yonlendirilmesini saglamaktir. Bu
yontem, kamu yatirnmlar1 i¢in politika, planlama, proje diizenleme faaliyetlerinde
kullanilmaktadir.



“Karlilik endeksi” olarak da bilinen bu yontemde yatirim projesi segenekleri igin;

Ki= Kazanglarin simdiki degeri — maliyetlerin simdiki degeri (3.234.9)
K>= Kazanglarin yillik {iniform degeri — maliyetlerin yillik tiniform degeri (3.234.b)
Ks= Kazanglarin simdiki degeri / maliyetlerin simdiki degeri (3.234.¢)

esas aliarak karsilastirma yapilabilir. K1 Kz Kz pozitif ve biiyiik degerli olmalidir. Yatirim
projesi secenekleri s6z konusu “K” biiyiikliikleri bakimindan karsilastirilir.

(13 2 13

Yatirim projesi i¢in tahmin edilen “yillik para girislerinin simdiki degerinin”, “yillik para
cikiglarinin simdiki degerine” boliinmesiyle “Karlilik Endeksi” hesaplanmis olur.

Karlilik endeksinin 1’den biiylik olmasi istenir. Proje segenekleri i¢inde karlilik endeksi en
biiyiik olan1 tercih edilir.

Ote yandan, paranin zaman degerini dikkate almadan, 0...N araliginda kazanglarin ortalamasi
alinarak ilk yatirim tutarina boliindiigiinde “ortalama karlilik oran1” hesaplanabilir:

N
{z YPA, } IN
Ortalama karlilik orani= ==

- (3.235)
IYT

Eger yatirnm projesinin ekonomik Omriiniin sonundaki ‘“hurda degeri (HD)” tahmin

edilebiliyorsa, (3.196) bagintisinda paydada “ortalama yatirim tutar1” yer alacaktir:

N
{Z YPAI}/ N
t=1

Ortalama karlilik orani= =
(IYT-HD/2)

(3.236)

3.12.9 Yatirnmlarin yillik verilerinin karsilagtirilmasi yontemi

Yatirnm projeleri arasinda ekonomik tercih yaparken, asagidaki yillik veriler yoniinden
degerlendirme yapilabilir:
e Toplam maliyet
Birim maliyet
Toplam kar
Birim kar
Katki pay1

“Toplam maliyet”, yillik bazda yatirim projesinin toplam (sabit + degisken) maliyetidir.
“Birim maliyet”, toplam maliyetin yillik {iretim miktarina boliinmesiyle bulunur.
“Toplam kar”, yillik hasilattan yillik toplam maliyetin ¢ikarilmasiyla bulunur.

“Birim kar”, toplam karin yillik tiretim miktarina boliinmesiyle bulunur.

“Katki pay1”, tirliniin satis fiyatindan degisken maliyetinin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Degisik yatirim projelerinin degerlendirilmesi sirasinda;
e Toplam maliyeti en diisiik olan
e Birim maliyeti en diisiik olan
e Toplam kari en yiiksek olan



e Birim kar1 en yiiksek olan

e Katki pay1 en biiyiik olan
secenek tercih edilecektir. Yillik bazda degerlendirme yapildigindan, gerek paranin zaman
degeri gerekse ekonomik dmiir tiim segenekler i¢in ayn1 degerlerde alinir.

3.12.10 Geri 6deme siiresi yontemi

Yatirim projeleri i¢in kullanilan bu yontem ¢ok saglikli olmamakla birlikte kolay anlagilabilir
olmas1 nedeniyle sik¢a kullanilmaktadir. Bir yatirim projesinin geri ddeme siiresi (GOS, yil) ne
kadar kisa ise, ilk yatirim tutarmi (IYT) geri kazandirma hiz1 o kadar fazla demektir, bu da
isletmeler i¢in istenilen bir 6zelliktir. Projenin kabul edilmesi i¢in, hesaplanan geri 6deme
siiresinin (GOS) &nceden dngdriilen referans geri doniis siiresi (GOSrer) ile karsilastirilmasi
gerekir; GOS < GOSref ise proje kabul edilebilir. GOS yéntemiyle yatirilan sermayenin ne kadar
stirede geri alinabilecegi dnceden bilineceginden yatirimin riski konusunda da fikir edinilmis
olur. GOS kisaldikga yatirim projesinin riskinin azaldigi kabul edilir.

Geri 6deme siiresi hesabinda genellikle paranin zaman degeri dikkate alinmaz.

Not: Geri 6deme siiresi konut sektdriinde “amorti (geri doniis) siiresi” olarak bilinir. Ornegin
satin alimacak konutun kiraya verilmesi durumunda satis fiyatinin kag yil igerisinde geri
kazanilabileceginin hesaplanmasina amorti siiresi adi verilmektedir. Tiirkiye i¢in amorti siiresi
ortalama 16 yildir, ancak liiks konutlarda bu siire farkli olabilir.

Paranin zaman degeri dikkate alinmadiginda geri 6deme siiresi (GOS) s6yle bulunur:

e Yillik para akiglar1 (YPA) liniform (sabit) ise;

) IYT
GOS= ——  ..(yi 3.237
YPA (1) ( )

e Yillik para akislar1 iiniform degilse;

T-1
IYT-> PA,

GOS=(T-1)+ ——=— . (vl 3.238
(T-1) PA. (yih) (3.238)

Burada T, 1. yildan itibaren para akislari toplamimnin ilk yatirim tutarini (IYT) gegtigi veya ilk
yatirim tutarma esit oldugu yildir.

GOS yénteminin baslica sakincali yanlari sunlardir:

e GOS yontemi paranin zaman degerini dikkate almamaktadir; para akislar1 farkli ancak
ilk yatirim tutar1 ayn1 olan projeler arasinda ayrim yapamamaktadir.

e GOS yontemi projenin tiim ekonomik omriinii (N) dikkate almak yerine yalnizca
projenin geri 6ddeme siiresini dikkate almaktadir. Bu durumda gelecek yillarda net nakit
girisleri yiiksek olabilecek projelerin kabul edilme sans1 azalmaktadir.

e GOS yontemi projelerin ekonomik &miirleri sonundaki hurda degerlerini dikkate
almamaktadir.

e GOS yontemi firmalar acisindan stratejik dnemi olan uzun émiirlii yatirimlara éncelik
verilmesini gii¢lestirmektedir. Ornegin firma icin bugiin itibariyle karli goziikmedigi
halde gelecekte stratejik iistiinliik saglayabilecek projeler GOS ydntemi kullanildiginda
reddedilmek durumunda kalacaktir.



Indirgenmis Geri Odeme Siiresi: Geri ddeme siiresi yontemi aslinda statik yontemdir, baska
deyisle paranin zaman degerini dikkate almaz. Yontem dinamik hale doniistiiriiliir ve paranin
zaman degeri dikkate alinirsa, “indirgenmis geri 6deme siiresi (IGOS)” bulunmus olur. Soyle
ki, yillik para akiglar1 bir degerleme orani (i) ile t=0’a indirgenir; bagka deyisle her t yilinin para
akist (1+ i)™ ile garpilir ve dnceki yilin indirgenmis degeri ile toplanir:

1. yil—> —IYT + PA; (1+i)!

2. yil— [-IYT + PA1 (1+i) ']+ PA; (1+i)2

3. yil— [-IYT + PA1 (1+i) ' + PA2 (1+i)?] + PAs (1+i)73

4. yil— [-IYT + PA1 (1+i) ! + PA, (1+i)2 + PA3 (1+i) 3] + PAs (1+i)™*
.................................................................. (3.239)

Hangi yilda para akislarinin niimerik degeri > 0 oluyorsa, o yil “geri 6deme siiresine” karsilik
diiser. Eger paranin zaman degeri biiyiik segilirse geri 6deme siiresi uzun olur, paranin zaman
degeri kiigiik se¢ilirse geri 6deme siiresi kisa olur.

) T*1

IYT-) PA (1+i)"

IGOS=(T*-1) + = - (vl 3.240
(T*-1) PA. (1) (y1h) (3.240)

Burada T*, 1. yildan itibaren (1 + i)'ile garpilan yillik para akislar1 (YPA) toplammn ilk
yatirim tutarmi (IYT) gectigi veya ilk yatirim tutarina esit oldugu yildir. Projenin kabul
edilebilir olmast igin, IGOS < IGOSref olmalidir.

Proje Denge Diyagrami: Bir yatirim projesinin isletme siiresi (N) boyunca para akigini zamanin
fonksiyonu seklinde gosterir, para akisinin herhangi yilda kesilmesi durumunda o andaki kar-
zarar durumunu ortaya koyar. Ornegin bir yatirim projesinin para akis tablosundan t=0’da —Ag
(yapim maliyeti), t=1’de A1, t=2"de A .....t=N’de An degerleri okunmus olsun.

Paranin zaman degeri i1 (%/y1l) ise, her yil i¢in o yila kadar olan para akislarinin gelecek degeri
(A") hesaplanir. Buna gore;

Ao =—-Aog

Ar'=—Ao (1 +i)+As

A=A (1+i)+A

Az =Ar (1 +i)t+As

A =As (1+i)+ Aq (3.241)

Yukaridaki (A’) para akiglar1 zamana (t—0, 1, 2,...,N) bagl olarak cizilirse, merdiven seklinde
bir “diyagram (proje denge diyagrami)” ortaya ¢ikar. Bu diyagram yardimiyla projenin kaginci
yildan itibaren + para akislarina sahip oldugu hemen goriiliir. Aslinda bu siire “indirgenmis geri
odeme siiresine (IGOS’e)” karsilik diismektedir; tek farki1 IGOS te para akislar1 simdiki degere
(t=0a) indirgenmektedir. Hangi y1l A’ para akis1 negatiften pozitife doniiyorsa, o yil— projenin
denge (basabas, kritik) noktasidir. Projenin ilk yillarinda, heniiz — isaretli (A") para akislari
varken projeye son verilmesi yatirimin zararla sonuglanacagi anlamina gelir. Paranin zaman
degerinin biiyiik veya kiiciik secilmesi projenin denge noktasinin 6telenmesine yol agar.

