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UYGULAMALI MUHENDISLIK
EKONOMISI

YATIRIM KARARLARI VE YATIRIM
SECENEKLERININ
KARSILASTIRILMASI-1



Y atirnm Kavrami

* Ginliik dilde kullanilan yatirim kavramai ile ekonomi dilinde
kullanilan yatirim kavrami birbirinden farkli anlama
gelmektedir.

o FEkonomi bilmi agisindan yatirim kavrami. bir bireyin,
1sletmenin ya da lilkenin mevcut sermaye mallarina ve
teknik donanim stokuna belirli bir donem i¢inde yaptig1 net
ilaveler olarak tanimlanir.

o Isletme bilimi acgisindan yatirim kavramz: belirli bir
donemde duran varliklara ya da hammadde, yar1t mamiil ve
mamiil stoklarina yapilan net ilaveler olarak
tanimlanmaktadir.
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Y atirnm Kavrami

o Girisimci acisindan yatirim kavrami. Eldeki parasal
kaynaklarin makina ve donanim, tiretim tesisi, tasima
araglar1 gibi duran varliklara yatirilmasi ve sabit yatirimlara
dontistiriilmesi olarak tanimlanmaktadar.

o Finansman bilimi acisindan yatirim kavrami: kullamilmadigi
stirece gelir getirmeyen nakdi varligin, gelir elde etmek
amaciyla daha az likit varliklara ¢evrilmesi olarak
tanimlanmaktadir.
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Y atirnm Kavrami

* Dogal olarak kit olan kaynaklar, miimkiin olan tiim yatirim
alternatiflerinin ayn1 anda gergeklestirilmesine engel
olmaktadir.

* Yatirim karari, yatirim Onerileri arasinda bir segcim yapmayi
gerektirmektedir.

* Gerek 1sletmeler gerekse devlet tarafindan yatirim kararlar
alinmadan once yatirim onerilerinin ¢ok 1y1 sekilde analiz
edilmesi gerekmektedir.
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Proje ve Yatirim Projesi Kavramlari

 Proje, belirli bir zaman donemi igerisinde ve bir plan
cercevesinde, siirli kaynaklarla gergeklestirilecek birbirleri 1le
iliskili faaliyetler kiimesi olarak tanimlanabilir.

 Biyiikliigii ve kapsami1 ne olursa olsun tiim projelerde bazi
ortak ozellikler bulunmmaktadir:

v" Proje gecici bir ¢abadir. (Her projenin bir baglangi¢ ve
bitis tarithi vardir).

v" Proje tamamlandiginda daha 6nce yapilmamis bir
Urlintin ortaya ¢ikacagi kabul edilir.

v" Her projenin kapsamu ve biitgesi vardir.
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Proje ve Yatirim Projesi Kavramlari

* Yatirim Projesi, belirli bir zaman donemi igerisinde ve bir plan
cercevesinde, sinirhi kaynaklarla gerceklestirilecek mal ve
hizmet tiretimine yonelik birbirleri ile 1liskili faaliyetler
ktimesi1 olarak tanimlanabilir.

* Yatirim projelerini diger projelerden ayiran ozellikler:

v" Yatirim projesi ile belirli ve uzun émiirlii yeni bir tiretim
kapasitesi yaratilir veya mevcut kapasite yenilenir ya da
arttirilir.

v" Yatirim projeleri ekonomiden tiretim faktorleri (is giici,
sermaye mallar1 vb.) talep etmektedir.

v" Yatirim projelerinin gerceklestirilmesi sonucunda belirli
tretim teknolojileri uygulanarak mal ve hizmet
tretilmektedir.
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Yatirim Projelerinin Asamalari

* Bir yatirim projesinin, fikir olarak ortaya ¢ikmasindan
gerceklestirilmesi, faaliyetlerine baslamasi ve ekonomik
omriniin sonuna kadar faaliyetlerini stirdiirmesine kadar gecen
stire¢ projenin yasam dongtisii olarak adlandirilmaktadir.

* Projenin yasam dongisii 3 asamadan olusmaktadir:

v On Yatirim Asamasi
v Yatirim Gergeklestirme Asamasi
v’ Isletme Asamasi
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Yatirim Projelerinin Asamalari
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Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Bu analizlerde her bir proje i¢in nakit akislarin1 gosteren
tablolar dikkate alinmaktadir.

