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Yatirim karari, ileride elde edilecek bir gelir veya gelir akimi igin bu glinden yapilacak bir harcama
ile ilgilidir. Uretim planina yeni bir riiniin dahil edilmesi, yeni bir gayrimenkuliin satin alinmasi, bir
binanin insasi, bir deponun genisletilmesi, pazarlama sisteminin gelistiriimesi, egitim programlari-
nin hazirlanmasi, yeni bir Gretim programinin uygulamaya konulmasi yatirim kararlarini gerektirir.
Bu yatirimlarin yapilip yapilmamasi veya bu kararlarin birbirleriyle uyumlu olup olmadiginin in-
celenmesi igin bunlarin hepsine birden uygulanabilecek ortak degerlendirme vasitalarina ihtiyag
vardir.

Yatinmlarin degerlendirme metotlarina iki geleneksel ydontemle giris yapilacaktir: geri 6deme stire-
si (pay back) ve sermayenin geri donis orani (return on capital). Bu noktada, hig bir degerlendirme
yonteminin tek basina yeterli ve aciklayici olamayacagi hatirlardan uzak tutulmamaldir. Hig bir
analiz yontemi de isletmenin alacagi kararin yerine gecemez, ancak bu kararin alinmasinda yardim-
ci olabilir. Yatirinm degerlendirmelerini yaparken bu durum daha iyi anlasilacaktir.

Yukarida agiklanan sebeple, isletmecilerin yatirim degerlendirme yontemlerinden huzursuzluk
duymalarinin makul bir sebebi olamaz. Bazi yoneticiler bu yontemlerin alacaklari yatirim kararla-
rini engelledigi kanisindadirlar. Onlara gore, bir yatirimin yapilip yapilmamasi bir takim matematik
islemlere bagh olmamalidir. Halbuki her yatirnm karari gelecekle ilgilidir, gelecege donik tahmin-
leri gerektirir ve hig kimse gelecegi tam olarak bilemez. Dolayisiyla degerlendirme yontemleri de
mikemmel ve noksansiz olamaz, ancak ileriye doniik tahminler yapmamiza yardimci olabilirler. Bu
gibi tahminler ydnetim mekanizmasinin yerini alamaz ancak onu desteklerler.

5.1. GERi ODEME SURESI

Yatirrm degerlendirme kriterleri arasinda hesaplanmasi en kolay olani geri 6deme siiresidir. Bu
yontem yatirim degerlendirme kriterleri arasinda en ¢ok kullanilan ve en iyi bilinen kriterlerden bi-
ridir. Kriterin nasil uygulanacagi adindan da anlasiimaktadir. Buna gore bir yatirimdan elde edilecek
kar toplaminin, yapilan yatinm miktarina esit oldugu sire hesaplanacaktir. Burada belirtilen kar
nettir, Gretim masraflari yaninda vergi giderleri de hesaplanarak kardan diistilmustir. Bazi yazarlar
projelerin geri 6deme siiresini hesaplarken, projenin ekonomik émri sonunda kullaniimis alet-ma-
kinenin veya yapi ve malzemenin hurda degerlerinin de hesaplanip isletmenin baslangi¢ yatirimi
degerinden dusllmesi gerektigini belirtmektedirler (Sahin 1998, s: 104). Projenin ekonomik
omrii sonucunda elde edilecek hurda degerin, yatirim tutarindan dusilmesi, geri 6deme siiresinin
hesaplanma gerekgesine uygun oldugu sdylenemez. Aksi takdirde geri 6deme siresi dolduktan
sonraki gelirlerin de dikkate alinmasi gerekir. Halbuki ydontemin uygulamasinda, geri ddeme siresi
dolduktan sonra elde edilebilecek gelirlerin, yatirim karari tizerinde higbir 5neminin olmadigi asa-
gidaki orneklerde gorulecektir.