Geri Déniis Orani: Geri 6deme siiresinin GOS (y1l) tersi, (GOS)™ “geri déniis oran1 (GDO)”
admni alir. GDO yatirim projesinin ilk yatirim tutarini hangi oranda geri dondiirdiigiinii gosterir.
100

GDO= —— ...(% 3.242
5OS (%0) (3.242)



Degisik yatirim projesi secenekleri degerlendirilirken, geri doniis oran1 (GDO) en yliksek olan
proje tercih edilir. “Referans geri doniis oranindan (GDOref)” diisiik ¢ikan proje segenekleri
bastan elenir, geriye kalanlar arasinda en yiiksek GDO’ya sahip olan proje tercih edilir.

Ekonomik degerlendirme yontemlerinin kullanilma popularitesi (kullanim oranlari) iilkeden
iilkeye, sektorden sektdre ve ekonomik konjonktiire bagli olarak degisiklik gosterebilir. Bu
konuda yapilan anket caligmalarindan/arastirmalardan elde edilen bulgulara gore, ankete
katilanlarin yaklasik olarak %75’i IVO ve NSD yontemlerini tercih ettiklerini bildirmislerdir.
Bu iki yontemi iigiincii sirada GOS ydntemi izlemektedir. IVO ve NSD yéntemleri genellikle
birlikte kullanilir; bu iki yontemin isaret ettigi proje seceneginin ekonomik yonden uygun
oldugu ve tercih edilecegi sdylenebilir. Ancak tek basina GOS yontemi, IVO ve NSD
yontemleri gibi temel karar vermede kullanilamaz.

3.13 Yenileme Analizi

Amortisman konusu incelenirken, bir varligin (ekipmanin) 6ngoriilen ekonomik omrii (N)
stiresince kullanilacagi, bu siirenin sonunda yenilenecegi belirtilmisti. Bir varligin N. yilda
yenilenmesi rutin bir islemdir. Burada so6zii edilen “yenileme analizi” ise, bir varligin 0...N
araliginda herhangi bir T yilinda (T < N) degistirilmesi/yenilenmesi anlamindadir.

T. yilda yenilemeyi gerektirecek durumlar agsagida 6zetlenmistir:

e Mevcut varlik eskimistir. Eskimeye neden olan faktorler arasinda; araliksiz igletme
kosullari, periyodik ve 6zenli bakim yapilmamis olmasi, olumsuz iklim kosullar1 (asir1
sicaklik ve bagil nem), liretimin geregi olarak ortamda siirekli gaz, toz, buhar bulunmasi
ve deniz seviyesinden ylikseklik (H > 1000 m) sayilabilir.

e Eskime sonucu bakim ve onarim maliyetleri artar, iiretim kalitesi diiser ve atiklar
cogalabilir.

e Eskiyen varligin verimi diiser, girdi miktar1 dolayisiyla girdi maliyeti artar; ayrica birim
iiretim stiresi uzayabilir.

e Eskime sonucu iiretimin birim maliyetinin artmasi kaginilmazdir. Kar sabit tutabilmek
icin satig fiyatinin artirilmasi gerekir, bu da sektordeki rekabet nedeniyle satislarin
diismesine ve pazar kaybina yol acar.

e Mevcut varlik eskimemis olsa bile, is¢i saglig1 ve is glivenligi bakimindan risk yaratiyor
olabilir.

e Mevcut varlik eskimemis olsa, cevreye verdigi olumsuz etkiler géz 6niine alinarak daha
cevre dostu yeni nesil varlikla degistirilmesi diisiiniilebilir.

e Mevcut varlik eskime ve/veya saglik/giivenlik bakimindan sakinca olusturmadigi halde
teknolojik bakimdan eskimis (demode olmus) olabilir. Ornegin daha hizli iiretim, daha
az is¢ilik, daha az enerji tiiketimi, daha hassas mamul iiretimi, daha az atik, daha az
bakim-onarim ihtiyaci, daha az kesintisiz ve sorunsuz iiretim 6zelliklerini tasiyan yeni
teknoloji tirlinli varlik mevcut varligin yerine diisiintilebilir.

Yenileme genel bir kavramdir, Ornegin bir varlik icin par¢a degistirme, revizyon,
modernizasyon da yenileme kapsamindadir. Burada 0...N araligindaki herhangi bir T yilinda
mevcut varligin yenisiyle degistirilmesi iizerinde durulacaktir. Yenileme yapip yapmamay1
degerlendirirken ve yenileme karar1 verirken, gereksiz ve zamansiz yapilan yenileme isleminin
isletmeye yarar yerine zarar getirecegi unutulmamalidir. Ciinkii mevcut varligin sokiilmesi ve
tasinmasi, yeni varligin maliyeti, tasinmasi ve montaji birer maliyete karsilik diisecektir.
(Yenileme isleminde, mevcut varlifin yerine yenisi alinmakta ve isletmenin miilkiyetine
gecmektedir. Isletme yeni varligi satin almak yerine kiralayarak da kullanabilir.)



Yenileme sirasinda mevcut varligin elden ¢ikarilmasi isletmeye bir gelir saglayacaktir, ancak
mevcut varligin ikinci el piyasa degeri ile defter degerine bakilmalidir. Eger piyasa degeri defter
degerinden diisiikse isletme bu satistan gelir elde etmis olmayacaktir. (Defter degeri, varlik
degerinden T. yil itibariyle birikmis amortisman paylarmin ¢ikarilmasiyla hesaplantyordu.)
Eger piyasa degeri defter degerinden yiiksekse bu kez aradaki fark gelir vergisine tabi olacaktir.

Yenileme analizinde su yontemlerden birisi kullanilabilir:
e Yillik deger yontemi (yillik maliyet, YM)
e Simdiki deger yontemi
e Basabas noktasi analizi

Bir varligin ekonomik omrii tiim isletme kosullarinin normal oldugu varsayimi altinda
tanimlanir, eger varligin “yillik maliyetleri” (bakim ve onarim, enerji, personel, vb.) yillar
icinde artis egiliminde ise varligin ekonomik omriiniin hesapla bulunmasi gerekir. Yapilacak
islem t=1, 2, 3,.. i¢in mevcut varligin “yilhk esdeger maliyetinin (YEM)” bulunmasidir.
YEM’in minimum oldugu yil aranan ekonomik omrii verecektir. Mevcut varlik N. yilda
degistirilmis olsayd: ikinci el satig fiyati hurda degeri (HD) olacakti. 0...N aralifinda elde
cikarilacak oldugunda ise ikinci el “satis fiyat1 (SF)” her y1l azalacaktir, N. yilda SF—HD olur.
Bu arada yillik maliyetler (YM) artis gosteriyorsa yenileme analizi SF ve YM yardimiyla
gerceklestirilecektir. Yenileme analizi sirasinda SF ve YM i¢in sektordeki ortalama degerler ve
piyasanin genel ekonomik kosullar dikkate alinir.

Ornegin bir varligm maliyeti VD=15,000 USD ve paranin zaman deger, %10/y1l olsun. Yillik
maliyetlerin ve varlik satis fiyatlarinin degisimi asagidaki gibi tahmin edilmis olsa, yillik
esdeger maliyetler (YEM) hesaplandiktan sonra, YEM’in minimum oldugu yildan (4. yil) sonra
yenileme islemine gidilebilir.

t | SF (USD) | YM (USD) | Hesaplanan YEM: ((USD)
1| 9,000 4,500 12,000

2| 6,900 4,800 10,002

3| 5,100 5,700 9,453

4| 3,900 6,900 9,270

5| 3,300 8,400 9,291

Denklem (3.185)’de HD yerine —SF, N yerine—t, YM yerine—YM:; ve YEM yerine —YEM;
yazarak su esitlik elde edilir:

i(1+i)"

YEM: = (IYT-SF) {(“ 1

} YM, +SFxi (3.243)

Y Mt bulunurken, YM’ler birbirine esit olmadig1 i¢in, YM’ler once t. yila indirgenip sonra
yillara {iniform ayrigtirilacaktir. Ornegin t=1. y1l igin YEM3

[0.10(1+0.10)*

YEM;= (15,000 — 9,000)x -
| (1+0.10)" -1

} + 4,500+ 9,000 x 0.10=12,000 USD

[0.10(1+0.10)2
| (1+0.10)* -1
+6,900x0.10= 10,002 USD

YEM2=(15,000 — 6,900) x

} +[4500(1+0.10)* + 4 800] {%}
+0.

YEM3=(15,000 — 5,100)x



{0.10(1+ 0.10)°

100”11 [4,500(+0.10)% + 48001+ 0.10)" +5,700] | — 0
(L+0.10)° 1

(1+0.10)°

+5,100%0.10= 9,453 USD

YEM,=(15,000 — 3,900)x

{0.10 (1+0.10)*

1+010) 1 } + [4,500 (1+0.10)® + 4,800 (1 + 0.10)* +5,700(1+ 0.10)* + 6,900] {ﬂ}
+0. -

(1+0.10)*
+ 3,900 = 9,270 USD

5. yildan itibaren YEM artma egilimi gostermektedir; eger isletme YEM’deki bu artis1 kendisi
icin katlanilmaz olarak degerlendiriyorsa, 5. yilda yenileme islemini yapacaktir.
Simdiki de@er yontemi yardimiyla da yenileme analizi gerceklestirilebilir. Kullanilmakta olan
eski ekipmanin “defter degeri” DDeski 0lsun (DDeski = VDeski — Birikmis amortismanlar idi).
Eski ekipman elden cikarildiginda piyasadaki “satis fiyat1” SFeski olsun. Yeni alinacak
ekipmanin varlik degeri VDyeni, “hurda degeri” HDyeni Ve ekonomik dmrii Nyeni olsun.
Yakat, is giicli, bakim, verimlilik, hiz, vb. teknolojik 6zellikleri bakimindan yeni ekipmanin
saglayacag1 net “yillik tasarruf” YT olsun. Isletmenin sermaye maliyeti i (%/y1l) ve iilkedeki
gelir vergisi oran1 v (%) olmak iizere, “yenileme analizi” asagidaki iki asamadan olusur.

e Yeni ekipman alinmasi halinde isletmenin “giderinin simdiki degeri” hesaplanir:

Gider= VDyeni — SFeski — (DDeski - SFeski)XV (3244)

(DDeski — SFeski) > 0 ise, baska deyisle DDeski > SFeski ise isletme bu satistan zarar etmis
olacagindan, (DDeski — SFeski)xV terimi isletme agisindan “vergi kalkan1” fonksiyonunu
goriir ve Giderin azalmasini saglar.

e Yeni ekipmanin alinmasi halinde isletmenin “gelirinin simdiki degeri” hesaplanir:

@iy -1
i(L+i)™

VO ~HDon | (VDo =By ||, ¢y, | A+ =1
Ny N ok i1+ i)Nyeni

Gelir > Gider ise ekipmanin yenilenmesi ekonomik bir islem olur.
Gelir < Gider ise ekipmanin yenilenmesi ekonomik bir islem olmaz ve eski
ekipmanin kullanimina devam edilir.

