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OZET

Bu ¢alismada i¢ karlihk oranmm yatim projelerinde
kullanm ele almmaktadw. I¢ karllik oram, esas olarak
yatirimiarm ne oranda katma deger saglayacagm ifade eder. Daha
agik biir ifadeyle, belli bir donemde elde edilecek katma:degerler
dizising yatirim tutarmna esit kilan indirgeme oramdr.

GIRIS:

Yatinm projelerinde ekonomik degerlendirmelerin dogru

olabilmesi i¢in en uygun degerlendirme yénteminin segilmesi ve
fizibilitw (yapilabilirlik) etiidlerinin saghkli olarak yapilmas:
gerekmektedir. Mithendislik dallarmda en az masrafla en iyi, en
saglam, en olumlu veya en yararh sonucu almak bigiminde
tammlapabilen Miihendislik, ekonomi kurallarm: mutlaka dikkate

almak durumundadir. Biitiin formiiller, hesaplamalar, incelemeler,

isi en ucuza ve en saglhkl bigimde yapmak igindir.

Yatim projelerinin ekonomik degerlendirmesi  proje
faydalan ile masraflarmm hesaplanmasma dayandirnlmaktadir.
Faydalar; bir projenin tesis, bakim ve igletilmesi ile elde edilen ve
istek vegereksinimleri kargilayan mal ve hizmetlerdir. Bu,projenin

* GOKTEPE Plastik Sanayii ve Ticaret A.§. IZMIR
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uygulanmas1 ile olusan net gelir artigm ifade eder. Masraflar ise;
bir projenin gerceklesmesinde kullanilan her tiirlii mal ve hizmet
toplamlarmm degeridir.

Projelerde fayda ve masraflar iki tiirli hesap edilir. Birinci
olarak; tesisin ekonomik omrii esas almmak suretiyle bir yila
diigen ortalama miktarlan iizerinden, ikinci olarak; yine tesisin
ekonomik émrii esas ahnmak suretiyle olugacak toplam fayda ve
masraflarm bugiinkii degere indirgenmis miktarlan tizerinden
hesaplanr.

Ahgilmig yontem, bu fayda ve masraflan kiyaslamak
suretiyle bir oran bulmaktir. Buna Fayda-Masraf Oram (Benefit-
Cost Ratio) denmektedir. Yani faydalar masraflara bélinerek bir
oran elde edilir. Faydalar (B), masraflara (C) esit oldugu zaman
‘oran 1'dir. Bu oran,

B .

------ >1 oldugu zaman proje ekonomik deger tagir.
C . .

Bazlan bu orana yakigtirma ile Ekonomik Analiz Emsali
(EAE) demiglerse de ekonomide bdyle bir deyim olmadigindan
kullanilmamasi daha iyi olur. _

' Bazi kamu kuruluglan ve firmalar son yillarda ekonomik
6nemi biiyiik olan projelerin degerlendirilmesinde i¢ Karllik Oram
(Internal Rate of Return) yontemini uygulamaya yénelmiglerdir.

' Ekonomik i¢ karhlik oram hesabmm baglangic1 yine proje
faydas: ile proje masraflamm bulunmasma dayanwr. Ancak,
" kiyaslama agamasinda fayda-masraf oran1 yonteminden aynhr
' - Fayda-Masraf oram sonug olarak bir rakam verir ve bu, 1
ile kiyastanir. I¢ karhlik oram ise % olarak bir deger verir ve
yatinlan sermayenin karhhigm yansitir. Bu yontem daha net ve
objektif sonug verdiginden sanayi yatirimlarmm tekno-ekonomik
fizibilite etiidlerinde de tercih edilir.

BUGUNKU DEGERE INDIRGEME:
Konunun kolay anlagilabilmesi igin ilerde olugacak fayda -
ve masraflarm bugiinkii degerlerinin bulunmasi ile ilgili baz

agiklamalara ihtiyag vardir. Fayda ve Masraflarm aym zaman
_ diizeyine getirilmesi "Indirgeme Yontemi" ile yapiimaktadir.
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iskonto haddi (indirgeme orani) bir birim para degerinin
enflasyon etkisi digmda yilhk digiisini gosterir. Eger iskonto
haddi %10 ise bugiinkii (simdiki) 100 lira gelecek yilm 110 lirasma
esit olmaktadir. Suhalde bu 100 lira gelecek yildaki 110 liranm
"bugiinkii degeri"dir. '

Kn, n yibndaki geliri, f, iskonto haddini ve n, gelirin
olustugu siireyi gostermesi halinde indirgeme yani bugiinkii degere
gevirme asafndaki formiil ile yapihr. Burada Ko, indirgenmis
degeri gosterir. flerki yillarda olusan masraflarm bugiinkii degeri
bulunurken de ayn1 yol izlenir.

