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Giris

Sermaye yatirimlarinin yapisindan dolay1 degisik projelere ait nakit akislan
birbirinden farklilik arz eder.

Bu nedenle bir insaat sirketi icin en iyi sermaye yatinminin secilmesinde, uygun
bir karsilastirma yontemi kullanilarak mevcut birden fazla alternatif yatinmin
degerlendirilmesi gerekir.

Bu bolumde, muhendislik ekonomisinde vyer alan yatirnm projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilan karsilastirma kriterleri ele alinacaktir.

Bu yontemlerden bazilar:

Esdeger Kiymet Yontemleri Getiri (Karlilik) Oran1 Yontemleri
- $imdiki Deger (NSD) Yontemi « Ic Karliik Orami (IKO)

* Yiluk Esdeger Miktar (YEM) Yontemi
« Gelecek Deger (GD) Yontemi

Diger Yontemler

» Geri Odeme Periyodu (GOP) Yéntemi
« Klasik Geri Odeme Periyodu

« indirgenmis Geri Odeme Yontemi




Esdeger Kiymet Yontemleri

Simdiki Deger (NSD) Yontemi

Bir esdeger analiz metodu olup, projenin nakit akislarinin tek bir simdiki degere
indirgenmesi esasina dayanir.

KEMKO (Kabul Edilebilir Minimum Kar Orani): Bir isletmenin her zaman para ‘1
kazanacagi veya borclanacag faiz oramidir. \

» NSD analizinin yapildigi orandrr. \
» KEMKO = Sermaye Maliyeti + Risk Primi

» Sermaye Maliyeti: Projeyi yatinnma kilacak getiri orani veya firmanin
benzer riskli baska bir yatirim aracina yatinm yaptigindaki kazanacagi
getiri oran

» Risk Primi: isletme riski, finansal risk, pazar riski ve faiz riski gibi riskleri
ifade eder.
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Simdiki Deger (NSD) Yontemi

NSD analizi, isletmeye ait butun yatirnm fonlarinin KEMKO’ya esit bir getiri elde
edecek yatirimlara yatirilacagini varsayar.

Simdiki zamana (bugune) indirgenmis gelirler ile giderler arasindaki fark net simdiki
deger (NSD) olarak tanimlanir.

Eger nakit akislarinin simdiki degeri, yatirnm giderlerine esit veya daha biiylikse
(NSD > 0), proje karlidir ve kabul edilmelidir.
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Ornek-1: Yatirnm bedeli: 10000 $, Yillik gelir (kazanc): 5310 $/yil, Siire: 5 yil,
Hurda deger: 2000 S, Yiluk harcamalar (bakim ve isletim giderleri): 3000 S/yil,
Firmanin kabul edebilecegi kar oranm1 (KEMKO): %10.

Net Simdiki Degeri (NSD) hesaplayiniz.

Simdiki Deger Simdiki Deger
Harcamalar Gelirler

*I

ilk yatinm bedeli 10000

Yillik gelir: 5310(P/A,10%,5) * 20125
Yillik gider: 3000(P/A,10%,5) 11370 *
Hurda deger: 2000(P/F,10%5)  * 1245
Toplam 21370 21370

Simdiki deger gelirler ve harcamalar birbirine denk diismektedir.
NSD=21370-23170 = 0

Not: Faktor notasyonlar1 ve formiiller tablosundan formile bakimz. 5

(P/A, %i, n): A miktarindaki paranin %i ve n yil icin P degeri, (P/F, %i, n): F miktarindaki paranin %i ve n yil 6nceki P degeri
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Ornek-2: Verimliligi daha da arttirmak icin kaynak makinesi alinacaktir. Yatinm
bedeli 250008, Yillik gelir (kazanc): 8000S/yil, Beklenen ekonomik omir (n): 5yil,
Hurda deger (S): 5000 S, Firmanin kabul edebilecegi kar orani (KEMKO): %20

Net Simdiki Deger analizi yaparak projeyi degerlendiriniz.