Gelir ZYTX(l—V){ :|+HDyeni (@L+i) ™+

(3.245)

Mevcut varligin kalan 6mrii boyunca YM=f{(t) degisimi ve yeni alinacak varligin YM=f(t)
degisimi yardimiyla “basabas noktas1 analizi” de kullanilabilir. Iki fonksiyonu birbirine esit
yapan t—tkr (kritik y1ldir), ¢linkii bu tarihten sonra mevcut varligin yillik maliyeti gittikge artis
gosterecektir. tr; iki YM fonksiyonunun birbirine esitlenmesi sonucunda veya iki fonksiyonun
egrileri ¢izildiginde egrilerin kesisme noktasindan belirlenir.

3.15 Risk Varsayimm Altinda Ekonomik Karar Verme Yontemleri



Riskin sozliik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasilig1 ve/veya zarara
ugrama olasiligidir. Yatirim projeleri agisindan risk, projelerin saglayacagi beklenen nakit
girislerinin 6ngoriilen degerden farklilik gostermes olasiligidir. Diger bir deyisle risk, beklenen
gelirin gergeklesecek gelirden sapma olasiligidir. Yatirimeinin yapacagi yatirimdan saglayacagi
gelirin, hedeflenen degerin altinda ¢ikma olasilig1 vardir. Iste bu olasilik yatirimer agisindan
yapacagi yatirimin riskini olusturur. Hemen hemen her yatirim projesinin farkli derecelerde risk
tasidig1r bir gercektir. Ekonomik hayattaki gelismeler, yatirrmin kendine 6zgii 6zellikleri,
rekabet, teknolojik gelismeler, tiiketici tercihlerindeki degisimler vb. faktorlere bagl olarak
gelecekteki nakit akiglarimi kesin bir sekilde tahmin etmek ¢ok giictiir. Bu nedenlerle bir
yatirimin saglayacagi tahmin edilen nakit giriglerine ve yatirimin gerektirecegi nakit ¢ikiglarina
kesin goziiyle bakilamamaktadir. Yatirnmlarin saglayacagi net nakit girisleri kosullarin
degismesi durumunda ilk tahminlere gore biiylik farkliliklar gosterebilir. Riskli yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde, riski kabullenme durumlarina gére yatirimei tipleri farklilik
gosterir. Risk karsisinda ii¢ tip yatirnmer vardir: Riskten kacan yatirimei, riske karsi kayitsiz
kalan yatirimet ve risk seven yatirimer. Ornegin riski seven yatirimeilar i¢in yatirimin beklenen
faydasi, yatirim yapmamanin beklenen faydasindan daha biiyiiktiir. Bu tip yatirnmcilar daha
fazla gelir elde etmek amaciyla yiiksek riskli yatirim projelerini kabul edebilirler. Risk ve getiri
arasinda dogrusal bir iligki vardir. Bir yatirimin riski arttik¢a getirisi de artar. Ayrica yatirimin
vadesi ile risk arasinda da dogrusal bir iliski vardir; vade uzadikea risk de artmaktadir.

Risk genel olarak, zarara ugrama olasilig1 veya bir tehlikenin gerceklesme olasiligi anlamina
gelir. Isletmeler igin risk, yatirrmin yeterli kar elde edememesi, para girislerinin zayiflamast,
bor¢larin ¢evrilememesi, satiglarin azalmasi, ekonomideki talep daralmasi vb. olumsuzluklari
icerir. Gergekte tiim yatirim projeleri dogal olarak bazi riskler tagir. Bu riskler sistematik risk
ve sistematik olmayan risk olmak tizere iki baslik altinda incelenir.

Sistematik risk, isletme yonetimi tarafindan giderilemeyen ve tim pazari etkisi altina alan
risktir. Sistematik risk kaynaklari;

e Faiz orani riski: Bu risk piyasadaki faiz oranlarinin yiikselme olasiligin1 gostermektedir,
faizlerin artmasi biitiin finansal varliklar1 etkilemektedir. Faiz oranlarinin artmasi
isletme ortaklarinin veya hissedarlarinin getiri beklentilerinin yiikselmesine neden olur.

e Enflasyon riski: Bu risk, genel fiyatlar seviyesindeki yiikselme sonucu paranin satin
alma giiclinlin azalmasin1 gosterir. Enflasyon doneminde isletmelerin satislar1 ve kérlar
yiiksek goziikmekle birlikte reel karlar diigebilmektedir.

e Piyasa riski: Sermaye ve para piyasasinda ekonomik nedenli olmasa da finansal
varliklarin fiyatlarindaki genel diisiis isletmelerin borsada islem goren hisse senetlerinin
de degerlerinin diismesine ve finansman temininde zorluklara yol acabilir.

e Politik risk: Hiikiimetlerin izledikleri para, maliye ve vergi politikalar isletmelerin
karliliklarimi etkileyebilmektedir.

Sistematik olmayan risk ise, isletme yonetiminin alacagi 6nlemlerle giderilebilecek risklerdir.
Bu risk isletmenin kendisine veya faaliyette bulundugu is koluna ydnelik olmaktadir. Ornegin
teknolojik gelismeler, grevler, lokavtlar, tiiketici tercihlerindeki degigsmeler, vb. sistematik risk
kaynaklaridir. Sistematik olmayan risk yalnizca o isletme veya is kolu i¢in gecerlidir, diger
isletmeleri ve is kollarini etkilememektedir.
e Finansal risk: Isletmenin sermaye yapisi i¢inde yabanci kaynak/6z kaynak dagiliminda
yabanci kaynak kullanimi ile ortaya ¢ikan yiikiimliiliikler finansal riski olusturur.
Isletmenin yabanci kaynak (kredi) kullammi arttikca yiikiimliiliiklerini yerine




getirememe (borglar1 geri 6deyememe) riski dogmaktadir. Bu riskin artmasi isletmenin
iflasi ile sonuglanabilir.

e Yonetim riski: Firmalarin basarilart {ist yonetimin bilgi ve tecriibesine bagldir.
Profesyonel olmayan yonetimlerde yonetim hatalar1 olusmakta, isletmelerin Pazar pay1
azalmakta, satis hasilat1 ve karlar diismekte, sonucta isletmenin kredibilitesi olumsuz
etkilenmektedir. (Pazar pay1; isletmenin iiretim giicli, finansal yapisinin saglamligi,
pazarlama giicti, karlhilig1, piyasadaki rekabet kosullar1 gibi bir dizi faktore baglidir.)

e s riski: Isletmenin faaliyette bulundugu is kolunda meydana gelen teknolojik
gelismeler, grevler, lokavtlar yeni firmalarin piyasaya katilmasi, uluslar arasi rekabet
vb. toplam 1is riskini olusturur.

Not: Borsada yatirim yapan yatirimcilar, piyasanin hareketlerini 6nceden tahmin edebilmek
icin veya aldiklar1 riski en aza indirmek igin gesitli gostergelerden yararlanirlar. Bu kapsamda
“alfa (o) katsayisi” ve “beta (B) katsayis1” yatirimcilarin kararlarini verirken gbz Oniine
aldiklar1 en dnemli gostergelerden ikisidir. Soyle ki, bir yatirimci o hisse senedinin alfa ve beta
katsay1 degerlerini hesaplayarak alim yapmayi diisiinebilir veya sahip oldugu hisse senetlerini
satisa c¢ikarabilir. Dolayisiyla alfa ve beta katsayilarinin degerleri, piyasanin yatirimecilar
tarafindan daha dogru yorumlanabilmesi agisindan ¢ok biiyiik 6nem tasir. Alfa katsayisi olarak
adlandirilan gosterge, menkul kiymetlerin (hisse senetlerinin) sistematik olmayan risklerini
Olger. Beta katsayisi ise, alfa katsayisindan farkli olarak, hisse senetlerinin sistematik riskinin
Olciisiidiir. Beta katsayis1 eger 1’e esitse, yatirimcilarin yorumlamasi gereken durum hisse
senedi performansinin, yani yillik veya aylik getirisinin piyasa sartlar1 ile ayni oldugudur.
Omegin piyasa %3 artma egiliminde ise beta katsayis1 1 olan sirketin hisseleri de %3 artma
egilimi gosterir. Ayn1 durum piyasalardaki daralma yani diisiisler i¢in de gegerlidir. Beta
katsayis1 eger 1’den kiigiikse, bu durumda yatirimcilar hisse senedindeki hareketin daha dar
alanda olacagini1 yorumlarlar. Ciinkii piyasadaki genel yiikselis veya diislis 0rnegin %5 ise beta
katsayis1 1°den kiiciik olan sirketin hisseleri daha az yiikselis ya da diisiis gosterir.

Isletmeler yatirim karar1 alip iiretime gegtiklerinde zaten bu risklerin en azindan bir béliimiine
katlanmay1 goze almis olurlar. Hi¢ risk almamak (riskten kacinmak) ise hicbir yatirima
girismemeye karsilik diiger.

