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1-Paranın Zaman Değerinin Anlamı ve Yatırım Projelerinde Uygulama Nedeni


Paranın zaman değeri çeşitli finansal kararların alınmasında temel rol oynayan çok önemli bir kavramdır. Söz gelişi kiralamanın satın almaya tercih edilmesi , hisse senedi ve tahvil değerleme teknikleri , sermaye maliyetine ilişkin değerlendirmeler ile proje değerlendirme ve değerleme çalışmaları gibi konular paranın zaman değerini göz önünde tutmaksızın anlaşılamaz.


Enflasyon sıfır dahi olsa paranın zaman değeri vardır. Bugünkü 1 TL yarınki 1 TL’den daha değerlidir. Çünkü bir gün içerisinde para Bankaya yatırılarak faiz elde edilebilir. Ayrıca paramızı değerlendirme olanağı olmasa bile ve yine enflasyon sıfır olsa bile bugünkü 1 TL yarınki 1 TL’den daha değerlidir. Çünkü yarının ne olacağı bugünden tam belli olamaz ‘’ölüm var kalım var’' hesabı veya ‘’eldeki  bir kuş daldaki iki kuştan daha iyidir’’ sözleri bize bu durumu açıklamaktadır.


Yatırımların gerektirdiği para çıkışları ile para girişleri farklı dönemlerde gerçekleşir. Para giriş ve çıkışlarının zaman içindeki dağılımı da değişik olabilir. Paranın zaman değerini dikkate almadan para giriş ve çıkışlarını karşılaştırmak anlamsız sonuçlar verecektir. O halde bir yatırımın para giriş ve çıkışlarının birbirleriyle karşılaştırılabilmesi için bunların zaman faktörünü göz önünde tutarak aynı zaman düzeyine indirgenmeleri gerekir.


Yatırım projelerine ilişkin bu tür problemleri çözmek ve sonuca varabilmek için öncelikle finansal matematiğinin temelini oluşturan bileşik faiz hesaplarının bilinmesi gerekmektedir.

2.Bileşik Faiz Hesaplamaları

2.1.Bileşik Faiz

 Bir dönem başında yatırılan paranın dönem sonunda alınan faiziyle birlikte yeniden faize yatırılması sonucu (faizinde faizi) şeklinde oluşan faizdir.


Pn= P0 ( 1+i )n


Pn= Dönem sonunda elde edilecek anapara + faiz toplamı.


P0= Dönem başında yatırılan para.


i  = Faiz oranı.


n = Dönem sayısı.

Belirli bir n dönem sonunda kümülatif olarak verilen fiyat artışı veya faiz oranının  dönemler itibariyle (örneğin aylık) faiz oranı veya fiyat artışını bulmak için üstlü kesir formül kullanılır.

Yıllık faizden aylık faizin bulunuşu  :

ia = (1+i )1/12 

i = Yıllık Faiz Oranı veya yıllık Fiyat Artışı

ia = Aylık Faiz Oranı – Aylık Fiyat Artışı

Yukarıdaki formül yardımı ile hesaplanır.

2.1.1. Paranın n yıl sonunda Ulaşacağı Değerin Formül yoluyla Hesaplanması


Konunun anlaşılabilmesi için aşağıdaki örneği inceleyelim.

Örnek :

% 10 ‘dan faize yatırılmış  1.000 TL. ‘sının 3 yıl sonunda ulaşacağı değer ;


       1.000 TL






         0
1
  2
     3



       1.100     1.210      1.331


P1= 1.000 + 100 = 1.100 TL.


P2= 1.100 * 0,1 + 1.100 = 1.210 TL.


P3= 1.210 * 0,1 + 1.210 = 1.331 TL.


Formülü kullanarak  hesaplanması;
1.331 = 1.000*(1+0,1)3

2.1.2. Paranın n yıl sonunda Ulaşacağı Değerin Tablo Yardımı ile Hesaplanması


Proje çalışmalarında tablolardan yararlanma daha pratik olduğu için tercih edilmektedir. Bileşik değer faiz faktörü CVIF  olarak adlandırılır ve genel formülü şöyledir.


