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YATIRIM PROJELERI DEGERLENDIRME KRITERLERI

Erdal USTUNDAG — SUMAE

Her sektdrde oldugu gibi ister yetistiricilik
tesisleri olsun ister avcillk veya isleme
yatinmlari olsun su dUrunler sektérinde de
herhangi bir yatirrma karar vermeden 6nce bazi
etit ve degerlendirmeler yapilmasi
gerekmektedir.

Herhangi bir projenin teknik boyutu, isin
konusuna goére degisiklik gdsterebilmektedir.
Ornegin bir balikgl teknesi ile bir yetistiricilik
tesisinin teknik gereklilikleri birbirinden farklidir.

Ancak vyatirrm projelerinin  ekonomik
yonu, yatirrmin hangi sektére ait olduguna
bakilmaksizin her projeyi ilgilendiren bir
konudur. Yatirrmin ne kadara mal olacagi,
yatirrm sonunda kar ve zarar durumunun ne
olacagi ile ilgili kisimlar her yatirrm projesi igin
ortak olan hususlardir.

Bu yazida yatirim projelerinin
degerlendiriimesinde yaygin olarak kullanilan
bazi ekonomik kriterler genel hatlariyla alinarak
aciklanmaya calisiimigtir.

Yatirnm

Yatirim, reel uretim vasitalarina belli bir
donemde yapilan ilavelerdir. Ya da, yapilan
uretimden tiketilmeyen kisminin bir amag icin
kullaniimasidir.  Esitlik olarak sdyle ifade
edilebilir:

Y (milli gelir) = C (tiketim) + S (tasarruf)

Tasarruf = Yatirim

Niteliklerine gore yatirimlar tge ayrihr:

— Yeni Yatirm Projeleri (Yeni bir tesis
veya yeni bir Urln i¢in yapilan yatirimlar)

— Tevsi Projeleri (Kurulu bir tesiste
kapasite artisi saglayan yatirim)

—  Yenileme ve Iidame Yatirimlari
(Uretimin kapasite ve niteligini degistirmeden
tesis ve metotta yenileme amaciyla yapilan
yatirim)

Yatirim Projesi

Bir toplumda belirli bir zaman iginde mal
ve hizmetlerin Uretimini artirmak igin bazi
imkanlar yaratma, gelistirme veya genisletmeye
donik bir oOneridir. Genel olarak su sartlari
saglamalidir:

— Bir Uretim kapasitesi yaratmalidir
— Ekonomiden fiziki girdiler almahdir
— Isglictine dayanmalidir

— g ve dis pazara mal verebilmelidir

Fizibilite (Yapilabilirlik) Etiidii

Endustriyel bir projeye iliskin ekonomik,
teknik ve mali kriterleri ortaya koymak icin
yapllabilirik analizlerine ihtiyag vardir. Bu
analizler Ug¢ baslik altinda yapilir. Bunlar:

— Ekonomik (Pazar) Analizleri (arz-talep,
Uretim kapasitesi, yer segimi vb.)

— Teknik Analizler (Uretim malinin
Ozellikleri, makine-techizat, standartlar vb.)

— Mali Analiz (Butin yatirnm giderleri,
isletme sermayesi)

Proje Degerlendirme

Bir yatinm projesine baglamadan o6nce
batin parametreler ortaya konulmali ve ona
g6re karar verilmelidir. Fizibilite etlidi genel
olarak parasal ve teknik parametreleri ortaya
koyar. Bu veriler iyi bir sekilde islenip proje
degerlendirilmelidir.

Proje degerlendirmede
asagidaki islemler yerine getirilir:

genellikle

— Girdilerin  ve g¢iktilarin  yatinmin
ekonomik édmrd icindeki dagilimi

— Gelir ve giderlerin yillara gére dagilimi

— Gelirler ve giderler arasindaki iliskinin
irdelenmesi
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Bu degerlendirme kriterlerine gore karara
varilir. Ya proje reddedilir, ya da kabul edilerek
fiziki olarak yatirnma baslanir.

Degerlendirme Yontemleri

Yatirrm projelerinin degerlendiriimesinde
kullanilan ¢ok cesitli yontemler vardir. Bunlar
genel olarak ¢ baslik altinda toplanabilir:

— Ticari Karlihlk Analizi
— Duyarlilik Analizi
— Milli Karlihk Analizi

Ticari Karliik Analizi

Ticari karlihk analizi bir  projenin
ekonomik analizinde kullanilan asamalarin
ilkidir. Fizibilitenin finansal sonuglar agisindan
degerlendiriimesi ile ilgilidir. Bu analizler
projenin  sthhatini, kabul edilebilirligini ve
yatirimin karliigini ortaya koyar.

Ticari karhlik analizleri basit yontemler ve
indirgenmis nakit akimi yontemleri olarak iki
baslikta incelenebilecek yontemleri igerir.