Bir firma i¢in temel hedef karlilik (kar1 maksimum yapmak ve bunu siirekli korumak) olduguna
gore, ongoriilen yatirim projesinin zaman iginde karliligini olumsuz etkileyecek parametrelerin
belirlenmesi, baska deyisle yatirim karari alinirken olasi risklerin de goz Oniine alinmasi
gerekmektedir. Karlilik birinci derecede satis hasilatina (iiriin miktarixsatis fiyat1) baghdir,
hasilattan toplam maliyetlerin ve verginin ¢ikarilmasiyla net kar elde edilir. O halde yatirim
projesinin 6mrii boyunca maliyetlerde, satis fiyatinda ve satis miktarinda olabilecek olumsuz
degisimler “riskler” ekonomik analize yansitilmalidir. Bir yatinm projesinin yillik para
akislarinin olasiliklara bagli ifade edilebilmesi i¢in;

e Istatistiksel yontemler

e Sektordeki gegmis yillarin verileri

e Sektordeki diger firmalarin yaklagimlar

o Cografi, sosyal, kiiltiirel, ekonomik, demografik ve jeolojik veriler

e Uluslararasi kabul gormiis kriterler
kullanilabilir.
Yillik para akislarinda riskin ongoriilmemesi durumunda “deterministik analiz” yapiliyordu.
Yillik para akislarinin risklere gore degisebilir oldugunun kabulii ise “stokastik (stochastic)
analizi” gerektirir.
Deterministik analizlerde karsilasilan zorluklar sunlardir:



e Deterministik analizde karar bir kere verilir ve gelecekteki nakit akimlart sabit kabul
edilir. Oysa gelecekteki faydalar belirsiz ve degiskendir. Bazi kararlar simdiden
verilmez, gelecekle ilgili belirsizlikler ¢oziildiikten sonrasina ertelenir.

e Deterministik analizde projelerde iskonto orani olarak kullanilan firsat maliyeti
cesitlendirmeyle yok edilemeyen riski igermektedir. Oysa piyasa riskinin bir¢ok
kaynag1 vardir ve bunlardan bazilar1 ¢esitlendirmeyle yok edilebilir.

e Deterministik analizde biitiin riskler tamamlanmis olarak iskonto oraninda hesaba
katilirlar. Oysa firmanin, projenin ve piyasanin riskleri zaman i¢inde degisebilir.

e Deterministik analizde proje ¢iktisina ve projenin yatirimcilar nezdindeki degerine etki
eden biitiin faktorler modele yansitilmiglardir. Oysa projelerin kompleksligi ve aykiri
durumlan yiiziinden proje degerine etki eden biitiin faktorler degerlendirilmemis
olabilir.

e Deterministik analizde maddi olmayan veya degerleri hesaplanmasi miimkiin olmayan
faktorlerin degeri sifirdir. Oysa maddi olmayan varliklarin veya niteliksel stratejik
pozisyonlarin da ekonomik degeri vardir.

Stokastik analiz yontemleri asagida 6zetlenmistir.

3.15.1 Olasilik yontemi

Istatistik belirsizlik iceren deneylerden ¢ikan sonuglarin degerlendirilmesi ve bir Karara
varilmasi, bu sonuglardan ¢ikarimlar ve yorumlar yapilmasidir. Istatistiksel analizlerin saglikli
olabilmesi igin olasilik teorisinin bilinmesi gerekir. Olasiliklarla, dogrulugu kesin olarak
bilinemeyen ancak ge¢mis bilgilerden dolay1 bir dlglide giivenebilecek bir sonug belirtilir.
Olasilik teorisinde Ornek uzaylar, “agirliklar® adi verilen ve sifirdan 1°e¢ kadar degisen
sayilardan olusan bir set olusturur . Ornek uzaydaki biiriin noktalarm agirliklar1 toplami 1°
esittir. Ortaya ¢ikma olasilig1 yiiksek bir 6rnek noktasinin agirligi 1°e yakindir. Ornek uzaydaki
tiim noktalarin ortaya ¢ikma sansi esitse, hepsine esit agirlik verilir . Herhangi bir E olayinin
olasiligini bulmak i¢in E’de bulunan tiim 6rnek noktalarina verilen agirliklar toplanir Bu toplam
E olaymin ol¢iisii ya da olasiligi olur. Olasilik, matematigin belirsizlik tasiyan olaylari ile
ilgilenen bir dalidir. Bu bilim dali, rastgele degiskenleri inceler. Rastgele degisken, gelecekteki
bir gozlemde alacagi deger oOnceden kesinlikle bilinemeyen bir degiskendir. Rastgele
degiskenlerdeki belirsizlik, bu degiskenlerin alacagi degerlerin 6nceden tahmin edilemeyen ¢ok
sayida faktdre bagli olmasmndan ileri gelir. Ornegin belirsizlik yagista oldugu gibi doga
olaylarindaki degismelerden kaynaklanabilir. Bu tip degiskenleri deterministik/analitik bir
yaklagimla incelemek miimkiin degildir. Yani degiskenin alabilecegi degerleri onceden
kesinlikle belirleyebilen formiiller/yontemler elde edilemez. Bunun yerine probabilistik
(olasiliksal) bir yaklasim gerekir. Bir rastgele degiskenin gelecekteki bir gozlem sirasinda
alacagi deger kesin olarak bilinemeyecegine gore, ancak degiskenin belli bir degeri almasi sansi
belirlenebilir. Bir rastgele degiskenin bir gozlem sirasinda belli bir degeri almasina rastgele
olay denir. Buna gore, herhangi bir rastgele olayin goriilecegi 6nceden kesinlikle bilinmemekle
birlikte, herhangi bir rastgele olayin goriilme olasiligini belirlemek miimkiindiir. Rastgele
olaylar sadece bir gozlem sirasinda rastgele degiskenin belli bir degeri almasi seklinde
tanimlanan basit rastgele olaylardan ibaret degildir. Birden fazla rastgele olayin birlesiminden
olusan birlesik rastgele olaylar da tanimlanabilir. Olasilik teorisi basit rastgele olaylarin
olasiliklar1 bilindiginde, bunlardan olusan birlesik rastgele olaylarin olasiliklariin nasil
hesaplanabilecegini gosterir. Olasilik teorisinde bir rastgele olayin meydana gelmesi sansi
olasilik (ihtimal, probability) adi verilen bir biiyiikliikle ifade edilmektedir. Olasilik teorisine
gore, bir rastgele olayin, degeri 0~1 arasinda degisen bir olasilig1 vardir. p—0 rastgele olayin
hi¢bir zaman meydana gelmeyecegi, p—1 eastgele olayin her zaman meydana gelecegini ifade
eder.
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Sekil 3.43 Ornegin A B C D Para akislarinin olasiliksal diyagrami (6ngoriisii)
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Sekil 3.44 Ornegin 10 yillik siirecte olasiliksal gelir beklentisi

Yapilacak is, 6zetle, yillik para akislarinin % olasiliklar ile ifade edilmesidir. Bir yil i¢inde
ongoriilebilecek olasiliklarin (pj) toplami 1.00°e (%100’e) esit olmalidir. Ornegin 100
MUSD’lik yillik para akisi i¢in %30, %20 ve %50’lik olasiliklar 6ngoriilebilir.

Risk altinda karar verirken su islemler yapilir:

e Yillik para akislar1 icin % olasiliklara bagli bir tablo olusturulur. Bu tablo
olusturulurken gelecekte yatirim projesinin performansi (para akislar) ig¢in “iyi”,
“normal”, “zayif” senaryolar esas alimir. Para akisi senaryolar1 lilke ekonomisine
iliskin beklentilerle de ortiismelidir.

e Her yilin para akiginin birbirinden bagimsiz olup olmayacag: tayin edilir.

e Ekonomik dmiir boyunca bir degerleme orani (i) belirlenir.

e Her bir yatirim projesi i¢in net simdiki deger (NSD) hesaplanir. Ancak yillik para
akislar1 olasiliklara bagl oldugundan, NSD kesin olmayip “beklenen” biiyiikliiktiir;
bu bakimdan “beklenen net simdiki deger” B (NSD) ile gosterilir.

e Riskli yatirim projesinin tercih edilmesi i¢in B (NSD) > 0 olmalidir. Birden ¢ok proje
secenegi varsa, i¢lerinden en yiikksek B (NSD)’ye ve en diisiik standart sapmaya (cp)
sahip olani tercih edilir. B (NSD) < 0 olmasi o yatirimin zarar ile sonug¢lanacagini,
dolayisiyla hi¢ baglanilmamasi gerektigini ifade eder.

Senaryo analizinde proje analisti, maliyetlerin yiiksek ve satiglarin diisiik oldugu bir kotli durum
senaryosu ile maliyetlerin diisiik ve satiglarin yiiksek oldugu bir iyi durum senaryosunu
olasiliklariyla beraber belirlemektedir. Bu senaryolar basitge, kotii, temel ve iyi senaryolar
olarak tanimlansa da, uygulamada karar alicilar ¢ogunlukla daha fazla senaryoyu esas alirlar.
Cinkii kimi durumlarda sonucu etkileyecek faktorler ¢ok fazla veya parametrelerin
degiskenligi yiiksek olabilir. Boyle durumlarda olas1 biitiin durumlarin tespiti agisindan olasilik
dagiliminin az sayida senaryo iizerine yapilmasi yontemin tutarlilifi agisindan sakincalar
dogurabilir. Senaryo analizinde kotii ve iyl durumun belirlenmesinde kullanilan degiskenler,



satis hacmi veya maliyetler gibi proje gelirlerini dogrudan etkileyen faktorler olabilecegi gibi,
genel ekonomik durumla ilgili degiskenler de olabilir; 6rnegin genel ekonomik durum biitiin
piyasayi etkilemektedir. Kriz i¢ine girmis bir ekonomide bulunan firmalar da gerek maliyet
artislar1 gerekse satis hacimlerindeki diisiislerle bu olumsuzluktan paymni alacaktir. Ancak nu
senaryolarin ve olasiliklarin subjektif olarak (kabaca) belirlenmesi tahmindeki hata payini
artiracaktir.

t. yila ait para akislari; bu yila ait pj olasiliklarina (probability), para akislarina (PAj) ve bunlarin
carpimina pjxPAj bagli olacaktir. t. y1l i¢in X pjxPAj —"beklenen para akisini” yani
B (PA) verir:

k
B(PA)=Y_p;xPA, (3.246)

=1

Burada k bir y1l i¢inde dngoriilen olasiliklarin sayisidir.
Not: Eger risk varsayimi1 s6z konusu olmasaydi, k=p=1 olacakti ve t. yila ait para akis1
B(PAt)=PA; olacakti.