Pn= P0 ( CVIF )

      
CVIF =  ( 1+i )n   tablosunda   çeşitli faiz hadleri ve çeşitli yıllara ilişkin değerleri görebiliriz. Satırlarda çeşitli yılları Stünlarda ise faiz oranlarını görmekteyiz. Yıl ile faiz oranının kesiştiği noktadaki değer ise aradığımız CVIF kümülatif değeridir.

1 TL’nin Bileşik Değeri : CVIF =(1+İ)n

yıllar(%)
1
2
3
4
5
6
7
8
9

1

1,010
1,020
1,030
1,040
1,050
1,060
1,070
1,080
1,090

2 1,020
1,040
1,061
1,082
1,102
1,124
1,145
1,166
1,188

3 1,030
1,061
1,093
1,125
1,158
1,191
1,225
1,260
1,295

4 1,041
1,082
1,126
1,170
1,216
1,262
1,311
1,360
1,412

5 1,051
1,104
1,159
1,217
1,276
1,338
1,403
1,469
1,539

2.1.4. Farklı Devrelere Ait Bileşik Faiz Hesaplaması


Faiz hesaplamalarında yıllık değil de değişik dönemlerin söz konusu olması durumunda bileşik faiz hesaplamaları aşağıda anlatılan biçimde yapılabilir.

1 yıl içerisinde birden fazla dönem söz konusu ise aşağıdaki formülü kullanabiliriz.

Pn= P0 (1+i/m)m * n

m = 1 yıl içerisinde kaç dönem olduğunu ifade eder.


3 aylık devre faizi hesaplanacak ise
m = 12/3 = 4


6 aylık devre faizi hesaplanacak ise
m = 12/6 = 2


4 aylık devre faiz hesaplanacak ise
m = 12/3 = 3

Bu formülden anlaşılacağı üzere ;bir dönemde kaç devrenin olduğu öncelikle hesaplanmakta ve yıllık faiz oranı da bu bir dönemdeki devre sayısı ile ilişkilendirilmektedir (bölünmektedir). Buna karşılık paranın faizde kalacağı toplam devre sayısı ise; n dönem sayısı ile bir dönemde yer alan m devre sayısı çarpılarak bulunmaktadır. Ve Formülümüzde üs olarak kullanılmaktadır.

Örnek : 

10.000 TL. % 4 faiz oranından 3 ayda bir faiz getirecek şekilde Bankaya yatırılmıştır.

a) Yıl sonu değerini bulunuz.

b) 3 yıl sonraki değerini bulunuz.

 
a) 10.000 * (1+0,04/4)4 *1     = 10.410 TL.

m=12/3=4
n=1 Yıl.


b) 10.000 * (1+0,04/4)4 * 3     = 11.270 TL.
m=12/3=4
n=3 Yıl.

2.2. Bugünkü Değer 

Bileşik faiz hesaplamalarında Bugünkü  P0  değerinin ‘nın  n. dönem sonundaki  Pn değeri bulunmaya çalışılmaktadır. Ancak;  Bugünkü değer hesaplamalarında ise  n. dönem sonundaki  Pn  değerinin bugünkü değeri olan  P0 bulunmaya çalışılmaktadır. Görüldüğü gibi hesaplamalarda bakış açıları tamamen ters yönde çalışılmaktadır. Bileşik faiz hesaplamalarında başlangıç, orijin noktasında yapılan bir hesaplama ile  mevcut para veya paraların gelecekteki değerini bulmaya çalışılırken, bugünkü değer hesaplamalarında, yine orijin, başlangıç noktasında beklenerek gelecekte elde edilecek paraların bugün hangi cari değere sahip olabileceğini hesaplamaya çalışılmaktadır. Her iki hesaplamada da başlangıç noktası bakışı söz konusudur. Bileşik faizde eldeki parayı ilerideki dönemlerin para değerine taşımaktayız, bugünkü değer kavramında ise ilerideki bir paranın bu günkü cari değerine getirme söz konusu olmaktadır.

2.2.1. n Yıl Sonra Elde Edilecek Paranın Bugünkü Değerinin Formül Yolu İle hesaplanması


Pn= P0 ( 1+i )n     (      P0=
Pn 1/( 1 + i )n


Yukarıdaki formül dönüşümünden de görüleceği üzere bieşik faiz formülünün bir dönüşümüdür. Bu noktada P o  çarpanı diğer tarafa bölen olarak geçmekte ve formül yukarıdaki biçimini almaktadır.


