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Elestirisel Bir Bakis ve Proje Dengesi Metodu
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OZET

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde siiphesiz en gergekei yaklasim,
projelerden beklenen amaclan kriter olarak alan gok olgiitlii degerlen-
dirme metodlandir(CODM). Ancak, bu metodlarin oldukea sofistike ol-
malari, 8grenilme ve kullamlma sanslarini olumsuz yonde etkilemektedir.
Diger taraftan, basarili bir (CODM) uygulamasi, iyi bir uzman kullanila-
rak, Olgtilemeyen kriterlerin sézel de olsa olgiilebilmesini ve bir adim ile-
risinde de bulanik kiime teorisi kurallarimm (fuzzy set theory) uygulama-
simi gerektirmektedir. Bu ve benzeri sebeplerle CODM kullanamayan ya-
tirmeilar Tek Olgiitlii Degerlendirme Metodlarini (TODM) uygulamak-
tadirlar.

Uygulamada ¢ok sayida TODM bilinmektedir. Her biri ancak belirli sart-
larda dogru ¢oziimler veren bu metodlarm kullanilmasi ise, ¢ogu zaman
kullanictyr yanlis kararlar almaya gotiirmektedir. Oncelikle, metodlarin
kullanilabilirlik alanlarinin gok iyi bilinmesi gerekmektedir.

Ancak, dogru ortamlarda kullanilsalar bile, yatirimlarin, zamamn bir
fonksiyonu olarak ¢ok farkli &zelliklerde Fon Akis Diyagramina (Cash
Flow Diagram) sahip olmalarina ragmen, tek bir degerle ifade edilmeleri

' 1.U Miih. Fak.insaat Miihendisligi Boliimii, Avcilar,istanbul.
21.U Miih. Fak.insaat Mithendisligi Boliimii, Avcilar,istanbul.
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sonucu, “hangi alternatif daha iyidir?” sorusuna cevap bulmak gii¢ ol-
maktadir. Calismada, bilinen TODM’ler ele alnarak kritike edilecek ve
kullanilmalar1 halinde yanhsliklara sebep olmamalart igin (TODM’ler
esas alinarak) gelistirilmis olan Proje Dengesi Metodu (PDM) tanitila-
caktir. PDM’nin daha iyi anlasilabilmesi i¢in konu 6rneklerle agiklana-
caktir.

1. GiRiS

Alternatif projelerin aralarindaki gercek farklari ortaya koymak ve boy-
lece esdegerliliklerinin dlgiilmesi i¢in degerlendirme kriterlerinin ortaya
konmast gerekmektedir. Karsilagtirma, sézkonusu yatirim firsatlarinin
herbiri i¢in hayati boyunca ortaya ¢ikabilecek gelir ve giderlerin tek bir
esdegerle ifade edilmesi demektir.

Alternatiflerin béyle tek bir degere indirgenmesi 6zellikle paranin zaman
degerini de dikkate alarak, alternatiflerin gercek farkliliklarm gormek I-
¢in sarttir. Boylece gergek farklar dogrudan kiyaslanabilir ve karar ver-
mede kullanilabilirler, Miihendislik ekonomisi literatiiriinde en ¢ok bili-
nen ve kullanilan kiyaslama metodlar1 sunlardir:

Simdiki Deger Metodu

Yilhik Esdeger Metodu
Indirgenmis Yillik Esdeger Metodu
Gelecek Deger Metodu

I¢ Verim Oram Metodu

Geri Odeme Siiresi Metodu

[V R R S

N

2. METODLAR

-2.1 Simdiki Deger Metodu

Se¢ilmis veya belirlenmis bir iskonto oranina gore bir yatinmin akis di-
yagramini (cash flow) olusturan gelir ve giderlerinin farkinin simdiki

(bugiinkii) esdegeri, yani net simdiki degeridir. Simdiki deger (SD) belirli
bir i ve n degerine gore asagidaki gibi ifade edilebilir :
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$.D (i)=Fo(P/Fi0)+F (P/Fi.l)+ +F,( P/F.in)