Ornegin t=1. yildaki para akislar1 olasiliklara bagh olarak sdyle ifade edilmis olsun: %70
olasilikla 1500 MUSD, %20 olasilikla 1000 MUSD ve %10 olasilikla 500 MUSD; t=1. yil i¢in
ti¢ olasilik 6ngoriildiigiinden k=3"diir. Bu durumda

B (PA1) = £ pjxPAj = 0.70x1500 + 0.20x1000 + 0.10x500= 1300 MUSD olacaktir.

Benzer sekilde t=2, 3, ...N i¢in de olasiliklara bagl para akiglar1 ifade edilebilir. Bir y1l i¢inde
kag olasilik olacagina ve her olasilik i¢in ne kadar para akis1 ongoriilecegine isletme karar verir,
bu kararlarin verilmesine yonelik analitik bagintilar yoktur.

Not: Beklenen para akislar1 grafik olarak da bulunabilir; bu amacla “karar agaci1” kullanilir.
Karar agacinin ug dallarinda, dngdriilen para akislar1 (TL) ve parantez iginde bu para akislarinin
gergeklesme olasiliklar: gosterilir. Karar agacinda iki tip diiglim vardir:

e Karar diigiimleri (kare seklinde gosterilir.)

e Olasilik diigiimleri (daire seklinde gosterilir.)

Her karar diigiimiinden ¢ikan dallar proje seceneklerinin gelirlerini gosterir. Olasilik
diigiimlerinden ¢ikan dallar ise gergeklesme olasiliklarini gosterir. Karar agaci yontemi
vasitasiyla karar alici, olasi durumlarin sagladigi para akislarini ilgili olasiliklartyla carpip
sonuglarini toplayarak her bir proje secenegi i¢in beklenen degeri hesaplar.

Ornegin Sekil 3.45°deki karar agacinda A B C D gibi dort proje segeneginin her birinin para
akislarina iliskin dort senaryo (tend 1, trend 2, trend 3 ve trend 4) 6ngdriilmiis ve bu senaryolara
ait para akislar1 (TL) ile ger¢eklesme olasiliklar1 -parantez i¢inde- gosterilmistir.

(—) para akislar1 zarar olasiliklarini ifade etmektedir.

Sektorel risklere yonelik ayrintili bilgi i¢in bkz:
D. Chernov and D. Sornette, “Critical Risks of Different Economic Sectors: Based on the
Analysis of More than 500 Incidents, Accidents and Disasters”, Springer, 2019.
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Sekil 3.55 Bir karar agac1 6rnegi
“Olasilik dallar1” kullanilarak A projesinin beklenen degeri (BD) kolayca bulunabilir:

BD=0.15 (-2000) + 0.40 (2000) + 0.30 (6000) + 0.15 (0)= 2300 TL
Proje B, C ve D i¢in de benzer sekilde hesaplanan BD’ler (1300, 500 ve 1200) “karar dallar1”
iizerine yazilir. Bu dort degerden en biiyiik olan (2300) 1 no.lu “karar diiglimiine” aktarilmistir.

Uygulamada karsilasilan tiirli karar problemleri i¢in problemin yapisina bagl farkli bigimlerde
karar agaclar1 olusturulabilir, sorunlarin anlasilmasi ve analizi siirecinde karar vericilere
yardimel olmada giiglii bir ara¢ olarak kullanilabilir. Karar agact ¢oklu senaryolari iceren
yatirim projelerinin degerlendirilmesinde gorsel anlatim ve 6nemli kolaylik saglar.

Sonug olarak beklenen net simdiki deger B (NSD) soyle hesaplanir:

N

B (NSD)= D B(PA,)x(L+i)" =IYT (3.247)
t=1

Birden ¢ok secenek varsa, en yiiksek B (NSD)’ye sahip olani tercih edilir. Bazen yatirim projesi

seceneklerinin B (NSD)’leri esit ¢ikabilir, bu durumda tercih yapabilmek ic¢in “standart sapma

(op)” hesaplanir.

Yatirim projesinin riskini 6lgmek i¢in (NSD’nin gerceklesme olasiligini ortaya koymak i¢in),

projenin standart sapmasi (o) hesaplanir. Standart sapmasi diisiik ¢ikan yatirim projesinin daha

az risk tasidig1 anlasilir. Oncelikle her t yilma iliskin standart sapma (ot) hesaplanir:



k
o, =\/Z p;[PA, -B(PA)f (3.248)
=

Burada k bir yil i¢inde Ongoriilen olasiliklarin sayisidir, 6rnegin t=1. yildaki para akislari
olasiliklara bagl olarak sdyle ifade edilmis olsun: %70 olasilikla 1500 MUSD, %20 olasilikla
1000 MUSD ve %10 olasilikla 500 MUSD. Bu durumda k=3"diir.

Standart sapma “varyans”in karekokiine esittir.

Yatirim projesinin 0...N araligindaki toplam standart sapmasi (op), yillik standart sapmalara
(ot) bagli hesaplanur.
e Projenin yillik para akislar1 birbirinden bagimsiz ise op sdyle hesaplanir:

G, = /Zcf L+i)™ (3.249)

e Projenin yillik para akiglar1 birbiri ile baglantili ise 6p s0yle hesaplanir:
N
6, =Y o (L+i)" (3.250)
t=1

Yillik para akiglarinin birbiri ile baglantisi, paralel yiirtitiilen projelerin karsilikli etkilesiminden
dogar.

Bazen 1 ve 2 gibi iki yatirnm projesi segenegi icin, B (NSD1) > B (NSD2) ve op1 > op2
esitsizlikleri ortaya ¢ikabilir. Bilindigi gibi ekonomik tercih kriteri; beklenen net simdiki
degerin biiyiik ve standart sapmanin Kkii¢iik olmasidir. Bu durumda karar vermeyi
saglayacak bir bagka biiylikliik olan “degisim katsayis1 (DK)” hesaplanmalidir:

Gp

Ks—-"— 3.251

B(NSD) ( )
DK ne kadar biiyiikse yatirim projesi o kadar yiiksek riskli demektir. Dolayisiyla DK’s1 diisiik
olan proje secenegi tercih edilmelidir.

Projenin standart sapmasi (cp) yardimiyla, net simdiki degerin (NSD) belirli bir “X” degerinin
altinda veya listlinde olma olasilig1 ya da iki sinir deger arasinda olma olasilig1 bulunabilir.
Bunun i¢in “standart normal dagilim fonksiyonundan” yararlanilir.

Bir stirekli degiskene iliskin histogram (dik ¢ubuklu degisim) c¢izildiginde, araliklar sonsuza
yaklastirilip dik cubuklarin tepe noktalar1 birlestirilirse ortaya ¢ikan egri “can egrisi” biciminde
oluyorsa, s6z konusu degiskenin normal dagilima sahip oldugu sdylenir (Sekil 3.46). Normal
dagilima ait olasilik yogunluk fonksiyonu N(u, o) ile ifade edilir; burada p dagilimin
ortalamasin1 ve ¢ dagilimin standart sapmasimi gostermektedir. Istatistikte, normal dagilima
sahip bir degiskenin; belirli bir degere esit veya kiigiik, belirli bir degere esit veya biiyiik, ya da
belirli iki deger arasindaki degerleri alma olasiliklarinin hesaplanmasi ile karsilagilir. p ve 6 nin
degerlerinin tanim araliklarina bagli olarak sonsuz sayida normal dagilim diisiiniilebilir;
pratikte p=0 ve 6=1 i¢in hesaplar yapilmaktadir. Olasiliklarin hesaplanmasi i¢in normal dagilim



olasilik fonksiyonunun —co....+o0 arasinda integralinin alinmasi gerekir. z standart normal
degiskenin z1— 0.0000...... 3.49 degerlerine esit veya daha kiiciik deger alma olasiliklar
“Kiimiilatif Standart Normal Dagilim Tablosundan” okunabilir (Tablo 3.4).

Tablonun satirlar1 z’nin 0.1 aralikla artan degerlerini, Tablonun siitunlari ise z’nin 0.01 aralikla
artan ondaliklarin1 gosterir. Ornegin Tablodan z= 2.05’in karsilig1 olan olasilig1 bulmak i¢in
z=2 satirina gelinir, buradan saga dogru gidilerek 0.05 slitununun kesisim degeri olan 0.9798
okunur.

0.4

0.3

0.2

0.1%

0.0 0.1

=30 =20 =1o ] 1o 20 30

Sekil 3.46 Normal dagilim egrisi (egrinin alan1 1.00’e esittir.)

Normal dagilim egrisi asagidaki 6zelliklere sahiptir:

Dagilim ¢an egrisi seklinde olup simetriktir.

Egri z=0 noktasindan gecen dik dogruya gore simetriktir, bu dogru egriyi tam ortadan
ikiye boler.

z=0 noktasindan saga ve sola dogru gidildik¢e egri yatay eksene dogru asimptotik
sekilde yaklagir.

Egri altinda kalan alan tiim olasiliklarin toplamina esittir ve degeri 0.50 + 0.50= 1.00
birimdir. Egri altinda kalan alan, egrinin dar veya genis olmasina bakilmaksizin daima
1.00’e esittir.

Egrinin z= +1 noktalariin karsilig1 olan ordinatlarda iki biikiim noktas1 vardir.
Normal dagilim egrisi siirekli dagilim oldugundan herhangi bir degiskenin olasiligini
degil, ancak bir degiskenin a...b araliginda olusma olasiligin1 gosterir.

Ortalamadan olan uzakligin 6lgiisii z’dir. Standart sapma (o) biliniyorken egri altindaki
alan hesap edilebilir.