Elimizde yatırımlara yönlendirebileceğimiz paramızın olduğunu varsayalım. Ve bize iki yatırım alternatifi sunuluyor olsa. Bunlardan ilki; 5 yıl sonra 1.217 TL’nin ödenmesi ve ikincisi de hemen bir miktar paranın ödenmesidir. Bu noktada paramızın alternatif maliyetinin; yani % 4 ile değerlendirme olanağımızın olduğunu kabul edelim. Bu durumda bu gün kaç TL’yi
kabul edebilim ki 5 yıl sonraki 1.217 TL ile en azından aynı değerde olsun. 5 yıl için % 4 indirgeme-faiz oranı ile 1.217 TL’yi bugüne indirger isek 1.000 TL’yi bulabiliriz. Bu durumda bugün en az 1.000 TL alalım ki 5 yıl sonraki 1.217 TL ile aynı değerde olsun. Sonuç olarak bugün en az 1.000 TL’yi kabul etmeliyiz. Bu durumu Formül yolu ile görelim.

 P0=Pn 1/( 1 + i )n
P0 =1.217 * 1/(1+0,04)5
=1.000 TL olacaktır.

2.2.2. n Yıl Sonra Elde Edilecek Paranın Bugünkü Değerinin Tablo Yardımı İle Hesaplanması.

Proje çalışmalarında tablolardan yararlanmanın daha pratik olduğunu önceki bölümde belirtmiştik. PVIF ‘ın çeşitli faiz hadlerinde ve çeşitli yıllarda aldığı değerleri gösteren tablo örneği aşağıda verilmektedir. Ancak daha kapsamlı ve büyük tablolar çeşitli finansman  kitaplarından sağlanabilir.
Pn= P0 ( 1+i )n     (      P0= Pn  1/( 1 + i )n

Bugünkü değer tablosu aşağıda görülmektedir.
    

1 TL’nin Bugünkü Değeri :PVIF =1/(1+İ)n

yıllar(%)
1
2
3
4
5
6
7
8
9

1 0,990
0,980
0,971
0,962
0,952
0,943
0,935
0,926
0,870

2 0,980
0,961
0,943
0,925
0,907
0,890
0,873
0,857
0,842

3 0,971
0,942
0,915
0,889
0,864
0,840
0,816
0,794
0,772

4 0,961
0,924
0,889
0,855
0,823
0,792
0,763
0,835
0,708


5 0,951
0,906
0,863
0,822
0,784
0,747
0,713
0,681
0,650

Bir önceki bölümdeki örneği tablo yardımı ile çözelim. Sorumuz : Bize 5 yıl sonra 1.217 TL verilme teklifi vardır. Bu gün en az kaç TL isteyelim ki en azından 5 yıl sonraki 1.217 TL ile aynı değerde olsun % 4 alternatif değerlendirme varsayımı altında. Bu değeri bulmak için, üstteki PVIF tablosunda % 4 indirgeme oranı ile 5. yılın kesişen değeri bulunur, bu değer 5 yıl sonra teklif edilen değerle çarpılarak bu paranın bugünkü değeri bulunur. Böylece bu değerlendirme olanağı altında isteyeceğimiz minimum parayı hesaplamış oluruz.

5.yıl ve % 4 faiz oranı
0,822 dir.Bu durumda

1.217 * 0,822 = 1.000 TL olarak bulunur.

2.3. Yıllık Getirilerin Bileşik Değerleri Toplamı

2.3.1. Yıllık Elde Edilen  Getiri - Yatırılan Para’nın Bileşik Değerleri Toplamının Formül yolu ile Bulunması


0
1
2
3
..        ..    ..    ..    n

       1000    1000   1000   1000    

…      …  …


Belirli bir süre boyunca, eşit tutarlarda elde edilen veya faize yatırılan bir paranın toplam değerinin hesaplanması işlemi aşağıda açıklanan formül ile hesaplanabilir. Konunun örnek üzerinde açıklanması daha anlaşılır olacağı düşüncesi ile  aşağıda verilen örneği inceleyelim.


Önce; her ay bankaya eşit  miktar paranın yatırıldığını kabul eden örneği inceleyelim.


Bankaya paralar dönem başlarında yatırılırlar, kiralar genellikle dönem başlarında peşin tahsil edilirler bu durumlarda dönem başı esası dikkate alınır. 