SEEEE L

i=%20

v

25000%

NSD = 8000(P/A,20%,5) + 5000(P/F,20%,5) - 25000
NSD = 934.295 > 0 ekonomik acidan uygun. Proje kabul edilir.
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Ornek-3: Bir insaat sirketi iki farkli yatinm dusunmektedir. Bu yatinmlara ait r
verilmektedir. Istenen KEMKO kar oraninm %12 kabul ederek bu iki yatirimin NSD deée’(in
veriniz. \

Proje / Nakit Akislar1 (€)
™ | o | 1 [ 2 | 3 | 4 | 5
X -50000 10000 20000 10000 12000 8000
Y -70000 20000 25000 25000 20000 10000
Proje X:

NSDx = -50000+10000(P/F,12%,1)+20000(P/F,12%,2)+10000(P/F,12%,3) +12000(P/F,12%,4)+8000(P/E;
NSDx = -50000+10000(0.8929)+20000(0.7972)+10000(0.7118)+12000(0.6355)+8000(0.5674) = 5
Proje Y: -
NSDy = -70000+20000(P/F,12%,1)+25000(P/F,12%,2)+25000(P/F,12%,3)+20000(P/F,12%,4)
NSDy = -70000+20000(0.8929)+25000(0.7972)+25000(0.7118)+20000(0.6355)+10000(0
SONUC: NSDy > NSDx oldugundan Y Projesi kabul edilir.
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Ornek-4: Bir miihendislik firmas1 bilgisayar internet sistemi kurmayi
planlamaktadir. Bu sistemi kuracak olan sirket 2 alternatif sunmaktadir. Bu
sistemin kurulmasi ile firma yillik olarak 8000 $ bir tasarruf saglayacaktir (bu
tasarruf periyot sonlarinda olusacaktir). Faiz orani i=%5 alinacaktir.

Alternatif-1:

Sistemin satin alma fiyati: 500005
Yillik bakim sozlesmesi: 1000 S/yil (yilin basinda 6denecek)

10 yil olan ekonomik omiir sonundaki hurda degeri: 10000 $

Alternatif-2:

Sistemin kiralanmasi: 7000 S/yil
Bakim sozlesmesi: YOK
Hurda deger: YOK
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Alternatif-1:

Sistemin satin alma fiyati: 500005
Yillik bakim sozlesmesi: 1000 S/yil (yilin basinda 6denecek)
10 yil olan ekonomik omiir sonundaki hurda degeri: 10000 $

P =50000%$ (-)

Bakim Sézlesmesi Simdiki Degeri (Yilin baginda 6deme yapilacaktir):

[(1+:) -1] - 1.05" -
i(l+0)"" 0.05%1.05°

Hurda Degerin Simdiki Degeri:
___F 10000
(1+i)" 1.05"

11000 8107% (-)

=6139% (+)

Yillk sadlanacak gelirin (8 000 $/yil) Simdiki Degeri:

A+i)" - 1.05" -
P= = 8000| 61774
Ao i1+0)" ] 0.05 % 5‘“1 $
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Alternatif-1:

NSD = NSDgeir — NSDgiger
NSD = 61 774 — (50 000 + 8.107) + 6 139 = 9 806 $ < Banka Faizi
50 000 $" herhangi bir yatinm yapmadan %S5 faizle bankaya koyma karan DO -
NOTHING (Yani hicbir sey yapma) olarak adlandirilir.
n = 10 yil sonunda i = %5 ve P = 50 000 $ igin
F = P(1+i)" = 50000(1+0.05)" = 50000 x1.629 =81450$ olacaktr,

Bu siire igerisinde alinacak toplam faiz miktar, I = 81 450 - 50 000 = 31 450 $ olur g’
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Alternatif-2:

Sistemin kiralanmasi: 7000 $/yil, Bakim sozlesmesi: YOK, Hurda deger: YOK
P = 0 (Iik Yatinm)
S = 0 (Hurda Deger)
A = 8 000 $/y!! gelirin Simdiki Degeri = 61 774 $ (Alt. 1'de hesaplandi)
7 000 $/yil kira bedelinin Simdiki Degeri (Yilin baginda 6denecek !):
A+i)" =1 _ 1.05" -1

P=Al G [0.05><1.059 ]

Kar = 61 774 — (0 + 0 + 56 754) = 5 020 $ < Banka Faizi
Sonug: Teorik olarak Yatinm Yapilmaz.
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Ornek-5: Asagidaki tabloda yer alan verilere gore hangi makinenin alinmasinin
daha karli olacagin belirleyiniz.