Yapilan ¢esitli anahtar varsayimlar, duyarlilik analizler1 ile
test edilerek projenin basar1 sansi belirlenmeye calisilir.

Proje Degerlendirme Y ontemleri ik1 temel durum i¢in
Incelenecektir:

v Belirlilik Varsayimi Altinda
v" Belirsizlik ve Risk Altinda
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Belirlilik Varsayimi Altinda Proje Degerlendirme
Y oOntemleri

* Proje alternatiflert degerlendirilirken daha hentiz yapilmamis
yatirimlara 1ligskin bazi verilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
veriler:

v’ Toplam yatirim tutari

v Yatirim projesinin ekonomik émrii

v Yatirim projesinin saglayacagi nakit girisleri
v Yatirim projesinin saglayacagi nakit ¢ikislari
v’ Iskonto orani

v Hurda deger
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Belirlilik Varsayimi Altinda Proje Degerlendirme
Y oOntemleri

 Belirlilik varsayimi, bu verilerin tahmin edilen degerlerinin
gerceklesmesinin kesin oldugunu ifade eder.

 Belirlilik varsayimi altinda yatirim projeleri
degerlendirildiginde, elde edilecek sonuglar, bu varsayimlarin
gecerli olmasi1 durumunda anlam kazanacaktir.

* Eger 1skonto orani %30 olarak tahmin edilip ve bu deger
sapmasiz ve dogru olarak kabul edilip degerlendirme yapilirsa,
gelecekte 1skonto orani %40 olarak gereceklestiginde
degerlendirme sonuglar1 gecerliligini yitirir.
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Belirlilik Varsayimi Altinda Proje Degerlendirme
Y oOntemleri

* Belirlilik varsayimi altinda yatirim projesi degerlendirme
yontemleri 1ki grupta incelentr:

v’ Statik (Paranin zaman degerini dikkate almayan)
yontemler.

v’ Dinamik (Paranin zaman degerini dikkate alan)
yontemler.

Uygulamali Miihendislik Ekonomisi 11. Hafta



Statik (Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan)
Y Ontemler

* Bugtiniin parasal degerlerinin gelecekte reel satin alma giicii
acisindan ayni1 degerde kaldigi varsayimini temel alan
yontemlerdir.

e Iki grupta incelenebilirler:

v’ Karlilik Oranlar1 Yontemi

v’ Geri Odeme Siiresi Yontemi
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Karlilik Oranlar1 Yontemi

* Yatinnmlarin ger¢geklesmesi i¢in ortaya konan sermayenin ne
Olguide karli kullanildigini gosteren oranlara karlilik oranlari
denir.

Yillik Net Kar
Toplam Sermaye Tutari

“arlilik Oran1 =

* Net kar 1fadesi, yillik kar degerler1 tizerinden 6denecek vergiler
diistildiikten sonra elde edilen kar1 ifade eder.
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Karlilik Oranlar1 Yontemi

* Bir yatirnm onerisinin ekonomik omrii boyunca birden fazla
sayida yilda kar odeyecegi diistintildiigiinde, yukarida yer alan
esitlikteki “yillik net kar” 1fadesinin yerine konulacak degerin
hangi yila ait olacaginin belirlenmesi son derece onemlidir.

* Bunun i¢in literatiirde Onerilen: yatirim onerisinin ekonomik
omrl 1¢erisinde, 1isletme doneminin 1sleyisini en 1y1 yansittigi
diistiniilen ve kapasite kullanim oraninin yiiksek oldugu bir yila
ait net kar1 dikkate almaktir.

* Bu yil normal yil olarak adlandirilir.
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Karlilik Oranlar1 Yontemi

* Oranin paydasinda yer alan toplam sermaye tutari, kurulus
donemi faizleri hari¢ toplam sabit sermaye yatirimi ile isletme
sermayesinin toplamindan olusmaktadir.

* Toplam sermaye tutar1 ayni zamanda yatirim onerisinin toplam
yatirim tutarinin finasmani i¢in ortaya konulan 6zkaynaklar ile
kullanilan yabanci kaynaklarin toplamini gostermektedir.