Örnek:

 0

1

2

3

1.000
       1.000
        1.000


Bankaya A=1.000 TL , İ = % 10 faiz oranından n = 3 yıl boyunca bankaya para yatırılmaktadır. Pn= ? Yatırılan paraların dönem sonundaki toplam değeri nedir? 


Sorudan anlaşılacağı üzere bankaya 3 adet 1000 TL yatmaktadır. Bunların sırasıyla bileşik faiz formülü yardımı ile P1, P2 ve P3 değerlerini ve daha sonra toplam değerini bulalım.

P1  = 1.000 (1+0,10 )3 = 1.331


P2 = 1.000 (1+0,10)2 = 1.210


P3 = 1.000 (1+0,10)1 = 1.100



Toplam
 = 3.641 yatırılan paraların bu değere baliğ olduğu görülmektedir. Aynı sonucu  formül kullanarak bulabiliriz.



A * [ ( 1 + i )n-1 ]( 1 + i )


P = --------------------------------------
(   Dönem başında




     i



1000 * [ ( 1 + 0,10 )3 -1 ]( 1 + 0,10 )


P = -----------------------------------------------------

0,10


P = 3.641 olarak hesaplanacaktır.

Yukarıdaki formülün nasıl çıkarıldığını birlikte görelim. Bu formülün çıkarılmasının çok önemli olmadığını düşünmekle birlikte, çıkarılışı aşağıda verilmektedir.

Aşağıdaki grafikte n yıl boyunca dönem başlarında A miktarda paranın bankaya i faiz oranından yatırıldığını varsayalım. Bu durumda n yıl sonunda paraların ulaşacağı toplam değer  P miktar olurdu. Bu durumu formüle edersek aşağıdaki ( 1 ) numaralı diziyi elde ederiz.

0
1
2
3
.
.
.
n-1
n


A
A
A
A
.
.
.
A


(1)    P = A(1+i)1 + A(1+i)2 + A(1+i)3+--------------+ A(1+i)n-1 + A(1+i)n

A ‘yı yalnız bırakmak için eşitliğin her iki tarafını da (1+ i)’ye bölerek yeni bir eşitlik elde edelim

(2)    P/(1+i) = A+A(1+i)+A(1+i)2 + A(1+i)3 +---------+ A(1+i)n - 2 + A(1+i)n -1

Şimdi (2) numaralı eşitlikten (1) numaralı eşitliği çıkaralım.

P/(1+i) – P  = A - A(1+i)n  ilk bölümde payda eşitle

(P - P(1+i)(/(1+i) =A(1- (1+i)n (
P - P - Pi = A (1 – (1+ i)n ( (1+i)

-Pi = A (1 – (1+ i)n ( (1+i)



A((1+i)n –1 ((1+i)



P  = ------------------------------








i

olarak elde edilecektir.


Bankaya para yatırma ve kira vb. dönem başlarında bankaya yatırılırken veya tahsil edilirken işletmecilikte işletme gelirleri her zaman dönem sonlarında elde edilirler. Diğer bir deyişle Firmalar Kar/zarar durumlarını dönem sonlarında görebilirler. İşletmecilik dönemsel bir uygulama oldukları için işletmeler bir dönem boyunca çalışırlar harcama yaparlar, gelir sağlarlar dönem sonunda ise Net gelir mi Gider( zarar) olduğu ancak görülebilir.  Kıssadan hisse işletmecilikte gelirlerin dönem sonunda elde edildiği düşünülür Bu durumda birikimli faiz hesabı ise aşağıdaki şekilde hesaplanır.

Örnek:

0

1

2

3

                  1.000
        1.000
        1.000



Bankaya A=1.000 TL , İ = % 10 faiz oranından n = 3 yıl boyunca dönem sonlarında bankaya para yatırılmaktadır. Pn= ? Yatırılan paraların dönem sonundaki toplam değeri nedir? 


Sorudan anlaşılacağı üzere bankaya 3 adet 1000 TL yatmaktadır. Bunların sırasıyla bileşik faiz formülü yardımı ile P1, P2 ve P3 değerlerini ve daha sonra toplam değerini bulalım.