| MakineA | MakineB

[k yatirrm maliyeti 2500 $ 3500 $

Yillik isletme maliyeti 900 $ 700 $

Hurda deger 200 $ 350 $
Ekonomik omiir S5vyil Syil

1=%10 (y1llik) v" Seceneklerin ekonomik omiirlerinin esit olmasi durumu

P P
NSD sy = —2500 — 900 (; %10, 5) +200 (F'%“" 5)

= —2500 — 900(3.7908) + 200(0.6209)
= —2500 — 3411.72 + 124.18
=-5788%

P P
NSD(g) = —3500 — 700 (Z,%IO, 5) +350 (F %10, 5)

= —3500 — 2653.56 + 217.31 = -5936$
NSD() > NSD Makine "A" segilir (ilk maliyeti daha diistk)
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Ornek-6: Asagidaki tabloda yer alan verilere gére hangi makinenin alinmasinin
daha karli olacagini belirleyiniz.

| MakineA | MakineB

Ik yatirrm maliyeti 11000 $ 18000 $
Yillik isletme maliyeti 3500 $ 3100 $
Hurda deger 1000 $ 2000 $
Ekonomik 6miir 6 yil 9 yil
l 1=%15 (yillik) v" Segeneklerin ekonomik 6miirlerinin farkli olmasi durumu
Makine "A": Makine "B"
1000$=S 2000$ =S
| % I I |
SRR Eamnnnnewl
Fl J l l J l Kl's'lddii)?ﬁ """""""""
l TTUUTAS3500 80

EKOK = 18 vil "inceleme periyodu" kull 3
11000% yl perly ullanilacaktir



Makine "A":

1000$ =S
Esdeger Kiymet Yontemleri g R S ™
v" 18 yil inceleme periyodu kullanilacak! h\l"“l__"__l______l. o Hl- o
Makine "A" l A=3500 $/y1l
6 yil ¥ ;
CImEa ) Coea— —apma—

(6 yillik bir dongu icin NSD)

P P
N$D(e) = —11000 — 3500, %15,6) + 1000 (7, %15, 6)

= —11000 — 3500(3.7845) + 1000(0.4323)
=-23813$

- 0 6 12 18
| (Bu deder 0., 6. ve 12. yilda olur.) J ! J
-23813 -23813 -23813
18 yil igin;

p
N$SD(,) = —23813 — 23813 (F %15, 6) — 23813 (g %15, 12)

= —23813 — 10294 — 4451
= —38558 %
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v" 18 yil inceleme periyodu kullanilacak! -
Makine "B" i lll _____ l 1 1

20008 =S

9 yil 9 yil 18000 \
| 1. Dongii . 2. Dongli I \
\
(9 yillik bir déngti icin) \
P p \
NSD gy = —18000 — 3100 (Z' %15,9) + 2000 (F' %15, 9)
= —18000 — 3100(4.7716) + 2000(0.2843)
= —32223 $ (0.ve 9. yilda olusur.)
18 yil icin ;
0 9 18 P
’ NSD gy = —32223 — 32223 (F' %15, 9)
l 1 = —32223 —32223(0.2843)
-32223 -32223 = —41384$

Maliyetlerin en distik NSD'i segileceginden NSD(a) segilir.
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NSD Analizi Ozet:

NSD analizi, buitlin nakit akislarin1 bugiine tasiyip esdegerini buldugumuz bir yontemdir. \"»\

KEMKO, firmanin her an bor¢ alabilecegi veya kazanabilecegi getiri oramdir. \

NSD analizi icin KEMKO kullanmlir. \
» Gelir/Giderin oldugu projelerde NSD > 0 olmasi istenir.

» Sadece giderin oldugu projelerde NSD degerinin minimum oldugu proje
secilmelidir.

» Seceneklerin ekonomik omurlerinin farkli olmas1 durumunda en kucuk ortak kat
(EKOK) hesaplanarak analiz buna gore yapilmalidir. :
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Yillik Esdeger Miktar (YEM) Yontemi

» Muhendislik ekonomisi analizlerinde birinci sirada NSD analiz yontemi yer .
almaktadir. \

» Yillik esdeger miktar (YEM) yontemi ikinci siradadir. \

» YEM, tamamen farkli sartlara (hizmet omdurleri, ilk yatinm maliyetleri, \'!.
isletme maliyetleri) sahip olan iki alternatifi dikkate alan ve en iyi alternatifi \
secmeye yardimci olan bir analiz teknigidir.