* Bu nedenle ortaya konulan 6zkaynaklarin ne ol¢iide karli
kullanildig1 da arastirilabilir ve karlilik oran1 asagidaki gibi
diizenlenebilir:

Y1llik Net Kar

Karlilik Orani = —
Ozkaynak Tutan
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Karlilik Oranlar1 Yontemi

» Gergeklesmesi planlanan yatirim projelerinin ulusal ekonomiye
katkilarinin ne oldugunun belirlenmesi amacglaniyor 1Se bu
durumda vergi sonrasi kar degeri yerine vergi oncesi kar
degerinin kullanilmasi uygun olacaktir.

Kokt Drant= Faiz ve vergi onces1 yillik kar

Toplam yatirim tutar1 (Ozkaynaklar + Yabanci kaynaklar)

* Eger bir yatirinmin ekonomik omrii boyunca saglayacagi kar
degerleri, yildan yila 6nemli farkliliklar ve dalgalanmalar
gosteriyor 1se bu durumda ortalama karlilik oranlarinin
kullanilmasi1 gerekir.

Ortalama Net Kar
Ortalama Yatirim Tutar:

Ortalama Karlilik Oran1 =

Uygulamali Miihendislik Ekonomisi 11. Hafta



Karlilik Oranlar1 Yontemi

Ortalama Yatirim Tutar1 = Net igletme sermayesi + Yatirimin hurda degeri

+1/2 [Sabit sermaye yatirim tutari- yatirimin hurda degeri]

* Sonug olarak, yatirim altertnatiflerinin karlilik oranlarina
bakilarak degerlendirilmesi durumunda, karlilik orani en
yiiksek olan proje onerisi 1lk tercih edilecek Oner1
olacaktir.
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Ornek Problem

APROJESI BPROJESI CPROJESI D PROJESI

Ortalama
czrhilik orani 25 20 30 22

(%)

* Yukaridaki proje alternatifler1 ortalama karlilik oranlari
dikkate alinarak degerlendirildiginde:

v’ Ortalama karlilik orani en yiiksek olan C projesi ilk
tercih edilecek proje olacaktir.

v’ Ortalama karlilik orani en diisiik olan B projesi en son
gerceklestirilecek proje olacaktir.

v Yatirim Onerilerinin gerceklestirilme siralar1 C,A,D ve
B projeler1 seklinde olacaktir.
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Karlilik Oranlar1 Yontemi

* Ortalama karlilik yonteminin sakincalart:
v’ Paranin zaman degerini gdz Oniine almaz.

v Proje Onerilerinin farkli ekonomik dmiirlere sahip
olmalarin1 gz online almaz.
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Geri Odeme Siiresi Yontemi

* Geri odeme siiresi, bir yatirim alternatifinin, ne kadar
stirede kendisine yapilan toplam yatirim tutarini geri
odeyecegini gostermektedir.

* Ger1 0deme sures1 girisimcinin beklentisi kadar veya
daha kisa ise yatinnm alternatifi kabul edilecektir.

* Ger1 0deme suresi matematiksel olarak ifade edilirse:

m

S1.-34
=0 I=m

t
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Geri Odeme Siiresi Yontemi

m Yatirmun kurulug doneminin uzunfugun,

n Yatirmun kurulug donemi ile ekonomik dmir sfiresinmn
- toplamini (Proje yagam donglisinti,

It yilda katlamlan yatirm maliyetin,

A+t yilda ortaya cikan net nakit akigin

* Bazi durumlarda geri 6deme siiresi esitligini saglayan
1sletme donemindeki yani yatirim gercgeklestikten sonraki
yil sayis1 kesirli olabilir veya hi¢c bulunmayabilir.
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Ornek Problem-1

* Yatirim maliyeti 150.000 TL olan bir yatirim projesinin bir yil
iginde tamamlanmasi planlanmaktadir. Projenin kurulus
doneminde ve ekonomik omrii boyunca ortaya ¢ikmasi
beklenen net nakit akislar1 asagidaki gibidir.

Yillar Net nakit akis:
O (Temel yil) -150.000 YTL
1 20.000 YTL
2 25.000 YTL
3 35.000 YTL
4 40.000 YTL
5 30.000 YTL
6 20.000 YTL
7 30.000 YTL
8 25.000 YTL

* Yatirimin kendisini 3 yil sonunda ger1 6demesi 1stenmektedir.