Simdiki deger, paramin zaman degerini gozontine alir. Herhangi bir
CFun =0 animdaki egdegerligi simdiki yatirim degeridir. Yaurimlar
kendi sartlar ne olursa olsun (i ve n’ler) tek bir degerle kiyaslanabilmek-
tedirler. Ayrica net simdiki deger alindigi i¢in yatirimun farkli t yillarinda
pozitif ve negatif durumda olmasimin ortaya cikaracag: yanilgilari orta-
dan kaldirir. Farkl alternatiflerin bir grafik iizerinde i’nin bir fonksivonu
olarak ¢izilmesi miimkiin oldugu i¢in yatirimlarin degerlendirilmesi daha
gergekei olur,

Ayrica her bir iskonto orani i¢in yatirimin ne anlama geldigi dogrudan
goriilebilmetedir. i sonsuza giderse baslangic CF degeri haric tiim diger
degerlerin sifir olacagi agiktir. $D(i) egrisi iskonto oran apsisini yalnizca
bir noktada keser. Yatinmlarin pek cogu genellikle bu ozelligi goster-
mektedir. Ancak $D fonksiyvonu i apsisini birden cok noktada da kesile-
bilir.

2.2 Yillik Egdeger Ve indirgenmis Yillik Esdeger Metodu

; 7' F,'(f?) a
YE, (i) = WL )

Yillik esdeger metodu SD metoduna benzer prensipler icerir. Aslinda;

YE(i)=$.D(i)(A/P.in) =[iF,(1 - f)’] [(—]’(1—“31)—1} (3)
, =0 +i) —

seklinde yazilabilir, Bu iligkinin iki Snemli 6zelligi vardir :
L. i ve n degerleri belirli iseler yillik esdeger ifadesi (SD*Sabit ) sekline
doniigtir. Bu nedenle belirli bir i ve n degerleri icin degerlendirmede sim-

diki degerle ayni sonucu verir. Yillik esdeger metodu hesap kolaylig: agi-
sidan tercih edilir.
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2. Eger bir yatirim belirli bir kismin aynen tekrar seklindeyse uzun bir
hesap yerine yalmz tekrarlanan kismin esdegeri ile sonuca gidilir. Ciinkii
yatirimin dmrit ne kadar uzun olursa olsun YE(I) degeri degismeyecektir.

2.3 Gelecek Deger Metodu

Yatirim alternatiflerinin zamamn gelecek bir noktasinda degerlendiriime-
si i¢in kullanilan bir metoddur. n yil sonraki gelecek deger ;

GD (i)=Fo (F/P.in)+F, (F/P.in-1)+........ +F, (F/P.i.0)
=2 Fr(F/PADA )i 4)
t=0

seklinde gosterilebilir.

Bu ifade GD (i) =8§.D (i) ( F/P.i.n ) seklinde olacagindan; gelecek de-
ger simdiki degerin bir sabitle carpinu sekline doniisiir. Belirli i ve n de-
geri i¢in gelecek deger simdiki degerle ayni sonucu verir:

Bu 3 alternatif metodu dzetlersek:

8.D(), Y.E(), G.D@),

S.DU)y VEG), G, (5)

3 metod da egdegerlilik prensibini esas aldigindan degerlendirmede ayn
sonucu verirler,

2.4 i¢ Verim Oram

I¢ verim orani (IVO)yahrlm projelerinin karliligini gostermede en ¢ok
kabul edilen metoddur. VO yatirnmin CF bllesenlen olan girdi ve g:lktlla-
rin birbirine esit olmasimi saglayan biytikliiktiir. I¢ verim orani (i), yati-
. nimun simdiki degerini sifir yapan iskonto oranidir.

0=PW (i)= EO Fo(1H ) e, (6)
0=PW (i) i=i’
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I¢ Verim Oraninin Hesab : i*’m hesapianh1a51 igin 6zel bir formiil yoktur
ancak deneyerek bulunabilir. Iskonto oram hakkinda énceden bir bilgi
bulunmamasi durumunda IVO énemli bir metod olmaktadir.

I¢ verim orani simdiki deger metodunun &zel bir fonksiyonu oldugundan
SD(i) fonksiyonunun apsisi kesme noktasi denenerek bulunabilmektedir

2.4.1i¢ Verim Orammin Anlam:

I¢ verim orant bir acidan yatinmda kullamlan finansman kaynaklarinin
geri déniinceye kadar yatirim siiresince saglayacag getiri oram olduguna
gore bu yatirim ig¢in kullanilmis borglarin 6denmesinde katlanilmasi gere-
ken sermayenin maliyeti de olmaktadir ve bu nedenle yatirm gercekles-
tirirken finansman (bor¢lanma) yapisinin ayni i1 saglayan yatirimlar a-
¢isindan 6nemli olmadig: gériiliir.