Geri 6deme siiresi yontemi proje degerlendirmelerinde iki sekilde yararh olabilir. Bunlardan birin-
cisi, projenin belirlenen bir tarihten 6nce kendisini finanse edip etmediginin, yani yatinm bedeli-
nin karsilanip karsilanmadiginin belirlenmesidir. Proje bu tarihten dnce kendisini finanse ediyorsa
kabul edilir, aksi takdirde reddedilir. Diger yandan yontem, alternatif yatirim projelerinin birbiriyle
karsilastiriimasinda da kullanilabilir. Ornegin bir isletme bir bina yatirimini A ve B gibi iki farkli yerde
disunebilir. Bu projeler karsilastirildiginda geri 6deme stiresi daha kisa olan proje, digerine tercih
edilebilir.

Asagidaki 6rnekler geri 6deme siresi yonteminin proje degerlendirmede kullaniimasini goster-
mektedir.

Ornek 5.1 Asagida yillar itibariyle net gelirleri gosterilen A projesinin kabul edilebilmesi icin proje-
nin 4 yil icinde kendisini finanse etmesi 6n sarti vardir. Proje uygun mudur?

Yillar* Net gelir (Bin TL)
0 -4
1 1
2 1
3 2
4 3
5 1
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Bu proje kabul edilebilir, ¢linku istendigi gibi yani 4 yil iginde (Gglinct yilin sonunda) kendisini fi-
nanse etmektedir.

Ornek 5.2 Asagidaki iki proje alternatifinden, geri 6deme siiresi daha ¢abuk (kisa) olan projenin
secilmesi distnuldiglne gore, hangi proje secilecektir?

Net gelir ( TL)

Yillar B projesi C projesi
0 -10.000 -12.000
1 3.000 4.000
2 4.000 5.000
3 5.000 3.000
4 6.000 1.000

B projesi tercih edilecektir. B projesinin geri 6deme siiresi 2 3/5 yildir. C projesinin geri 6deme
suresiise 3 yildir.

5.1.1. isletme sermayesi

Bir isletmenin Giretim ya da ticaret faaliyetini siirdlrebilmesi icin gerekli sermayeye isletme serma-
yesi denir. isletme sermayesine, déner sermaye de denir. isletme veya déner sermaye, isletmenin
stoklari ve likit kaynaklarindan (nakit ve kolaylikla nakde gevrilebilen varliklar) olusur; cari aktifler
ile cari pasifler arasindaki farka esittir.

Bazi projelerin gercgeklestirilebilmesi icin sadece yatirrm sermayesine degil, isletme sermayesine
de ihtiyag duyulur. Geri 6deme siiresinin hesaplanmasinda isletme sermayesi masraflara dahil edil-
meli midir? Bu sorunun cevabi agiktir. Geri 6deme siresi yonteminin bir 6zelligi, metot uygulanir-
ken isletme sermayesinin dikkate alinmamasidir.

Ornek 5.3 Bir isletme satin alacagi bir makineye 6 bin TL 6deyecektir. Makinenin ekonomik émrii
5 yil ve hurda degeri sifirdir. Makinenin ekonomik 6mri boyunca gerekli isletme sermayesi 1000
TL olup makinenin kullanimi sonunda elde edilecek gelirler asagida gosterilmistir. Yatirrmin geri
oddeme siiresini hesaplayiniz.

Yillar Gelirler (bin TL)
1 3
2 3
3 3
4 2
5 1

Yatinmin geri 6deme siiresi 2 yildir. Eger isletme sermayesi hesaba dahil edilmis olsaydi geri 6deme
suresi Ug yildan fazla olacakt.

isletmeler icin 6nemli olan, yapilan yatirimlari kisa zamanda finanse etmektir. Gelecegi hig kimse
tam olarak bilemez ve geri 6deme siresi uzadikga belisizlikler artar. Bu da igletmeler igin arzu
edilmez.

* Yatinm degerlendirmede bir projeden elde edilen yillik gelirlerin bir yilin son gliniinde, proje
masraflarinin ise yilin ilk gliniinde yapildigi varsayilacaktir. Yil O (veya t0), birinci yilin basini
gdstermektedir. Yil 1, birinci yilin sonunu géstermektedir. ikinci yil (t2), ikinci yilin sonunu, Gglinci
yil (t3), Giglincl yilin sonunu v.s. gdstermektedir. Ornegin ikinci yilda elde edilen gelir, ikinci yilin
son glnind (tGglncl yilin da baslangicini) géstermektedir. Bu durum asagidaki sekil yardimiyla da
gosterilebilir.