» YEM, bir yatirim araci ile ilgili nakit akis diyagramini esdeger yillik hale getirir.
» Tek alternatif durumunda:

» Eger YEM > 0 ise, istenen KEMKO elde edilmis olur ve alternatif ekonomik
olarak kabul edilir.

» Eger YEM = 0 ise, yatinma kayitsiz kalinir.
» Eger YEM < 0 ise, yatirim reddedilir.
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>

iki veya daha fazla alternatif varsa:

» Numerik olarak en buyiik YEM degeri olan alternatif secilir. Yani en dusuk
degere veya en yliksek degere sahip olan alternatif secilir.

» Maliyet alternatiflerinde en diisiik degerde olan,
» Gelir alternatiflerinde en yiksek degerde olan alternatif secilir.

Bir projeye iliskin simdiki deger, sermaye geri donus faktoru olarak
adlandinlan (A/P) faktoru kullanilarak esit bir nakit akislar serisine
donusturulebilmektedir.

YEM yontemi ile NSD yontemi alternatifler icin ayni degerlendirme ve secim
sonuclarini verir.

YEM yonteminde ilk olarak alternatiflerin NSD’leri hesaplanir.

» Hesaplanan NSD’lerin YEM degerleri belirlenir.
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Ornek-7: Asagidaki veriler dogrultusunda alternatiflerin (A, B, C) Yilik Esdeger
Miktar (YEM) degerini hesaplayiniz (KEMKO=%10 olarak alinacaktir) (Ekonomik
omurler A, B ve C alternatifleri icin sirasiyla 1, 3 ve 4 yildir).

Yil A B C
0 - 10x10° $ -20x10° $ - 30x10° $
1 8x10°* 0 0
e 0 0 0
3 0 15x10° $ 0
4 0 0 25x10° $
Once alternatiflerin NSD'leri hesaplanir. YEM degerleri:

p— 3 (AJP, %10, 1) = - 3.003x10° §/yil < 0
NSDis, = - 10x10° + 8x10° (P/F, %10, 1) = - 2.73x10° §  Yeriw = 7 273107 (A/P, 5610, 1) X10° $/y1
‘ , 5 , YEM@g] = - 8.73x10" (A/P, %10, 3) = - 3.510x10° $/yil < 0
NSDe, = - 20x10° + 15x10° (P/F, %10, 3) = - 8.73x10° $

3 3 5 92107 YEM.: - 12.92x10% (A/P, %10, 4) = - 4.08x10° $/yil < 0
a k - ) . . - 0
. 30407 2507 (PRSI0 : RIS Bu sonuglara gore: HICBIR ALTERNATIF SECILMEZ.
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Ornek-8: Bir yatinmci 30000 $’a satin aldig1 bir arazi iizerinde yatinm
dusunmektedir. Yatirnmci dort ayn alternatif Uzerinde durmaktadir. “Toplam
Yatinnm”’ sifir yiindaki arsa gelistirme maliyetleridir. “Net Esit Seri Yillk Gelir”
yatinmcinin gelecekteki 20 yildaki tesis isletmesinden elde edecegi gelirlerdir.
“Proje sonu degeri” 20 y1l sonunda gayrimenkullin satisindan elde edilecek
degerdir (hurda degeri). KEMKO = %8 alinacaktir.

1-C alternatifinin NSD’i nedir?
2-D alternatifinin YEM’1 nedir?

3-YEM kriterine gore hangi alternatif secilmelidir?