—o ve o arasinda kalan alan, toplam alanin (1.00=%100) %68.2’sine esittir.

(Bagka deyisle alanin %68.2’si - o......... + o aralig1 i¢inde kalir. Bu durum,
hedeflenen biiyiikliigiin, 6rnegin B(NSD)’nin, %66.2 olasilikla

B(NSD) -o...... B(NSD) + o araliginda kalacagini gosterir.)

—20 .....+ 20 arasinda kalan alan, toplam alanin (1.00=%100) %95’ine esittir.
-30....... + 30 arasinda kalan alan ise, toplam alanin (1.00=%100) %99 una esittir.

Bir proje icin “beklenen Net Simdiki degerin B(NSD)” bir X degerinden kiigiik olma olasilig

,_ X-B(NSD)

(3.252)

Op



seklinde hesaplanir. Burada X, B(NSD) ve op (projenin standart sapmasi) ayni “para biriminde”
olmak {izere yerlerine yazilacaktir.

Tablo 3.4 yardimiyla belirli bir z; degerinden kii¢iik ve esit, belirli bir z; degerinden biiyiik ve
esit, ya da z1...zodegerleri arasinda olma olasiliklar1 bulunabilir. Bunun i¢in Pr (z) olasilik
(Probability) notasyonunu ve bu notasyonun 6zelliklerini kullanmak yerinde olur:
e Pr (z<z) olma olasilig1 Tablo 3.4’den dogrudan okunur.
e Pr (z> z1) olma olasihig1 i¢in — 1— Pr (z < z1) yazilir ve Pr (z < z1) Tablo 3.4’den
dogrudan okunur.
e Pr (z<-21)olma olasilig1 i¢in — 1- Pr (z < z1) yazilir ve Pr (z < z1)
Tablo 3.4’den dogrudan okunur.
e Pr(z>-21) olma olasiligi i¢in — 1- [1- Pr (z < z1)]= Pr (z < z1)] bulunur ve
Pr (z < z1) Tablo 3.4’den dogrudan okunur.
e Pr (z1<z<2z)olmaolasiligi — Pr (z < z2) — Pr (z < z1) yazilir; Pr (z < z1) ve
Pr (z <z2) Tablo 3.4’den okunarak farki alinir.
o Pr (- 2z1<z<2)olmaolasiligt — Pr (z <z2) — Pr (z<—z1) buradan da
Pr (z < z2) — [1- Pr (z < z1)] yazilir. Pr (z < z1) ve Pr (z <z) Tablo 3.4’den
okunarak farki alinir.
e Pr(-z1<z<-2)olmaolasiligt — Pr (z <—22) — Pr (z<-z1) buradan da
1-Pr(z<z)—-[1-Pr(z<z1)]=Pr(z<z) - Pr(z<z)bulunur.
Pr (z<z1) ve Pr(z<z) Tablo 3.4’den okunarak fark: alinir.

Omegin B(NSD)= 50.79 MUSD ve 6,=39 MUSD ise, B(NSD) > 0 olma olasilig1 i¢in

. X -B(NSD) _ 0-50.79 — 13023
c 39

p

hesaplanir. Pr (z > — z1) olma olasiligi i¢in — 1- [1- Pr (z<z1)]=Pr (z<z) idi.

Tablo 3.4 z <igin hazirlanmis oldugundan, Tablo 3.4’den z= 1.3023"{in karsil1g1 olan— 0.9032
okunur. O halde B(NSD) > 0 olma olasilig1 %90.32’dir.

Buradan B(NSD) < 0 olma olasilig1 ise 1 —0.9032= 0.0968= %9.68 bulunur.

Ornegin B(NSD) nin 20 MUSD....40 MUSD arasinda olma olasiig1 Pr (— z1 <z < — 22)’ye
karsilik diiser; bunun agilimi da Pr (z < z1) — Pr (z < z») idi.

, Z20-5079 o
39

, _40-5079_ o0
39

Pr (- 0.79 <z<—0.28) = Pr (z< 0.79) — Pr (z< 0.28)

Tablo 3.4’den z1= 0.79 igin 0.7852 ve z>= 0.28 igin 0.6103 okunur. B(NSD)’nin 20...40
bandinda kalma olasiligi Pr (z < z1) — Pr (z < z2)= 0.7852 — 0.6103=0.175 = %17.5 bulunur.
Bir adim ileri gidilerek, %68.2 olasilikla BONSD) nin alt ve st sinirlart da bulunabilir:
B(NSD)’nin alt sinirt B(NSD) + op = 50.79 + 1x39=89.79 MUSD

B(NSD)’nin tist sinirt B(NSD) — 6p = 50.70 — 1x39 = 11.79 MUSD

Sonug olarak B(NSD)’nin 89.79 MUSD...11.79 MUSD araliginda olma olasilig1 %68.2 dir.



Tablo 3.4 Kiimiilatif Standart Normal Dagilim Tablosu

0.0 0.5000 0.5040 0.5080 0.5120 0.5160 0.5199 0.5239 0.5279 0.5319 0.5359
0.1 0.5398 0.5438 0.5478 0.5517 0.5557 0.5596 0.5636 0.5675 0.5714 0.5753
0.2 0.5793 0.5832 0.5871 0.5910 0.5948 0.5987 0.6026 0.6064 0.6103 0.6141
0.3 0.6179 0.6217 0.6255 0.6293 0.6331 0.6368 0.6406 0.6443 0.6480 0.6517
0.4 0.6554 0.6591 0.6628 0.6664 0.6700 0.6736 0.6772 0.6808 0.6844 0.6879
0.5 0.6915 0.6950 0.6985 0.7019 0.7054 0.7088 0.7123 0.7157 0.7190 0.7224
0.6 0.7257 0.7291 0.7324 0.7357 0.7389 0.7422 0.7454 0.7486 0.7517 0.7549
0.7 0.7580 0.7611 0.7642 0.7673 0.7704 0.7734 0.7764 0.7794 0.7823 0.7852
0.8 0.7881 0.7910 0.7939 0.7967 0.7995 0.8023 0.8051 0.8078 0.8106 0.8133
0.9 0.8159 0.8186 0.8212 0.8238 0.8264 0.8289 0.8315 0.8340 0.8365 0.8389
1.0 0.8413 0.8438 0.8461 0.8485 0.8508 0.8531 0.8554 0.8577 0.8599 0.8621
11 0.8643 0.8665 0.8686 0.8708 0.8729 0.8749 0.8770 0.8790 0.8810 0.8830
1.2 0.8849 0.8869 0.8888 0.8907 0.8925 0.8944 0.8962 0.8980 0.8997 0.9015
13 0.9032 0.9049 0.9066 0.9082 0.9099 0.9115 0.9131 0.9147 0.9162 0.9177
1.4 0.9192 0.9207 0.9222 0.9236 0.9251 0.9265 0.9279 0.9292 0.9306 0.9319
15 0.9332 0.9345 0.9357 0.9370 0.9382 0.9394 0.9406 0.9418 0.9429 0.9441
1.6 0.9452 0.9463 0.9474 0.9484 0.9495 0.9505 0.9515 0.9525 0.9535 0.9545
1.7 0.9554 0.9564 0.9573 0.9582 0.9591 0.9599 0.9608 0.9616 0.9625 0.9633
1.8 0.9641 0.9649 0.9656 0.9664 0.9671 0.9678 0.9686 0.9693 0.9699 0.9706
1.9 0.9713 0.9719 09726 0.9732 0.9738 0.9744 0.9750 0.9756 0.9761 0.9767
2.0 0.9772 0.9778 0.9783 0.9788 0.9793 0.9798 0.9803 0.9808 0.9812 0.9817
2.1 0.9821 0.9826 0.9830 0.9834 0.9838 0.9842 0.9846 0.9850 0.9854 0.9857
2.2 0.9861 0.9864 0.9868 0.9871 0.9875 0.9878 0.9881 0.9884 0.9887 0.9890
2.3 0.9893 0.9896 0.9898 0.9901 0.9904 0.9906 0.9909 0.9911 0.9913 0.9916
24 0.9918 0.9920 0.9922 0.9925 0.9927 0.9929 0.9931 0.9932 0.9934 0.9936
2.5 0.9938 0.9940 0.9941 0.9943 0.9945 0.9946 0.9948 0.9949 0.9951 0.9952
2.6 0.9953 0.9955 0.9956 0.9957 0.9959 0.9960 0.9961 0.9962 0.9963 0.9964
2.7 0.9965 0.9966 0.9967 0.9968 0.9969 0.9970 0.9971 0.9972 0.9973 0.9974
2.8 0.9974 0.9975 0.9976 0.9977 0.9977 0.9978 0.9979 0.9979 0.9980 0.9981
2.9 0.9981 0.9982 0.9982 0.9983 0.9984 0.9984 0.9985 0.9985 0.9986 0.9986
3.0 0.9987 0.9987 0.9987 0.9988 0.9988 0.9989 0.9989 0.9989 0.9990 0.9990
3.1 0.9990 0.9991 0.9991 0.9991 0.9992 0.9992 0.9992 0.9992 0.9993 0.9993
3.2 0.9993 0.9993 0.9994 0.9994 0.9994 0.9994 0.9994 0.9995 0.9995 0.9995
3.3 0.9995 0.9995 0.9995 0.9996 0.9996 0.9996 0.9996 0.9996 0.9996 0.9997
3.4 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9998

3.15.2 PERT analizi

PERT (Project Evaluation and Review Technigque=Proje Degerlendirme ve Gozden Gegirme
Teknigi) 1958 yilinda ABD Donanmast icin gelistirilmistir. PERT analizinde isletmenin satis
tutarini tahmin etmeleri i¢in n tane uzmandan goriis istenir. Bu uzmanlar 1yi, normal ve kotii
kosullar i¢in isletmenin satis tutarlarim1 degerlendirip tahmin ederler. lyi (i), Normal (N) ve
Kotii (K) kosulara ait tahminlerin aritmetik ortalamalar1 hesaplanir:

Tort Nort Kort (Tort > Nort > Kori)

Satislarin tahmini tutari (S)

[,,+4N,, +K
s=- 6"” ot (TL) (3.253)
iort — Kort
Satislarin standart sapmasi (c) = e ...(TL) (3.254)
e Tahmini satis araligi, %68.2 olasilikla (S —o)......... (S + o) araliginda
e Tahmini satis aralig1, %95 olasilikla (S —20)......... (S + 20) araliginda

e Tahmini satis aralig1, %99 olasilikla (S —30)......... (S + 30) araliginda



gergeklesir.