Basit Yontemler

Basit yontemler paranin zaman degerini
dikkate almayan statik yontemlerdir.
indirgenmis nakit akim yéntemleri ise paranin
zaman icindeki degerini de dikkate aldigindan
dinamiktir. Bu yontemler sunlardir;

— Basit Karlilik Yontemi,

— Geri Odeme Siiresi,

indirgenmis Nakit Akimi Yéntemleri

Bu yodntemler paranin zaman degerini
g6z oOnudne alan dinamik yodntemlerdir. Bu
yontemler sunlardir:

— Net Bugunki Deger Yontemi
— Fayda/Masraf Orani
— i¢ Karlihk Orani

Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir projenin net buglinki degeri bu
projenin yetecekteki nakit giris ve ¢ikislarinin
buginki degerleri arasindaki fark olarak
tanimlanir.

Iskonto orani ve ya reel indirgeme orani

zaman tercihini yansitmak i¢cin mimkun oldugu
kadar sermaye piyasasindaki gergek faiz
haddine ve vyatirilan sermayesi muhtemel
alternatiflerde kullaniimasinin firsat maliyetine
dayanmalidir.

Net Bugiinkii Deger

« Bir projenin gelecekteki girdileri ve gikiglar arasindaki fark

.l;. (Nakit Crkist)

NED = Zn F (wakit Girisiy
t=0 (1+if (1+i)f

i = iskonto orant

NBD > 0 ise
t=yl KABUL

Yontemin UstlnlUkleri:

— Projenin tam hayat suresini g6z
Onunde tutar.

— Gergekteki nakit akimlarini buginki
degere indirgeyerek zaman tercihlerini g6z
ondnde tutar.

— Iskonto haddi kullanarak sermayenin
muhtemel alternatif kullanma oranlarindaki
firsat maliyetlerini de dikkate almis olur.

— Nakit akimlari bazi yillarda olumsuz
dahi olsa, yine ¢ézim muimkuindur.

Yontemin sakincalari

— Projelerin tercih siralamasi yapilirken
hatali sonuglar dogurmaktadir.Projelerin
karhhklari degil yapilan yatirrm harcamalari ve
saglanan net nakit akimlarinin buayuklukleri
agirhk kazanmaktadir.

— Iskonto haddinin &nceden tespit
edilmis olmasi diger bir dezavantajdir. Dogru
hesaplanmasi oldukca zordur.

— Sermaye maliyetinin projenin  émru
boyunca sabit kaldigi farz edilebilmektedir.

Fayda / Masraf Orani Yontemi

Fayda / Masraf orani belirtili bir iskonto
oranina goére yatirim projesinin ekonomik émri
boyunca saglayacagi yararlarin  bugunki
degerlerinin toplaminin yapilan harcamalarin
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buginkii degerleri toplamina bdlimunden
ibadettir.

Alternatif projeler arasinda F/M orani en
blylk olan tercih edilir.

Fayda / Masraf Orani

« Bir projenin gelecekteki girdilerinin ve gikiglarina orani

n
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Projenin  buyuklugini gbéz  o6nune

almamasi  bir dezavantaj olarak kabul
edilmektedir.

ic Karlilik Orani Yontemi

ic karlilik orani bir projenin net buglnki
degerini sifir yapan iskonto haddidir.Yani
projeye ait nakit giriglerinin, projeye ait nakit
cikiglarina esitleyen verim oranidir. Bulunan
verim orani ile sermaye maliyeti mukayese
edilerek projenin kabul veya reddine karar
verilir.

ic karlilik orani deneme yanilma yolu ile
belirlenir. Bu oran igin 6nce belirli bir reel
iIskonto orani kullanilir. Birbirine yakin degerler
verilerek (=) ve (+) deger bulunur. Sayet
bulunan sonug (-) ise bu sefer kiglk bir deger
verilerek bir (=) ve bir (+) deder bulunmasi
saglanir.

i¢ Karlilik Orani

« Bir projenin net bugunkt degderini sifir yapan iskonto haddi

n n
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Yontemin ozellikleri

— Yontem paranin zaman degerini
dikkate alarak kargilastirmalarinin yapilmasini
mumkan kilar.

— Projenin ekonomik omri dikkate
alinmahdir.

— Yatirilan
yansitir.

sermayenin  karhligini

Yontemin sakincalari

— Proje hayatinin igletme safhasinda
oldukga 6nemli olan (-) net nakit akimi mevcut
ise i¢ karhhk orani yontemi bu sartlarda
guvenilir sekilde uygulanmaz.

— Bu yontem ayni anda uygulanmayan
birden fazla sayidaki projelerin mukayesesi
yapildiginda yanlis sonuglar verilebilir.

— Bu kriter kararinin zamanla ilgili
tercihlerini direkt olarak yansitmaz. Iskosto
haddi projenin kendi bilgilerinden dogar.

— Projenin ekonomik émrli uzunsa i¢
karlihk oranini hesaplamak oldukg¢a yorucu ve
monoton bir istir.