Alternatif Toplam Yatinm Net esit seri yillik gelir Proje sonu degeri
“A" (Hicbir sey yapma) 0 0 0
“B” (Market) 50 000 $ 5100 $/yil 30000 $
“C” (Benzin istasyonu) 95 000 $ 10 500 $/yil 30000 $
"D" (Pansiyon) 350 000 $ 36 000 $/yil 150 000 $
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Alternatif Toplam Yatirim Net esit seri yillik gelir Proje sonu dederi |
“A" (Hicbir sey yapma) 0 0 0
"B” (Market) 50 000 $ 5100 $/yil 30000 %
“C" (Benzin istasyonu) 95 000 $ 10 500 $/yil 30 000 $
350 000 $ 36 000 $/yil 150 000 $

D" (Pansiyon)

1. NSD(q) = - 95 000 + 10 500 (P/A, %8, 20) + 3.0 000 (P/F, %8, 20) = 14 526.99 $
2. NSD(py = - 350 000 + 36 000 (P/A, %8, 20) + 150 000 (P/F, %8, 20) = 35 635.54 $

YEMp) = 35 635.54 (A/P, %8, 20) = 3 631.26 $/yil
3. NSDy) = 0
YEM(A) =0

YEMg = - 50 000 (A/P, %8, 20) + 5 100 + 30 000 (P/F, %8, 20) (A/P, %8, 20)
- 50 000 (0.1019) + 5 100 + 30 000 (0.2145) (0.1019) = 660.73 $/yil

YEM() = 14 526.99 (A/P, %8, 20) = 1 480.30 $/yil

Sonug = YEMpy > YEM(q) > YEMg) > YEM(y) oldugundan "D” alternatifi segilir.
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Ornek-9: Bir taseron iki makine iizerinde diisinmektedir. KEMKO=%12 ise
taseronun hangi makineyi secmesi gerektigine YEM analizini kullanarak karar

veriniz.
| MakineA | MakineB
Ik maliyet ($) 30000 $ 50000 $
Yillik isletme maliyeti ($/y1l) 18000 $ 16000 $
Hurda deger, S (%) 7000 $ 9000 $
Ekonomik 6miir, n (y1l) 4 6

i=%12 (yillik)

YEM(») = - 30 000 (A/P, %12, 4) — 18 000 + 7 000 (A/F, %12, 4) = - 26 412 $/yil
YEM) = - 50 000 (A/P, %12, 6) — 16 000 + 9 000 (A/F, %12, 6) = - 27 052 $/yil
Gikan sonuglardan niimerik olarak daha yiiksek degere sahip olan Makine “A" segilir.
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Gelecek Deger (GD) Yontemi

Son yillarda oldukca yayginlasan bir yontemdir.

Firmalar, genellikle gelecege yonelik olarak kar-zarar hesaplar1 yaptiklarindan
dolay1 bu yontem benimsenmistir.

Bu yontemde, bir alternatifin gelecek degeri, belirli bir KEMKO icin hesaplanir ve
Do-Nothing (Bir sey yapmama) opsiyonu ile karsilastinlir.

» Eger GD > 0 ise alternatif kabul edilebilir.
» Eger GD = 0 ise, yatirnma kayitsiz kalinir.
» Eger GD < 0 ise, yatirim reddedilir.
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Ornek-10: Asagidaki verilere gore Net Gelecek Degeri (NGD) hesaplayiniz.
Yatirim bedeli: 10000 $ Yillik gelir (kazanc): 5310 $/yil

Sdre: 5 yil Hurda deger: 2000 $

Yillik harcamalar (bakim ve isletim giderleri): 3000 $/yil

KEMKO: %10

Gelecek Deger Harcama Gelecek Deger Gelir
fik yabnm : 10000-(F/P,10%,5) 16105 *
Yillk gelir : 5310-(F/A,10%,5) * 32430
Yilk gider : 3000-(F/A,10%,5) 18315 * :
Hurda deger * 2000
Toplam -34420% +34420%

Net Gelecek Deger, NGD=0$
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Ornek-11: Verimliligi daha da arttirmak icin kaynak makinesi alinacaktir. Yatirimin
ekonomik olarak uygunlugunu gelecek deger (GD) yontemi ile belirleyiniz.

Yatinm bedeli: 25000 $ Yillik net gelir (kazanc): 8000 S/yil
Beklenen ekonomik omiir: 5 yi1lHurda deger: 5000 $

Firmanin kabul edebilecegi kar oran1 (KEMKO): %20
8000$,/YIL

i=2%20

25000%

Net GD= 8000-(F/A, 20%, 5)+ 5000-25000-(F/P, 20%, 5)
Net GD=+2324.80$% Net GD>0 ekonomik agidan uygun!