Kp
Kg = ====-- 1+f=q olursa,
1+
1
Ko= Ky-—- olur
qo

Denklemin iislii paydasmm ¢éziimii zorluk arzettiginden ve
zaman aldigindan n ve fin gesitli degerleri igin 1/g®  hesap
edilerek cizelgeler haline getirilmigtir. (Boyacioghu, S.30)

iC KARLILIK ORANI ILE ILGILI TEORIK
ACIKLAMA:

Proje ile ilgili yatirm, igletme ve bakim masraflan toplamu,
net gelir farkmdan (proje faydasmdan) cikanlarak eksi ve arti
degerler olarak nakit akimlar bulunur. Bu degerler belli iskonto
had'lerine gore buginkii degerlere indirgenirler. Iste bu
indirgenmis nakit akimlarmi sifir (0) yapan faiz oram (iskonto
haddi), o projenin i¢ karhlik oranmi verir (Boyacioglu, S.90).

Bu, formiil bigiminde asagidaki gibi ifade olhmur (BM
Smai Kalkinma Tegkilaty, S.4)

n

0 =X (CI-CO); a4

t=0

Ry



n
t = 2 = Projenin sifir yilndan n yilma kadar ki émrii
0 boyunca toplam;

=

W

Cl; =t yimdaki nakit girigleri;
CO; =t yilindaki nakit gikiglar;

ay = Secilmis olan iskonto haddine tekabiil eden t
yihndaki iskonto faktériidiir.

Yukanda da deginildigi gibi proje nakit akimmm bugiinkii
degerinin (NPV) sifir'a egit olmasi noktasindan hareket edilir ve
projeden olusan gelirlerin bugiinkii degerini, yatinmm bugiinkii
degerine esit kilan iskonto haddi bulunmaya ¢ahgihir. Bu yapihrken
smama-yamlma yontemi uygulanir. Bu iglem sirastyla séyle
yapihr:

1. Asama:  Ekonomik hesaplamalarda kullamlan normal faiz-
iskonto haddi de dikkate almarak proje yatirimlan,
isletme ve bakim masraflan saptanir. Sonra proje-
nin net geliri (proje dncesi ve proje sonrasi net
gelirler farki) bulunarak proje nakit akimlari (NPV)
saptamr.

2. Asama:  Smama igin segilen yiiksek bir iskonto haddi ile
nakit akimlarmm bugiinkii degeri hesaplanir. Bunun
arti degerde ve sifira yakm olarak ¢ikmasi arzu
edilir. '

3.Asama:  Bu hesaplamada yamilmalar olabilir. Bunun i¢in de
yeni ve yiiksek iskonto hadleri ile smamalar yapihr
ve indirgenmisg nakit akimmm sifir'a yaklagmas: -
saglanir. :
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4. Asama:  Buginkii defere indirgenmis nakit akimi sifir'a
yakin fakat negatif isaretli gikincaya kadar iskonto
haddi yiikseltilerek hesaplama siirdiiriiliir.

55.Asama:  Nakit akimm tam sifir yapan iskonto haddini
bulmak icin enterpolasyon yapmak gerekir. Bunun igin de
<asagdaki formiil kullanihr. '

PV(ip - 11)
e
PV + NV
iy = Projenin i¢ karlihk orans;
PV = Diigiik iskonto haddi iizerinden indirgenmig nakit
akimmm (NPV) pozitif degeri;

= Daha yiiksek olan iskonto haddi tizerinden
NPV'nin negatif degeri; (eksi isareti dikkate

A alinmaz).

y iy = NPV'yi pozitif fakat sifira gok yakm bir deger

* yapan daha diigiik iskonto haddj;

_ iy = NPV'yinegatif fakat sifira yakm bir deger yapan
daha yiiksek bir iskonto haddi'dir.