2.4.2i¢ Verim Oranmin Polinominal Karakteri

1. PW(@)= XF,(1+i)" 0= Fo+ Fix+ Fox® + Fyx®ooon... 7
t=0
1 ®)
X = B e e e we B T e S S W 56 668 8 Sk e e eae mime
C(+1),
>, x—0 iP5 -1, x>

2. PW(i)>0, i<i'icin
PW(i)=0, i=i icin
PW(i) <0, i < i*i¢in

_n.dereceden polinominal bir denklem olan ifadenin goriildiigti gibi n adet
kokll olmasi gerekirken nyithendislik ekonomisi ve pratik agidan ancak

bazi kokler anlaml olacaktir. Bu agidan i i* i¢ verim oran ~1<i"<w ara-
liginda bulunmalidir ki ekonomik anlami olsun ve bu i degerine karsilik
gelen X reel pozitif sayi, kok, olmalhidir. Yani X , 0 ve o arasinda bu-

lunmalidir. i* — oo a giderken X sifira, i* -1 e giderken X sonsuza git-

307



mektedir. O halde uygulamada i i¢in 0 < ] <o veya 0 < X <1 araligin

L K] 3 - i i .
ele almak yeterlidir.i 1n — lileoo aralifinda hi¢ i¢ verim orani tasimayan
baz1 CF diyagramlar1 bulunabilir. Bunun en bilinen 6rnegi CF nin sadece
giderler.

Pratikte yaurim teklifleri alternatiflerin hepsinin ayni kalite ve kapasitede
{irin veya hizmet sunacag1 varsayildigindan sadece maliyet CF’u olarak
nitelendirilmeleri sik¢a goriliir. Béyle bir CF 6rnegindeki i¢ verim orani,
hesabimin dogrudan anlamh bir sekilde hesaplanmasi miimkiin degildir.
Sadece maliyetlerden olugmus CF lu alternatiflerin degerlendirilmesinde
diger metodlar kullanilmaktadir.

n periyotlu bir CF un n adet kokiintin bulunmasi i¢in ¢ok sayida degisik
matematiksel metodlar vardir. Son zamanlarda bilgisayar programlari ile
n kokli polinom ¢oziimii ile i¢ verim orani bulunmasi islemi cok daha
gergekel olmaktadir.

3. ALTERNATIF BiR YAKLASIM: PROJE DENGESi METODU

Alternatif projelerin degerlendirilmesinde yukarida anlatilan metodlar iyi
kabul gormistiir. Ancak, ¢cok daha yeni bir anlayisla ve kullanilagelen
metodlardaki eksiklikleri de giderecek metod arayislari siirmektedir. Pro-
je dengesi fikri béyle bir arayisin sonucudur. Kullanila gelen metodlarin
herbiri nakit akisi ile ilgili belirli ekonomik faktorleri basit bir indeksle
birlestirir, oysa ki proje dengesi, nakit akisimi esdefer harcama veya gelir
olarak zamanin bir fonksiyonu seklinde tamimlar, Sonug, nakit akisinin
Omrii boyunca her noktada projeye baglanan net esdeger ¢iktinin zaman
profilidir. Eger t zamani sonunda nakit akis1 umulmadik bir sekilde sona
ererse proje dengesi PD(i) t esdeger zarar veva kari o andaki nakit akisi
ile birlikte belirler. Proje dengesi ﬁkrml agiklamak i¢in Sekil 1 deki nakit
akis1 ornegi kullanilacakuir.

Eger yatirnm t=1 anindaki $1000 almadan 6nce son bulursa , sadece ilk
yatirim kaybedilecektir. Simdiki proje dengesi;

P.D(20),=-$10000
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t=1 zamanindaki yatinm ilk harcamalart ve bir dénem icin yatirina
baglanan $10000 hk vaadi toplar. Fakat bu biriken vaadler t=1 anindaki
$1000 hik nakit gelirle bir an 6nce indirgenir. t=1 amndaki Proje dengesi;

P.D (20),=-$10000(1.20)+$1000=-$11000

Eger yatinim t=1 de veya t=2 den 6nce sona ererse , $11000 lik bir zarara
ugrayacaktir, t=1 anindaki proje dengesi bu yatirima bir sonraki devrenin
baginda yatirilan miktar olacaktir, boylelikle =2 aninda yatirima bagla-
nan para,

P.D (20),=-$11000(1.20)+$5000=-$8200 olur.