P1  = 1.000 (1+0,10 )2 = 1.210


P2 = 1.000 (1+0,10)1 = 1.100


P3 = 1.000  

= 1.000



Toplam
= 3.310 elde edilen  paraların bu değere ulaşacağı görülmektedir. Aynı sonucu formül kullanarak da elde edebiliriz.



       A * [ ( 1 + i )n-1 ]


P = 
---------------------------------     (   Dönem sonunda




     i

1000 * [ ( 1 + 0,10 )3-1 ]


P =    ----------------------------------







     
0,10


P =
3.310 olarak da bulunacaktır.
 


Yukarıdaki Toplam Para formülü nün çıkarılışı gösterilmeden önce dönem başı yatan para varsayımı ile çıkarılmış formülden pratik bir yaklaşımla dönem sonu esasına dayanan formülü bulabiliriz. Dönem sonu esasında en son yatan para hiç faiz getirmeyecek. Çünkü; para yatırılıp hemen çekilecek (varsayım gereği) dolayısıyla  bu A miktar parayı dönem başı formülüne direkt ekleyebiliriz. Diğer taraftan, 0-1 dönemine ilişkin dönemi hiç görmez isek ortaya dönem başı esaslı n-1 dönemli A miktarda para yatırılan bir dizi oluşur. Böylece dönem başı formülünde n yerine n –1 kullanılır. Sonuç olarak dönem başı toplam formülünde n yerine n – 1 kullanmak ve bir A para miktarını eklemek yolu ile dönem sonu toplam formülünü elde edebiliriz.   Bu durumda formül aşağıdaki şekle dönüşür.


A((1+i)n -1 –1 ((1+i)



P  =  ----------------------------- + A








i

Bu formülün çıkarılmasının çok önemli olmadığını düşünmekle birlikte,    yine çıkarılışı aşağıda verilmektedir.

Aşağıdaki grafikte n yıl boyunca dönem sonlarında A miktarda paranın bankaya i faiz oranından yatırıldığını varsayalım. Bu durumda n yıl sonunda paraların ulaşacağı toplam değer  P miktar olurdu. Bu durumu formüle edersek aşağıdaki ( 1 ) numaralı diziyi elde ederiz.  

0
1
2
3
.
.
.
n-1
n


A
A
A
A
.
.
.
A


(1)    P =A + A(1+i)1 + A(1+i)2 + A(1+i)3+--------------+ A(1+i)n-1 

eşitliğin her iki tarafını da (1+ i) ile çarparak yeni bir eşitlik elde edelim

(2)    P(1+i) = A(1+i)1 + A(1+i)2 + A(1+i)3+--------------+ A(1+i)n-1 + A(1+i)n

Şimdi (2) numaralı eşitlikten (1) numaralı eşitliği çıkaralım.

P(1+i) – P  = - A + A(1+i)n

P + Pi - P = - A +A(1+i)n



  A((1+i)n -1(

P  =  ------------------------









i

olarak elde edilecektir. Bu formül yukarıda pratik yolla bulunan formülün değişik bir yazım biçimidir. İstenirse o formülün bu şekle dönüştüğü matematiksel işlemler sonucu görülebilir.

2.3.2. Yıllık Elde Edilen  Getiri - Yatırılan Para’nın Bileşik Değerleri Toplamının Tablo Yardımıyla Bulunması


Gerek dönem başı elde edilen gerekse, dönem sonunda elde edilen paranın dönemler itibariyle tutarlarının kümülatif değeri yukarıda çıkarılışı verilen formüller yolu ile hesaplanacağı gibi tablolar yardımı ile de hesaplanabilir.


Yukarıda çıkarılan formüllerdeki ( A ) miktar para ile çarpılan katsayıya dayalı yıllar ve çeşitli faiz oranlarına göre hesaplanmış tablolar mevcut olup çeşitli finans kitaplarında yer almaktadır.