Yillar ? } f ?I .......................................

Baglangic yili Birinci yil ikinci yil Uglinct yileeecvcveveveceaaee,
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5.1.2. Geri ddeme siiresi yonteminin avantajlan

Geri 6deme siiresi yonteminin hesaplanmasi basit ve ¢abuktur. Burada 6nemli olan projenin getirecegi gelirlerin tahmin edil-
mesidir. Yontemin en 6nemli avantaji bu olmakla birlikte bagka avantajlari da vardir.

Yontemin ikinci avantaji, iki yatirim alternatifinden birisinin segilmesi gereken durumlarda daha az riskli olan projenin segimine
imkan vermesidir. Biraz 6nce de agiklandigi gibi proje ile ilgili risk faktori hesaplanirken karsilagilan en buyik giglik, gelecekle
ilgili tahminlerin yapilmasi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Yontem, kisa siuirede realize edilecek gelirleri dikkate alarak, zaman
faktoriinden dogacak riskleri en aza indirmektedir.

Yontemin Uglincl avantaj, ikinci avantajini agiklarken ifade edildigi gibi, projenin ekonomik émri boyunca saglayabilecegi bi-
tiin gelirlerin tahmin edilmesini gerektirmemesidir. Proje bir kere kendini finanse ettikten sonra elde edilecek ilerdeki yillardaki
gelirlerin, proje secimiyle ilgisi kalmamaktadir. Ornegin yukaridaki problemde (Ornek 5.3), makine yatiriminin ikinci yildan
sonra saglayacagi gelirlerin ayrintili olarak hesaplanmasi gerekmemektedir.

Yontemin bir diger avantaji, sermayenin rasyonel kullaniminda uygun bir yéntem olmasidir. Sermayenin rasyonel kullanimi
demek, sinirli bir sermayeyi, alternatif kullanimlar arasinda en uygun sekilde bolistirmek demektir.

Ornek 5.4 Bir isletme, yatirimlarinda en fazla 3 yil geri ddeme siiresi kabul etmektedir. isletmenin bir birinden bagimsiz olarak
ylrutebilecegi 5 ayri proje vardir ve bu projelere ayirabilecegi toplam sermaye 200 bin TL'dir. Hangi projeler kabul edilmelidir?

Yillar Proje net gelirleri (bin TL)

E F G H |
0 - 100 - 300 - 100 - 200 - 250
1 50 100 20 50 50
2 50 100 80 50 100
3 50 100 50 100 80
4 - 80 30 50 80
5 - 50 - - -

Geri 6deme siiresi yontemine gore ilk 4 proje kabul edilebilir. Besinci proje kabul edilemez, ¢linkii geri 6deme siiresi 3 yildan
fazladir. Ancak isletme 4 projeyi bir arada yurttemez ¢linkii bunun igin 700 bin TLl'ye ihtiyag vardir (100+300+100+200), islet-
menin ayiracagl para ise 200 bin TLdir. isletme hangi projeleri sececektir? Uygun ¢dziim, daha kisa geri 6deme siiresine sahip
olan projelerin secimidir. Buna gore E ve G projeleri segilecektir. Clinki her iki projenin de geri 6deme siiresi ikiser yildir.

5.1.3. Geri odeme siiresinin belirlenmesi

Geri 6deme siiresi yonteminin en kritik noktasi, isletmenin bu slireyi hangi kritere gore belirleyecek olmasidir. Bu konuda islet-
menin takip edebilecegi bir kag yol sayilabilir. Bunlardan birincisi, isletmenin gegmis deneyimlerinden yararlanmasidir. Ornegin
isletmenin daha evvel uyguladigi en basarili projeler, geri ddeme siiresi 3 yil icinde gergeklestirilebilmis projeler ise, geri 6de-
me suresi 3 yil olarak segilebilir. Bu stirenin belirlenmesinde, isletmenin gelecegi ne kadar bir dogrulukla tahmin edebilecegi
dnemlidir. Ornegin isletme, mevcut sartlar cergevesinde, Ui¢ yil sonrasina ait tahminleri dogru bir sekilde yapmanin mimkiin
olmadigina inanmissa, geri 6deme siiresi 3 yildan fazla olmayabilir.