Buna gore bu yatirim alternatifini ger1 6deme siiresi yontemine
gore degerlendiriniz.
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Ornek Problem-1

mZ_II, -‘-‘il, =1, =150.000YTL
t=0 t=0

Birikimli net nakit akis

St INet nakit akisi (Kurulus dénemi haric

0 (Temel y11) -150.000 YTL -
20.000 YTL 20.000 YTL

1

2 25.000 YTL 20.000 + 25.000 =45.000 YTL
3 35.000 YTL 45.000 + 35.000 = 80.000 YTL
= 40.000 YTL 80.000 +40.000 = 120.000 YTL
- 30.000 YTL 120.000 + 30.000 = 150.000 YTL
6 20.000 YTL 150.000 + 20.000 = 170.000 YTL
7 30.000 YTL 170.000 + 30.000 = 200.000 YTL
8 25.000 YTL 200.000 + 25.000 = 225.000 YTL

* Yatirimci yapmayi planladig yatirim alternatifinin,
kendisini 3 yil sonunda geri 6demesini istediginden bu
yatirim alternatifi kabul edilemez.
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Ornek Problem-2

* Yatirim maliyeti toplam 100.000 TL olan bir yatirim
projesinin 1ki y1l sonunda tamamlanmasi planlanmaktadir.
Projenin kurulus doneminde ve ekonomik omrii boyunca
ortaya ¢ikmasi beklenen net nakit akislar1 asagidaki gibidir:

Yillar Net nakit akisi
0 -70.000 YTL} » Kurulus donem
1 -30.000 YTL
2 40.000 YTL
3 40.000 YTL
4 35.000 YTL
5 25.000 YTL
6 15.000 YTL
7 30.000 YTL

* Ger1 6deme stiresinin 4 y1l olmasi durumunda bu yatirim
projesini geri ddeme siiresi yontemine gore degerlendiriniz.

Uygulamali Miihendislik Ekonomisi 11. Hafta



Ornek Problem-2

1
I, =>"1 =I, + 1, =70.000 + 30.000 = 100.000 YTL

t=0
: Birikimli net nakit akisi
Xk APk, (Kurulus dénemi haric)
0 -70.000 YTL
1 -30.000 YTL
- _ 1sletme donemi) 40.000 YTL 40.000 YTL

- 2. isletme donemi) 40.000 YTL 40.000 +40.000 = 80.000 YTL
< 3. isletme donemi)  35.000 YTL 80.000 + 35.000 =115.000 YTL
© < isletme donemi) 25.000 YTL 115.000 + 25.000 = 140.000 YTL
» 3. isletme donemi) 15.000 YTL 140.000 + 15.000 =155.000 YTL
~ 9. 1sletme donemi) 30.000 YTL 155.000 +30.000 = 185.000 YTL

* 4. yilin sonunda dolayisiyla 3 yillik 1sletme doneminin sonunda
elde edilen 35.000 TL net kazang 1le birlikte yatirirmdan elde
edilen toplam net kazang 100.000 TL’y1 asmustir.
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Ornek Problem-2

* Sonucu degistirmese de geri ddeme siiresinin tam olarak
bulunmasi1 miimkiindiir.

e Isletme doneminin ilk 2 yilinda 80.000 TL geri 6denmis olacak
ve kalan 20.000 TL, 3. isletme doneminde kazanilan 35.000 TL
den 0denecektir. Buna gore:

Gert Odeme Siiresi =2 + %%g = 2,57 yilllik iletme dénemi
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Geri Odeme Siiresi Yontemi

* Birden fazla proje alternatifi birbirleriyle karsilastirildiginda,
gerl 0deme siiresi yontemine gore en diistik geri odeme
stiresine sahip proje alternatifi, yatirnmcinin beklentisini
karsiliyorsa, sec¢ilecek alternatif olacaktir.

* Ger1 6deme stires1 yonteminin faydalari:

v Hesaplama kolaylig1 saglar.

v YOntem yatirim igin katlanilan toplam maliyeti kisa siirede
gerl almayi1 amacladigindan belirsizlik ve riskin fazla
oldugu ortamlarda siklikla kullanilmaktadar.
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Geri Odeme Siiresi Yontemi

* YOntemin sakincalari:

v’ Paranin zaman degerini goz Oniine almaz.

v Yontem geri 6deme siiresinden sonra ortaya ¢ikan net
kazanclar1 dikkate almadigindan, ekonomik 6mriin
sonlaria dogru bliylik kazang saglayan ve karlilig1 yliksek
olan projelerin reddedilmesine yol agacaktir.

v Bu yontem yatirirmin karliligi konusunda bilgi vermez.
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