P =  A * (CVIFa)

 

  [ ( 1 + i )n-1 ]( 1 + i )


CVIFa = --------------------------     (   Dönem başında




     i



    [ ( 1 + i )n-1 ]


CVIFa = --------------------------     (   Dönem sonunda




     i

 CVIFa tablolarında   çeşitli faiz hadleri ve çeşitli yıllara ilişkin değerleri görebiliriz. Satırlarda çeşitli yılları Stünlarda ise faiz oranlarını görmekteyiz. Yıl ile faiz oranının kesiştiği noktadaki değer ise aradığımız CVIFa kümülatif değeridir.

n Yıl Boyunca Her Yıl Elde Edilen 1 TL’nin Bileşik Değeri  Toplamı :

 CVIFa   = ((1+İ)n-1( / i

yıllar(%)
1
2
3
4
5
6
7
8
9

1

1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000

2

2,010
2,020
2,030
2,040
2,050
2,060
2,070
2,080
2,090

3

3,030
3,060
3,091
3,122
3,152
3,184
3,215
3,246
3,278

4

4,060
4,122
4,184
4,246
4,310
4,375
4,440
4,506
4,573

5

5,101
5,204
5,309
5,416
5,526
5,637
5,751
5,867
5,985


Hesaplama yapılırken ilgili yıl ve faiz oranının kesiştiği değer ile yatırılan- elde edilen gelirin çarpım bize kümülatif dönem sonu değerini bize verecektir.


Aynı şekilde dönem başında gelir elde etme durumu(kira gibi) için A çarpanına ilişkin tablo yardımı ile bulunabilir.


Daha önce formül kullanılarak çözülen örneği tablo kullanılarak çözelim.

Örnek:

0

1

2

3

                  1.000
        1.000
         1.000



Bankaya A=1.000 TL , İ = % 10 faiz oranından n = 3 yıl boyunca dönem sonlarında bankaya para yatırılmaktadır. Pn= ? Yatırılan paraların 3.dönemin sonundaki toplam değeri nedir? 

P =  A * (CVIFa)

% 10 ve 3 yıl için stün ve satır kesişim değeri 3,310 dur.

Bu durumda ;

P = 1.000 * 3,310 = 3.310 olur

2.4. Yıllık Getirilerin Bugünkü Değerleri Toplamı

2.4.1. Yıllık Elde Edilen  Getiri - Yatırılan Para’nın Bugünkü Değerleri Toplamının Formül yolu ile Bulunması

Bankaya para yatırma ve kira vb. dönem başlarında bankaya yatırılırken veya tahsil edilirken işletmecilikte işletme gelirleri her zaman dönem sonlarında elde edilirler. Diğer bir deyişle Firmalar Kar/zarar durumlarını dönem sonlarında görebilirler. İşletmecilik dönemsel bir uygulama oldukları için işletmeler bir dönem boyunca çalışırlar harcama yaparlar, gelir sağlarlar dönem sonunda ise Net gelir mi Gider( zarar) olduğu ancak görülebilir.  Kıssadan hisse işletmecilikte gelirlerin dönem sonunda elde edildiği düşünülür Bu durumda birikimli bugünkü değer hesabı ise aşağıdaki şekilde yapılır.

Belirli bir süre boyunca, dönem sonlarında eşit tutarlarda elde edilen veya faize yatırılan bir paranın bugünkü toplam değerinin hesaplanması işlemi aşağıda açıklanan formül ile hesaplanabilir. Konunun örnek üzerinde açıklanması daha anlaşılır olacağı düşüncesi ile  aşağıda verilen örneği inceleyelim.


Önce; her yıl bankaya eşit  miktar paranın dönem sonlarında yatırıldığını veya dönem sonlarında bir miktar paranın elde edildiğini düşünelim. Örneği inceleyelim;

Örnek:

0

1

2

3

                  1.000
       1.000
        1.000



 A=1.000 TL miktardaki para n = 3 yıl boyunca dönem sonlarında elde edilmektedir. İndirgeme faktörü olarak i = % 10 alınacaktır. Rn= ?  Elde edilen paraların bugünkü  toplam değeri nedir? 


Sorudan anlaşılacağı üzere 3 adet 1000 TL  gelir elde edilmektedir. Bunların sırasıyla bugünkü değer formülü yardımı ile R1, R2 ve R3 değerlerini ve daha sonra toplam değerini bulalım.


R1  = 1.000 /(1+0,10 )1 = 909


R2 = 1.000 /(1+0,10)2 = 826


R3 = 1.000 /(1+ 0,10)3 = 751



Toplam
= 2.486 Elde edilen  paraların bugünkü toplam değere ulaşacağı görülmektedir. Aynı sonucu formül kullanarak da elde edebiliriz.