5.1.4. Geri 6deme siiresinin dezavantajlari

Geri 6deme suresinin ileri stirilen avantajlari yaninda dezavantajlari da vardir. Her seyden evvel isletmenin yatirim harcamalari
ile anlatilmak istenen nedir? Asagidaki projelerde isletmenin yatirim harcamalari nasil tanimlanacaktir? i projesi igin yatirm
harcamasi 10 bin TL mi, yoksa 12 bin TL mi alinacaktir? J projesinin yatirim harcamasi, 5 bin TL mi, yoksa 9 bin TL mi kabul edi-
lecektir? Hangi ydnde karar verilirse verilsin burada bir kavram birligi bulunmamaktadir. Ugiincii bir soru da sudur: geri 6deme
siiresinin sayilmasina hangi yildan itibaren baslanacaktir? Ornegin J projesi icin 3 yillik bir geri 6deme siiresi kabul edilecekse ve
baslangic yilindan itibaren saymaya baslanirsa proje reddedilecektir. Geri 6deme siiresi sayimina, yatirimin tamamlanmasindan
itibaren (6rnekte ikinci yilin sonunda) saymaya baslanirsa o zaman da proje kabul edilecektir. Bu 6rnekte de gorildigu gibi geri
odeme siresinin tespitinde problemler olabilir. Bu tip bir karmasa, segilmesi gereken bir projenin degil de, segilmesi istenen
projenin segimine yol agabilir. isletme kararlari, baskalari tarafindan alindiginda bu daha da énemlidir.
Nakit akimlari (bin TL)

Yillar Proje i Proje )
0 -10 -5
1 5 1
2 5 -5
3 5 3
4 -2 3
5 - 4
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Geri 6deme slresinin uygulanmasinda asil problem, nakit akimlarinin projenin geri 6deme su-
resi iginde kalanlarinin 6nemli olmasi, projenin geri 6deme siresi digsinda kalanlarinin ise proje
seciminde hig bir etkisi bulunmamasidir. Asagidaki projelere dikkat edildiginde bu husus daha iyi
anlasiimaktadir.

Nakit akimlari (bin TL)

Yillar Proje K Proje L
0 -100 -100
1 10 50
2 20 50
3 40 10
4 80 -
5 160 -

Geri 6deme sliresi yontemine gore bu iki projeden sadece biri segilecek ve L projesi tercih edile-
cektir. Clnku geri 6deme siresi daha kisadir. Her iki proje de bir arada ele alinabilecekse ve geri
odeme siresi 3 yil olarak kabul ediliyorsa yine L projesi tercih edilecektir. Halbuki K projesi daha
uygun bir proje gibi goziikmektedir. Ama bu yonteme gore K projesinin segimi mimkiin gézilkme-
mektedir. Bu ise geri 6deme siiresi yonteminin tartisilan noksanliklarindan biridir.

Geri 6deme slresinin bir diger dezavantaji, paranin zaman degerini dikkate almamasidir. Proje
degerlendirmelerinde ¢gok dnemli olan bu konunun ayrica incelenmesi yerinde olacaktir.

5.1.5. Paranin zaman degeri

Geri 6deme siresi yonteminin yukarida agiklandigi gibi bir diger noksanhgi, bu yéntemin uygu-
lamasinda paranin zaman degerinin dikkate alinmamasidir. Geri 6deme siiresinin bu noksanligi,
projeden elde edilecek gelirlerin ve proje giderlerinin baslangic yil fiyatlariyla degerlendirilmesi
ile giderilebilir. Bu yonteme “indirgenmis geri 6deme stiresi” (discounted payback) denir. Paranin
zaman degeri, proje degerlendirmelerinde ¢cok 6nemli bir kavram olup daha sonraki béliimde ele
alinacaktir. Ancak yeri gelmisken bu kavrami kisaca agiklamakta yarar vardir. Bugtinki 1 lira, daima
yarinki 1 liraya tercih edilir. Bunun 3 sebebi vardir: enflasyon, firsat maliyeti ve belirsizlikler.