Yukarida sayilan iglemler yapiirken PV ve NV'nin sifira
oldukga yakm, yani bir anlamda ij ve ip'nin birbirine ¢ok yakm
olmasma veya birbirinden % 5'ten daha uzak olmamasma dikkat
edilmelidir. Bu ilke eger gozoniinde tutulmazsa, yukanda verilen
formiile gore hesabedilen i¢ karllik oram yeteri olgiide dogru
olmayabilir.

, Once de deginildigi gibi i¢ karllik oram yiizde ile ifade
edilir. Hesap sonucu bulunan bu oran, sermayenin bagka yatrm
alanlarinda kullanilmas: halinde saglayacag: gelir olan "sermayenin
firsat maliyetinden" (opportunity cost), kiigiik oldugu zaman soz

- konusu proje ekonomik yonden olumsuz, en az onun kadar veya
daha fazla oldugu zaman olumlu bulunur. Boylece yatinm yapma
veya yapmama karan verilir. Asgari smir kabul edilen sermayenin
firsat maliyeti orani, sermaye piyasasindaki uzun dénemli borglara
uygulanan gergek faiz haddine esittir. Alman borg para ile yatiim

~ yapihyorsa hesabedilen i¢ karllk oram projenin giichiiklerle
kargilagmamas1 igin borglanmalarda édeyebilecegi maksimum faiz

— -
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haddinin ne olmasi gerektigini de gosterir. Diger yontemler boyle
bir bilgi saglayamazlar.

UYGULAMALI ACIKLAMA (ORNEK)

Simdiye kadar teorik olarak anlatilmaya c¢ahgilan bu
yontemi bir 6rek ile uygulamaya koyalim. Daha iyi anlagiimasi ve
kiyaslama yapilabilmesi i¢in aym Omekte oOnce indirgenmisg
bugiinkii degerler lizerinden fayda-masraf oram ve sonra da ig
karlilik oram hesaplamasi yapilacaktir.

Cizelge 1'de fayda-masraf oram hesaplamasi ve Cizelge
2'de de ig karhlik oram1 hesaplamasi gosterilmigtir.

1993 ve 1994 yillarmda uygulanacak ve yatim tutar
1050 milyon TL. olan cazibe ile sulama projesi (bu bir sanayi
yatirmm da olabilirdi) varsayalim. Projenin ekonomik 6mrii 50
yildir. Yatiim 2 yil siirdiigii halde igletme bakim masraflan 50 yil
siresince devam etmektedir. Proje omrii boyunca olusan
masraflan % 18 (Kuruluglar'm ekonomik analizlerde kullandig
faiz orani1) iskonto haddi iizerinden bugiinkii degere indirgemek
i¢cin 6nceden hesabedilmis indirgeme katsayilann kullanilir. Beginci
siitunda gorildigii gibi ilk ¢ yiln katsayilan ayn ayn yazilmig
ancak satir sayismi g¢ogaltmamak igin daha sonraki 47 yilin
katsayilan toplanarak bir kalemde (3.372) gosterilmigtir. Sonra
4'incii situn ile S'inci situn degerleri carpilarak 6'mci siituna
yazilmgtir. Bu siitun toplam, 1993 yilindan 2043 yilina kadar
proje ile ilgili biitiin masraflarm % 18 iskonto haddine gore 1992
yilna indirgenmig miktarm1 verir ki bu 928 milyondur.

Proje faydalarmm da aym igleme tabi tutulmasi
gerekmektedir. Proje faydalan Cizelge 2'min 6'nci siitununda
gosterilmigtir. Buradan Cizelge 1'in 7'nci siitununa almmagtir. Proje
omrii boyunca olusacak faydalarm bugiinkii degerleri, 7'nci siitun
degerleri ile 8'inci siitundaki katsayian ile garpilmak suretiyle
9'uncu siitunda verilmigtir,
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Bunun toplam da 1388 milyondur. Béylece fayda-masraf oram
1.50 bulunur. Sonug¢ 1'den oldukga biiyiik oldufundan proje
ekonomik yonden olumludur.

Cizelge 2 incelendiginde 7 no'lu siitundan itibaren Cizelge
1'den ayrildign goriiliir. Bu siituna nakit akim art1 ve eksi degerler
olarak hesaplanir ve yazilir.