Bu analizde, eldeki ekonomik verilerin bir standart dagilima benzetilemedegi durumda,
uzmanlarin goriislerine bagvurulmaktadir. Her ne kadar konularinda uzman analistler olsalar da
goriisleri objektif olmayabilir ve hata pay1 yiiksek olabilir. Ancak buna ragmen Diinya Bankasi
projelerinde bu yaklasima sik¢a bagvurulmaktadir.

3.15.3 Riske gore degistirilmis degerleme orani yontemi

Klasik NSD hesabi yapilmakla birlikte, degerleme orani olarak —1i + Ai yazilir. Burada Ai risk
puanin1 gostermektedir. Bu yaklasim, risk olasiliklarinin (pi) belirlenmesi yerine degerleme
oraninin risk puani kadar artirllmasi esasina dayanmaktadir. Eger risk puani ¢ok yiiksek
secilirse NSD azalir ve yatirim tercih edilebilir olmaz. Risk puaninin belirlemeye doniik analitik
bagintilar yoktur. Risk puani géz dniine alindiginda NSD sdyle hesaplanir:

N
NSD= Y YPA (1+i+Ai)"-IYT . (UPB) (3.255)
t=1

0...... N araliginda yillik para akislart sabit (YPA1=YPA>=....=YPAN=YPA) oldugu kabul
edilecek olursa, NSD asagidaki gibi hesaplanir:

; AN
NSD= A{ @+i1+Ai)" -1

(i+A)@+i+ADN }—IYT ...(UPB) (3.256)

Hesap sonunda en yiiksek NSD’ye sahip olan yatirim projesi tercih edilir.

3.15.4 Belirlilik esdegeri yontemi

Bu yontemde Klasik NSD hesab1 yapilmakla birlikte, yillik para akislari icin “belirlilik
katsayilar1 (bt)” Ongoriiliir. Risklerin yliksek olacagi tahmin edilen yillarda bt daha diisiik,
risklerin diistik olacagi tahmin edilen yillarda bt daha ytiksek, hi¢ risk olmayacagi tahmin edilen
yillarda ise b= 1.00 alinir. S6z konusu bt katsayilarinin belirlenmesi igin, alt ve {ist sinirlarinin
(bmin Ve bmax) seg¢ilmesi igin analitik bagintilar yoktur. bt katsayilar1 varken NSD soyle
hesaplanir:

NSD= Y b x YPA (1+i)" -IYT .. .(UPB) (3.257)

t=1

0...... N araliginda yillik para akiglar1 sabit (YPA1=YPA2=....=YPAN=YPA) oldugu kabul
edilecek olursa, NSD asagidaki gibi hesaplanir:

@+i)N -1

NSD= BxYPA{ ——
i(1+1)

}— IYT  ...(UPB) (3.258)

Burada b, 0...N aralig1 igin tahmin edilen “ortalama” belirlilik katsaysidir.
Hesap sonunda en yiiksek NSD’ye sahip olan yatirim projesi tercih edilir.

3.15.5 Duyarhhik analizi

Duyarlilik analizi ile, bir proje kapsaminda yer alan parametrelerin (degiskenlerin) nasil ve
hangi derecede projenin gelirlerini etkileyecegi incelenmektedir. Temel amag, yatirim projeleri



kapsamindaki kritik bir parametrenin veya parametrelerin belirli bir araliktaki degismesinin
projenin karlilig1 tizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Projenin gelirlerini etkileyebilecek
parametreler belirlenir ve bu parametrelerin degisim bandlar1 tahmin edilir. Duyarlilik
analizinin uygulanmasi sirasinda bir parametrenin degigsmesinin proje karliligi tizerindeki etkisi
incelenirken, diger parametreler sabit tutulur. Boylece bir parametredeki belirli bir degismenin
projenin karlilig1 iizerinde ne 6lgiide etkili oldugu gbzlenmis olur.

Duyarlilik analizi sonucunda projenin kabul edilebilir oldugu karar vericinin parametre
secimine ve risk tercihine baglidir. Duyarlilik analizi ile hedeflerden hangi sapmalarin ortaya
cikabilecegi, belirlenen parametrenin ne tiir etki yapacagi, diger parametrelerin aleyhine bir
durum yaratmadan hangi degerleri alabilecegi konusunda bilgiler elde edilmektedir.

“Duyarlilik analizi” proje nakit akiglarinmi etkileyecek bir temel degiskende meydana gelen
degisime karsilik, proje nakit akislarinin net simdiki degerinin tam olarak ne kadar degistigini
gostererek projenin bu degiskene olan duyarliliginin az ya da ¢ok oldugunu ortaya koyar;
boylece karar alictya yardimer olur. Ornegin projenin yillik enerji maliyetleri (M) igin farkl
degerler ongoriiliir ve her 6ngorii icin net simdiki deger hesaplanir. Sonugta egri uydurularak
NSD= f(M) elde edilirse, d(NSD)/dM tiirevi yakit maliyetindeki degisimin net simdiki degeri
ne kadar degistirdigini ortaya koyar. Ancak duyarlilik analizi degisimin olasilik dagilimiyla
ilgili bir bilgi vermez. Diger bir deyisle projenin riski konusunda bir bilgi vermez. Ayrica birden
fazla projenin degerlendirilecegi durumlarda, projelerin farkli farkli faktorlere duyarh
olmasindan dolay1, duyarlilik analizi ile projelerin karsilastirilmasi dogru olmaz; yalnizca ayni
faktorlere duyarliligi bilinen projelerin karsilastirilmasinda kullanilabilir.

3.16 Belirsizlik Varsayimi Altinda Ekonomik Karar Verme Yontemleri

Belirsizlik ve risk birbirinden farkli kavramlardir. Gelecegin belirsizligine karsin olasilik
tahmini siibjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyorsa riskten s6z
ediliyor demektir. Diger bir deyisle, gelecekte ne olacaginin matematiksel olarak bilinemedigi
durumda belirsizlik s6z konusudur.

Bir yatirnm projesinde para akislart asagidaki 6zelliklere sahipse ekonomik analiz belirsizlik
varsayimi altinda gergeklestirilir:
e Para akislar1 (gelirler ve maliyetler) firmanin inisiyatifi disindaki faktorlerden ve
olaylardan etkilenecekse,
e Bu olaylarin ne zaman ve ne 6l¢iide gerceklesecegi belirlenemiyorsa,
e Dolayistyla risk %’leri ifade edilemiyorsa,
e Olabilecek olaylarin para akislar1 lizerinde olumlu veya olumsuz etki yapabilecegi
tahmin edilmekle birlikte bu olaylarin meydana gelme olasiliklar1 kestirilemiyorsa.

Belirsizlik varsayimi altinda farkli proje segeneklerinin hangisinin ekonomik oldugu “karar
matrisi” yardimiyla belirlenmeye ¢alisilir. Bu sirada karar verecek yatirinmcinin iyimserlik ve
kotlimserlik egilimleri ekonomik karar almada rol oynayacaktir.
Karar matrisi su 6zellikleri tasir:
e Matrisin elemanlar1 ayni1 para birimindedir, matrisin elemanlar1 — veya + isaretli
olabilir.
e Matris maliyetlere veya gelirlere iligskin olabilir; birinden digerine doniistiirmek igin
matrisin elemanlar1 —1 ile ¢arpilir.
e Matrisin olusturulmasinda “Secenekler (S)” ve “Olaylar (O)” 6nceden tayin edilmistir.
e Matris kare matris (mxm) olabilecegi gibi, senaryolarin ve olaylarin sayisinin esit
olmadig1 durumda (mxn) boyutlu olabilir.



Karar matrisinin genel bi¢imi asagida gosterilmistir.
Tablo 3.5 Karar matrisi

Olaylarve | O1 | Oz | O3 | Oq4
Secenekler
St
S2
Ss

Belirsizlik kavramini daha iyi agiklamak i¢in su 6rnek verilebilir:
35 kV’luk mesnet izolatdrii imal eden bir firmanin {iretim kapasitesini artirmasi giindemde
olsun. Uretim politikas1 olarak su ii¢ secenek esas alinmis olsun:
e S;: Uretimi yurt igine (i¢ pazara) yonlendirmek
e S, Uretimi yurt disina (dis pazara) yonlendirmek
e Sz Uretimi hem yurt icine hem de yurt disina yénlendirmek
Her ii¢ segenekte firmanin gelirleri firmanin inisiyatifi digindaki bazi olaylardan (O)
etkilenebilir. Bu olaylar 6rnegin;
e O:: Glimriik vergisinin diisliriilmesi, yabanci {iriinlere kolaylik saglanmasi
O2: Giimriik vergilerinin yiikseltilmesi, yerli iireticinin korunmasi
Os: Yabanci triinlere miktar sinirlamasi (kota) getirilmesi
Oa4: Yabanc1 yatirimeilara kolaylik saglanmasi, sektdrde rekabetin artmasi
Os: Ulkede ihracatin ¢ekici olmaktan ¢ikmasi
Os: Ulkede ithalatin ¢ekici olmasi
O7: 35 kV’luk dagitim hatlarinin yeni yatirim programlarinda yayginlagmasi
Os: 35 kV’luk dagitim hatlarinin sokiilerek yeralti kablosuna doniistiiriilmesi
Og: 35 kV’luk zincir izolatorlii tip projelerin yayginlagmasi
O10: Ozellestirme sonucu 35 kV’luk hava hatti projesi yatirimlarinin artmasi veya
azalmasi

Yukarida 3 segenek ve 10 olay yer almaktadir, karar matrisinin boyutu 3x10 olacaktir.
Tablo 3.6 Toplam 3 secenek ve 10 olay i¢in karar matrisi

Olaylarve | O1 | O | O3 | Os | Os | Os | O7 | Og | Og | O1o
Secenekler
S1
Sz
Ss

Matrisin elemanlar1 (her secenek ve olay icin) izolatdr firmasinin yillik para akislarim
(gelirlerini) gosterecektir. Genellikle para akislarinin belirli bir degerleme orani (i) ile simdiki
degerleri hesaplanip karar matrisine aktarilir. Karar matrisi ile kesin sonuca ulasildigini
sOylemek zordur, ¢iinkii karar alicinin iyimser veya kotiimser olmasi ekonomik
degerlendirmesini ¢ok fazla etkilemektedir. Asagidaki yontemler belirsizlik varsayimi altinda
ekonomik analiz i¢in yol gosterici olabilir.