isletmeler sermayelerini calistrmalidirlar, ¢iinkii kullanilmayan sermaye belirtilen nedenlerden
dolayl daima deger kaybeder. Paranin zaman degeri, paraya duyulan ihtiyaca gore degisir. Para-
nin zaman degeri, yukarida sayilan faktorlerden “enflasyon” disindakilere baghdir. Konuyu daha iyi
aciklayabilmek icin enflasyon veya deflasyonun olmadigi, yani paranin satin alma gliciiniin sabit ol-
dugu bir zaman araligini esas alalim. Boyle bir ortamda bile paranin bir firsat maliyeti vardir. Bunun
en basit agiklamasi sudur: bir kimseye 6dling bir para verdiginizde, bu parayi kullanma imkanini
ilerdeki bir tarihe ertelemis olursunuz, bunun bir firsat maliyeti vardir. Bir baska agiklama ise sudur:
bir yatirimci komsusuna 6diing para verdiginde, onu kendisi igin verimli bir yatirimda kullanma
imkanini kaybeder, bu imkani komsusuna devretmis olur. Komsusu ise bu parayi, 6rnegin hammad-
de almak igin harcayarak, verimini artirma imkani yakalayabilir. Faiz, borg alanin, parayi kullanma
karsiliginda borg verene 6dedigi bedel olarak tanimlanmaktadir (Gittinger 1972, s: 53).

Paranin zaman degeri ile ilgili islemler altinci Ginitede agiklanacaktir. Bu tinitede agiklandigi sekliyle
geri 6deme siliresi ydonteminde paranin zaman degeri dikkate alinmamaktadir. Bu ydéntemde 6nem-
li olan paranin geri déniis hizidir. Ornek olarak asagidaki projeler arasinda segim yapilirken paranin
zaman degeri dikkate alindiginda N projesi M projesine tercih edilecektir. Halbuki paranin zaman
degeri dikkate alinmazsa her iki proje de geri ddeme siresi agisindan ayni degerdedir.

Nakit akimlari (bin TL)

Yillar Proje M Proje N
0 -4.0 -4.0
1 0.5 3.0
2 0.5 0.5
3 3.0 0.5
4 45 4.5

5.1.6. Geri 6deme siiresi lizerinde son s6z

Proje analizlerinde geri 6deme siresi ginimizde yaygin bir yontem olmamakla birlikte yine de
zaman zaman kullanilmaktadir. Bunun sebebi, pratik bir yontem olmasi ve riski az olmasidir. De-
nilebilir ki cok kiguk isletmelerin verecekleri yatirnm kararlari igin bu yéntem daha yararhdir. Zira
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boyle isletmelerin ele alacaklari yatirim projeleri, Gizerinde uzun uzadiya zaman kaybedilmesi ge-
rekmeyen basit yatirimlardan ibarettir. Béyle konularda karar vermek igin fazla bir para ve zaman
harcamaya gerek yoktur. Ayrica altinci boliimde ele alinacagi gibi, nakit akimlarinin indirgenmesi
suretiyle yontemi biraz daha gelistirmek de mimkandir.

Asil sorun geri 6deme siiresinin hesaplanma tarzinda degil, karar verme asamasinda kullanimin-
dan kaynaklanmaktadir. Cok kiiglik yatirimlar harig bu metot karar vermede bir kriter olarak ele
alinmamalidir. Metot, sadece yatirimin geriye déniis hizi hakkinda bilgi vermektedir. isletme likiti-
desi dikkate alinacagi zaman bu 6nemli bir bilgi kaynagi olur. Metot yatirimin bittini hakkinda fikir
vermediginden, iki yatirimi birbiriyle karsilastirip tercih yapmakta kullaniimaz.