Nakit akim toplamm sifir veya sifir'a ¢ok yakm bir degere
indirgeyecek bir iskonto haddi belirlenerek ilk "smama" yapihr.
iskonto haddi olarak ilk énce yiizde 25 alnirsa bu oran ile ilgili
indirgeme katsayilan ¢izelgelerden gikanlarak 8'inci siituna yazilir.
Burada da yine, yatinm iki yil siirdiigii iin ilk {i¢ yilm katsayilari
ayr ayri ve yer ve zaman kazanmak igin 47 yim katsayilan
toplanip bir kalemde yazlabilir. Yedinci situn ile 8'inci stitun
degetleri garpilip eksi ve arti degerler olarak 9'uncu siituna yazilir
ve toplanir. Bu toplamm sifira ¢ok yakm art1 deger olmasi arzu
edilir. Nitekim 9'uncu siitun degeri 81 gibi art1 ve sifir'a yakm
bulunmustur. Bunun anlami sudur; Projenin i¢ karhhk orami %
25'ten daha biiyiik bir rakamdur.

Smamaya devam edilir. Bu sefer dyle bir iskonto haddi
segilmelidir ki indirgenmig nakit akim toplam sifir'a yakm eksi
degerde olsun. Yiizde 30 faiz oranma gére indirgenmis nakit akim
11'inci siitunda amaca uygun olarak -66 bulunmustur. 9 ve 11
no'lu siitun degerleri (iy) formiilime uygulandigmda proje i¢
karlihk oram Cizelge 2'de gosterildigi gibi % 27.8 olarak bulunur.
Enflasyon etkisi digmda olugan bu karhilik oram oldukga yiksek
sayilabilir. Ancak, piyasadaki sermayenin, firsat maliyetinden
diigiiktiir. Ozel girigimci kararsiz kalabilir. Diger sosyo-ekonomik
kriterleri gozoniine alan kamu kuruluglan ve gok ileriyi diigiinen
yatmmecilar igin sonug olumlu sayihr.

Sonug olarak denebilir ki; i¢ karhlik oram, fayda-masraf
orani'na nazaran daha anlamh sonu¢ vermektedir. Bu oran,
sermayenin firsat maliyetleri ile kargilagtmldiktan sonra yatm
karan almacagmdan, yatmmlarm daha karh konulara
yénlendirilmesine yardimci olur.
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BILGISAYAR YARDIMIYLA IC KARLILIK
ORANI HESAPLAMA

I karliik oram gesitli bilgisayar yazihmlarmda fonksiyon
olarak bulunmaktadir. Ozellikle spreadsheet yazihmlar bu oranin
hesaplanmasim biiyiik 6lgiide kolaylagtirmaktadur. LOTUS 1-2-3,
QuatroPro, Excel gibi bilgisayar programlarmda I¢ Karhilik Oram
fonksiyonunu bulmak miimkiindiir. Omegin LOTUS 1-2-3'de
IRR fonksiyonuyla i karlihk oram hesaplanabilir.

@IRR (Guess, Range) Guess: Tahmini indirgeme orami
Range: I¢ karlihk oranmm uygu-
lanaca veri setinin bag-

langxg ve bitig noktalar

Omegin, LOTUS ¢ahigma alannda A1-A7 araligmda yillar, B1-B7
arahgmda ise yillik gelirler siralanmaktadir. Negatif degerler ik
yatinm sirasmda yapilan masraflarm gelirden daha fazla olmasma
dayahdir. Buna gore LOTUS komutumuz:

@IRR (15, B1...B7) seklinde yazihr. Buradaki 15 herhangi bir
tahmini indirgeme oramidir. Bu deger 25 olarak da segilse aym
sonuca ulagilacaktir.

A B
1. yil -3.000.000
2.yl -8.000.000
3. yil 2.000.000
4.yil 3.000.000
5. yil 4.000.000
6. yil 4.000.000
7.yl 4.000.000

LOTUS'da bu islem gergeklestirildiginde sonug program
tarafindan i¢ karliik oram, 0.1336 geklinde verilecektir. Diger bir
ifadeyle ig karhihk oran1 % 13.36'dwr. Elle hesaplamaya gore bu
islem gok daha zh ve giivenlidir.
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ABSTRACT

A METHOD IN THE ECONOMIC ANALYSIS OF
INVESTMENT PROJECTS: INNER RATE OF RETURN

This study deals with the use of the Internal Rate of Retumn
method in investment projects. The Internal Rate of Retumn
explains that how much value added the investments provide. In
other words, The Internal Rate of Return is a discount rate which
makes investment costs and a sequence of values added for a
certain period equal. '
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