3.16.1 Laplace yontemi

Bu yontemde olaylarin es olasilikla ortaya ¢ikacag varsayilir. Ornedin 5 olay varsa her olayin
olusma olasilig1 1/5=0.20=%20’dir. Buna gore her secenek i¢in “Beklenen Deger (BD)” bu



olasiliklar dikkate alinarak hesaplanir. Ornegin bir firmanin 3 secenek ve 3 olay icin gelirlerine
iliskin “karar matrisi” asagidaki gibi olsun. (matrisin elemanlar1 10® USD birimindedir.)

Olaylar ve | Oy 02 O3
Segenekler
S1 15163 | 11962 | 9742
Sz 16536 | 10934 | 7049
S3 18397 | 10840 | 5679

3 olay oldugundan her olaym olusma olasiligi 1/3’diir. Her secenek i¢in “Beklenen Degeri
(BD)” bulalim:

S1i¢in BD1=15163%1/3 + 11962x1/3 + 9742x1/3= 12280 bin USD

Sz i¢in BD2=16536x1/3 + 10934x1/3 + 7049%1/3= 11506 bin USD

Sz i¢in BD3=18397x1/3 + 10840%1/3 + 5679x1/3= 11630 bin USD

En biiyiik gelir S1 segeneginde oldugu igin S1 secenegi ekonomik goziikmektedir.
Karar matrisi maliyet tiirii olsaydi, bu kez en diisiik maliyetin oldugu secenek ekonomik kabul
edilecekti.

3.16.2 Maksimin ve minimaks yontemleri

Maksimin yontemi firmanin ¢ok ihtiyatli olmasina dayanir. Her secenek i¢in en kotii olayin
gerceklesecegi sonuglar arasindan en iyisi segilir. Karar matrisi gelir tiirii ise “maksimin
yontemi” maliyet tiirli ise “minimaks yontemi” kullanilir. Maksimin yonteminde 6rnegin j.
secenegin seciminde mMax min Ojk kriteri esas alinir; Ojk karar matrisinin jk. elemanin
gostermektedir. ik

Minimaks yonteminde 6rnegin j. secenegin se¢iminde min max Ojk kriteri esas alinir.

J Kk
Ornegin yukaridaki 3x3 boyutlu karar matrisinde her secenek icin minimum (en kotii) para
akiglart S1: 9742 |, Sy: 7040 ve S3: 5679 bin USD’dir. Bunlarin iginde maksimumu 9742 olup
S1 secenegini igaret eder.

3.16.3 Maksimaks ve minimin yontemleri

Karar matrisi gelir tiirii ise, “maksimaks yontemi” en iyimser se¢imin yapilmasina dayanir.
Burada karar matrisindeki maksimum deger segilir, yatirimci kendisini ¢ok sansli kabul
etmektedir. Gelirlere maksimaks yontemi uygulandiginda 6rnegin j. secenegin se¢iminde
max max 0jk kriteri esas alinir (karar matrisinin maksimum degerli elemani esas alinir);

i kK
0jk karar matrisinin jk. elemanini gostermektedir.
Karar matrisi maliyet tiirii ise “minimin yontemi” kullanilir, yatirimci en diisiik maliyete
ulasmakta kendisini ¢ok sansli kabul etmektedir. Maliyetlere minimin yontemi uygulandiginda
ornegin j. secenegin segiminde min min Ojk Kriteri esas alinir (karar matrisinin minimum degerli
elemani esas alinir). j k

Ornegin yukaridaki 3x3 boyutlu gelir tiirii karar matrisinde, matris elemanlar1 iginde
maksimum deger 18397 bin USD olup Ss segenegini isaret eder.
3.16.4 Hurwicz yontemi

Gelir tiirti karar matrisi s6z konusu ise, yatirime1 dnce o gibi bir optimizasyon katsayisi belirler,
a 0...1 araliginda seg¢ilir. a=0 en kotiimser duruma, a=1 ise en iyimser duruma karsilik diiser.



Her secenek i¢in Hurwicz degeri (H) hesaplanir. 0 < o < 1 olmak {izere j. segenegin Hurwicz
degeri soyle hesaplanir:

Hj= o [max 0jk] + (1—a)) [Min 0jk] (3.259.a)
k k

Secenekler iginde maksimum H’ye sahip olani segilir.

Maliyet tiirii karar matrisi s6z konusu ise, yatirimct dnce o gibi bir optimizasyon katsayisi
belirler, a 0...1 araliinda secilir. 0=0 en kotiimser duruma, o=1 ise en iyimser duruma karsilik
diiger. Her secenek i¢in Hurwicz degeri (H) hesaplanir. 0 < a < 1 olmak iizere j. se¢enegin
Hurwicz degeri s0yle hesaplanir:

Hj= o [min 0jk] + (1-a)) [max 0jk] (3.259.b)
k k

Secenekler igcinde minimum H’ye sahip olan1 segilir.

Hurwicz yonteminde o katsayisinin belirlenmesi yatirimcinin tecrilbbe ve sezgisine
dayanmaktadir; bu katsayiyr saglikli olarak belirlemek c¢ok giictiir. Bu katsayiyr artirip
azalttikca hesaplanan Hurwicz degerleri, dolayisiyla secenekler de degisiklige ugrayacaktir.
Ustelik seceneklerin H’leri esit ¢ikarsa bir karar verilemez.

]?ununla birlikte karar matrisindeki degerler kullanilarak gercekei bir o katsayisina ulasilabilir.
Ornegin yukaridaki 3%3 boyutlu gelir tiirii karar matrisinde, her satir i¢in (3.259.a) denklemi
yazilirsa asagidaki lineer denklemler elde edilir.

S1: Hi= 0 15163 + (1-0)) 9742 = 9742 + 5421 «
S2: Ho= 0 16536 + (1—) 7049 = 7049 + 9487 q
S3: Ha= o 18397 + (1-0) 5679 = 5679 + 12718

Uc lineer dogru H-o eksen takiminda cizilirse, dogrularin ortak kesisme noktasi ideal o
katsayisini (o = 0.5) verecektir.

Ornegin yukaridaki 3x3 boyutlu karar matrisine Hurwicz yéntemi uygulanirsa (0=0.5 alinirsa)

S1: H1=0.5%15163 + (1- 0.5) 9742 = 12552.5 bin USD

S2: Ho=0.5%16536 + (1- 0.5) 7049 = 11792.5 bin USD

Sa: H3=0.5%18397 + (1- 0.5) 5679 = 12038 bin USD

I¢lerinde maksimum deger 12452.5 olup S1 secenegini isaret eder.

3.16.5 Savage yontemi

Bu yontemde firmanin isabetli karar verememesi sonucu ugrayacagi zarar (veya pismanlik) goz
oniine alinmaktadir. Savage yontemi olabilecek maksimum pismanli§in minimum tutulmasini
hedeflemektedir. Ornegin firma S1 segenegi yerine Sz secenegini sectiginde belirli bir zarara
ugruyorsa, bu zarar pismanlik olarak yansir ve bir “pismanlik matrisi” olusturulur.

Gelirler i¢in pismanlik matrisi sdyle olusturulur:
e Her olay (O) i¢in “karar matrisinin” siitunlar1 incelenir ve siitunlardaki maksimum
degerli elemanlar belirlenir.
e Belirlenen maksimum degerlerden ilgili siitunlarin elemanlar cebirsel olarak ¢ikarilir.



e Sonugta bazi elemanlart sifir olabilen “pismanlik matrisi” elde edilmis olur.
e Pigmanlik matrisinin her satirinin (her se¢eneginin) maksimum degerleri arasindan

minimum olani tercih edilecektir.

Maliyetler i¢in pismanlik matrisi s0yle olusturulur:

e Her olay (O) i¢in “karar matrisinin” siitunlar1 incelenir ve siitunlardaki minimum

degerli elemanlar belirlenir.

e Belirlenen minimum degerlerden ilgili siitunlarin elemanlar1 cebirsel olarak ¢ikarilir.
e Sonugta baz1 elemanlar1 sifir olabilen “pismanlik matrisi” elde edilmis olur.
e Pigmanlik matrisinin her satirnin (her seg¢eneginin) minimum degerleri arasindan

maksimum olani tercih edilecektir.

Ormegin asagidaki 3x3 boyutlu gelir tiirii karar matrisine Savage ydntemi adim adim

uygulanirsa
Olaylar ve 01 02 Os
Segenckler
S1 15163 | 11962 | 9742
Sz 16536 | 10934 | 7049
Ss 18397 | 10840 | 5679

Her olayn (slitunun) maksimum degeri koyu yazilmustir.

Stitunlardaki maksimum degerlerden ilgili siitunlarin elemanlar1 cebirsel olarak ¢ikarilir:

Olaylar ve 01 07) O3
Secenekler
S1 19397-15163 | 11962-11962 | 9742-9742
S2 18397-16536 | 11962-10934 | 97427049
Ss 18397-18397 | 11962-10840 | 9742-5679
Pismanlik matrisi
Olaylarve | O3 02 Oz | Maksimum
Secenekler pismanlik
S1 3234 0 3234
Sz 1861 | 1028 | 2693 2693
Ss 0 |1122 ] 4063 4063

Maksimum pismanligin minimum degeri 2693 olup Sz segenegini isaret eder.