5.2. SERMAYENIN GERi DONUS ORANI

Klasik degerlendirme yontemlerinden ikincisi, sermayenin geri donilis oranidir (SEGO). Bu kritere
rantabilite kriteri, basit karlihk kriteri gibi adlar da verilmektedir (Erkus ve Rehber 1998). islet-
menin yaptigl yatirnm sonucunda elde edecegi karlarin, yatirim miktarina bélinmesi ile bulunan
oransal bir degerdir. Karlarin ve yatirimlarin hesaplanmasinda farkl yollar izlenmektedir. En yaygin
uygulamada, kdardan amortismanlar dusilmekte ancak vergiler diisilmemektedir.

Uygulamada SEGO iki farkh sekilde hesaplanmaktadir. Birincisinde projenin ekonomik dmri bo-
yunca elde edilecek ortalama yillik kar, ortalama yatim sermayesine béliiniir. ikinci hesaplama
tarzinda ise ortalama yillik kar, baslangi¢ sermayesine boltinir. Asagidaki 6rnekte ortalama yatirm
sermayesi ve baslangi¢ sermayesinin nasil hesaplandigi gosterilmistir.

Ornek 5.5 Bir isletme SEGO faktoriinii kullanarak bir projeyi degerlendirmek istemektedir. Proje
icin 10 bin TL yatinm sermayesi ve 3 bin TL isletme sermayesi gereklidir. Projenin ekonomik 6mri
4 yildir ve projenin ekonomik dmrii tamamlandiginda 2 bin TLlik bir hurda deger kalacagi tahmin
edilmektedir. isletme, amortismani dogru hat metoduna gére hesaplanmaktadir. isletmenin amor-
tisman harig elde edecegi net gelirler asagidaki gibidir.

Yillar Net gelirler (bin TL)

1 4.0
2 6.0
3 35
4 1.5

Buradaki bilgilerin 1s1ginda isletmenin kari, net gelir - amortisman farkidir. Dogru hat yéntemine
gbre amortisman: (10 - 2) / 4 = 2 bin TL/yildir.

Yillar Kar (bin TL/yil)
1 4 -2 = 2
2 6 -2 = 4
3 35-2 = 15
4 15-2 =-05

Yillik ortalama kar: 7 / 4 = 1.75 bin TL, baslangi¢ sermayesi 13 bin TUdir (10 bin TL yatirim sermayesi
+ 3 bin TL isletme sermayesi). Ortalama sermaye ise asagidaki gibi hesaplanir:
yatirim giderleri— hurda deg er

2

+ hurdadeg er + isletme sermayesi

10_2+2+3:9meL

Baslangi¢ sermayesine geri donus orani: 1.75 /13 =% 13.5

Ortalama sermayeye geri déniis orani: 1.75 /9 =% 19.4

Bu yonteme gore projeler arasinda se¢im yapilirken, baslangig olarak bir oran tespit edilir. Bu oran-
dan daha fazla SEGQ’ya sahip projeler kabul edilir.
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5.2.1. SEGO’nin avantajlari

SEGO, yatinnmlarda sikca kullanilan bir ydontem olmakla birlikte kullanim alani giderek azalmaktadir.
Yontemin ¢ avantaji vardir. Her seyden once bitiin yatirimcilar igin yabanci bir terim degildir. Bir
yatirimin geri 6deme siiresinin 4 yil olmasi, yatirnm hakkinda ¢ok sey aciklamaz ama geri donis
oraninin (rantabilitesinin) %35 oldugunu ifade etmek yatirim hakkinda ¢ok daha iyi bir fikir verir.
(isletmenin normal sartlarda elde ettigi gelir orani biliniyorsa, béyle bir mukayese yapmak daha
kolay olacaktir).

Yontemin ikinci avantaji, projenin karlihgini agiklamasidir. Bir ¢ok isletmeye gére yatirnmlarda (Bi-
rinci Béliimde agiklanan aksi goriislere ragmen) karlihk en énemli kriterdir. Ugiincii avantaji, yénte-
min mantigi ile ilgilidir. Bir isletmenin performansinda yatirnmlarin rantabilitesinin ylksek olmasi,
isletmenin cazibesini artirmaktadir.