$8000
3 G000
$5000 ¥
$1000 $3000
[ 1 2 3 4 g
-§$10000

Sekil 1: Proje denge 6rnegi igin para akis
Ugitineii periyodun sonunda (t=3) proje dengesi ;

P.D( 20) 5 =$8200(1.20)+$8000=-81840 olur.

Yatirim dmriiniin son iki devresi i¢in proje dengesi;
P.D(20), =-$18408(1.20) + $6000=$3792  ve

P.D(20), =$3792(1.20) +30000=$7550 olur.

309



Eger yatirim onun beklenen son tarihine (t=5) kadar devam ederse gele-
cekteki degeri son proje dengesidir. P.D (20)5 Aym sonug

1205 Fip204 FIP203
GD(20)=$10000 (2.4 88)+$1000 (2.074) +$5000 (1.72.8) +$8000
£F1P202 FiP201

(1440)+$6000(1.200) +$3000 = $7550 seklinde de bulunabilir

Matematiksel olarak Proje Dengesinin (P.D) belirlenmesi asagida ki gibi
ifade edilebilir.

olusmasi sarti ile,
PD(0) =(1+PD(H)_+F, =123 ... D igin....... (10)

Burada J¢' , t yilindaki para geliri (+) veya gideri (-) ve para akis stiresi
‘n’dir

Proje dengesi i¢in difer bir tamm Onceki ifade diizenlenerek gelistirile-
bilir ' ‘
=0 iken,  PD(7) =y (1)
t=liken PD(7) =(1+)P.D(7),+F\= F,(+)+ F\ e, (12)
} . ; : 2 ”
=2, P.D(i),=(1+)P.D () +F,=F, (14+i) + F,(+)+ F,...(13)

oldugu i¢in herhangi birt=T aninda,

BB (1) =0 PBAL ), B snasars sunasmsmms) (14)

=F, A+ +F, (14+i) '+...+F,
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Herhangi b1r T anindaki proje dengest;

P.D(7),= ZF 1+ T=012,n oo, (15).

Proje denge grafigi ile, yatirimin dort 6nemli karakteristigi hakkinda bilgi
saglanabilmektedir. Sekil 1 de anlatilan nakit akisina dayanan bir drnek
Sekil 2°de gosterilmistir. Eger yatirim erken sona ermisse, girilen esdeger
kar veya zarara iliskin bu zaman profili, proje denge diyagramindaki gi-
bidir.

PD(20)+ $7550
(+) | ’
PD(20); $3792

i i i i
1 2 3—4 5
PD(2 0)3- $1840

PD(20); $8200

(-)

— |
PD(20); $10000  PD(20). $11000

Sekil 2: Proje Dengesi Nakit Akist Ornegi
4.1 Proje Dengesinin Dirt Elemani:
Proje denge dij{égraml ile elde edilen énemli karakteristikler sunlardr:
1. Yatirnmin net gelecekteki degeri. P.D (20)5 ;

2. Esdeger olarak elde edilen degerlerin negatiften pozitif degere doniis
ani (t=4)
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3.PD (l)r * nin negatif oldugu alan, projenin karsilabilecegi zarar riski-
dir.
4. Proje hayati boyunca Nakit Akisi Degisiminin net bir sekilde izlene-

bilmesi ve projeden beklenen muhtemel kazang miktarinin kolayca tesbit
edilmesi

5.SONUC

Bugiine kadar kullanila gelen, bilinenen tek 6lgiitlii proje degerlendirme
.metodlarinin iyi bir sonu¢ verebilmesi, metodlarin kullamm smirlarn ve
kapasitelerinin ¢ok iyi anlagilmis olmasina baglidir. Metodlarm kullanimi
ile ilgili problemlere ¢dziim ¢abalart devam etmektedir. Bu ¢abalarin 6-
nemli bir {irlinii Proje Dengesi Metodudur. Metodun kullanim oram, geli-
sen komputer ve grafik ¢izimi teknikleriyle birlikte hizla artmaktadir.
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