5.2.2. SEGO’nin dezavantajlari

Belirtilen avantajlari yaninda yontemin énemli dezavantajlari da vardir. Bunlarin basinda yontemin
uygulanmasindaki farkli yaklagimlar gelmektedir. Yatirimlar degerlendirilirken baslangi¢ sermayesi
miktari mi, yoksa ortalama sermaye miktari mi kullanilacaktir? Karlar nasil hesaplanacaktir? Bu
konularda herkesin hem fikir oldugu bir hesaplama tarzi yoktur. Yatirimcilar, amaglarina en uygun
disen hesaplama tarzlarini segerek yontemi uygulamaktadirlar.

Yontemin ikinci sakincasi, yiizde degerlerle ifade edildiginden alternatif yatirimlarin karhhgini mik-
tar olarak agiklamamasidir. Ornegin SEGO %40’dir demekle isletmenin ne kadar yatinm yaptigi ve
kar elde ettigi belli olmaz. Bu durumda kari daha fazla olan yatirimlarin degerlendirme disi kalmasi
olasiligl da her zaman vardir. Bunu bir érnekle agiklayalim. Bir isletmenin 1500 TL'ye blyuk bir
hayvan barinagi veya 800 TL'ye daha kiiglik bir hayvan barinagi yapmayi planladigini varsayalim.
Blylk yatirimin rantabilitesi %20, kiicik olanin ise %22 olsun. SEGO kriterine gére ikinci yatirhm
segilecektir. Halbuki bu sonuglara gore birinci yatirimin getirisi 300 TL, ikincisinin yani daha kiglik
olan yatirimin getirisi ise 176 TLdir.

Bu iki olumsuzluk, simdi agiklanacak olanlarin yaninda daha énemsizdir. Bunlardan birincisi, bu
yontemde elde edilecek nakit akiminin degil, karlarin dikkate alinmis olmasidir. Halbuki karar ver-
mede onemli olan elde edilecek nakit akimi olmalidir. Kar bir hesaplama kriteridir, nakit akimi
ise daha bir realitedir. Ornegin bir isten kar edilip edilmedigi, kirin hesaplama ydéntemlerine gore
degisebilir ama nakit akimi gergek bir degerdir (Lumby 1994, s: 49).

Yontemin diger bir sakincasi, paranin zaman degerini dikkate almamasidir. Geri 6deme siresinin
aksine bu ydntemde paranin zaman degerine yer verebilecek hesaplama alternatifi de yoktur.

Biitlin sakincalarina ragmen bu yontem de, geri 6deme siiresi yonteminde oldugu gibi nispeten
kiiclk capta kisa donemli yatirim projelerinde bir fikir vermesi agisindan uygulanmaktadir.

Bununla beraber yéntemin uygulanma alani giderek azalmaktadir. Bunun iki sebebi vardir ve ikisi
de 1980’lerden sonra ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon oranindan kaynaklanmaktadir. Yiiksek enflas-
yon oranlari, faizlerin artmasina yol agmakta ve paranin zaman degerinin ylksek olmasi, proje
degerlendirmelerde mutlaka dikkate alinmasini gerektirmektedir. Faiz oranlarinin %20’ler civarin-
da bile olmasi, yatirim kararlarinda paranin zaman degerinin dikkate alinmasi igin yeterlidir. Ayni
sebeple karlarin hesaplanma tarzi da degistirilmelidir. Yiksek oranda enflasyon, yontemde kulla-
nilan kar rakamlarinin hesaplanmasinda, paranin zaman degerinin dikkate alinmasini zorunlu kilar
(Lumby 1994, s: 49).

Klasik degerlendirme yontemlerinin her ikisinin de avantajlari ve dezavantajlari vardir. Hangisinin
daha iyi oldugu agik degildir. Her iki yontemi benimseyen yatirimcilar bunlari beraberce kullanarak
karar vermektedirler. Ornegin geri 6deme siiresi maksimum 5 yil ve geri déniis orani en az %12
olan projeleri kabul etmek gibi.

Netice olarak her iki yontemin de proje degerlendirmede yeterli olmadigi, ancak ¢ok dar kapsamli
kiigciik projelerde kullanilmalarinin yararli olabilecegi ileri surilebilir. Bunun temel sebebi, her iki
yontemin de paranin zaman degerine yer vermemesidir.