    A * [ ( 1 + i )n-1 ]


    R n = --------------------------     (   Dönem sonunda elde etme durumu.



      ( 1 + i )n * i 

  1000 * [ ( 1 + 0,10 )3-1 ]


    R = ------------------------------------




      ( 1 + 0,10 )3 * 0,10 


R =
2.486 olarak da bulunacaktır.
 

Yukarıdaki formülün nasıl çıkarıldığını birlikte görelim. Bu formülün çıkarılmasının çok önemli olmadığını düşünmekle birlikte, çıkarılışı aşağıda verilmektedir.

Aşağıdaki grafikte n yıl boyunca dönem sonlarında A miktarda paranın dönem sonlarında elde edildiğini ve i faiz-indirgeme oranından değerlendirildiğini varsayalım. Bu durumda n yıl boyunca elde edilen A miktardaki paraların bugünkü  toplam değer  R miktar olurdu. Bu durumu formüle edersek aşağıdaki ( 1 ) numaralı diziyi elde ederiz.  

0
1
2
3
.
.
.
n-1
n


A
A
A
A
.
.
.
A


(1)    R = A/(1+i)1 + A/(1+i)2 + A/(1+i)3+--------------+ A/(1+i)n -1 + A/(1+i)n

eşitliğin her iki tarafını da (1+ i) ile çarparak yeni bir eşitlik elde edelim

(2)    R(1+i) =A+A/(1+i)1 + A/(1+i)2 + A/(1+i)3+----------+A/(1+i)n - 2 + A/(1+i)n -1

Şimdi (2) numaralı eşitlikten (1) numaralı eşitliği çıkaralım.

R(1+i) – R= A -A /(1+i)n 

R+Ri – R = A - A /(1+i)n



Ri  = A(1 – 1/(1+i)n(   payda eşitleyelim



Ri = A(((1+i)n – 1)/(1+i)n -1(   



R = A*((1+i)n - 1( ( (1+i)n * i




  A * [ ( 1 + i )n-1 ]


    
R = 
----------------------------



      
     ( 1 + i )n * i 

olarak elde edilecektir.

Örnek:

 0

1

2

3

1.000
       1.000
       1.000


A=1.000 TL miktardaki para n = 3 yıl boyunca dönem başlarında elde edilmektedir. İndirgeme faktörü olarak i = % 10 alınacaktır. Rn= ?  Elde edilen paraların bugünkü  toplam değeri nedir? 


Sorudan anlaşılacağı üzere bankaya 3 adet 1000 TL elde edilmektedir. Bunların sırasıyla bugünkü değer formülü yardımı ile bugünkü değerlerini ve daha sonra toplam değerini bulalım.


R1  = 1.000* 1/ (1+0,10 )0 = 1.000


R2 = 1.000 * 1/(1+0,10)1  =    909


R3 = 1.000*  1/(1+0,10)2  =     826



Toplam   = 2.735 yatırılan paraların bugünkü değerler toplamı .

Aynı sonucu  formül kullanarak bulabiliriz.



     A * [ ( 1 + i )n-1 ]


R =
------------------------------    (   Dönem başında


        (1+i)n -1 * i



1000 * [ ( 1 + 0,10 )3 -1 ]


R = --------------------------------------



      (1+0,10)3 -1 * 0,10


R = 2.735 olarak hesaplanacaktır.


Dönem sonu formülünü pratik bir yol kullanarak dönembaşı formülüne dönüştürebiliriz. Dizideki Dönem sonu A miktar parasını görmeyelim İlk 0-1 dönemini ihmal edelim, bu durumda, dönem n – 1 olacaktır. Son yıldaki yani n. Yıldaki A miktardaki parayı da 0 noktasında hesaba katarsak, diğer bir deyişle formüle A olarak eklersek dönem sonu  formülümüz n – 1 vadeli A miktar para elde edilen şekli ile aşağıdaki biçimine dönüşür.



A * [ ( 1 + i )n -1 -1 ]


R = --------------------------------  + A
(   Dönem başında


     (1+i)n-1 * i

Yukarıdaki formülün nasıl çıkarıldığını birlikte görelim. Bu formülün çıkarılmasının çok önemli olmadığını düşünmekle birlikte, çıkarılışı aşağıda verilmektedir.

0
1
2
3
.
.
.
n-1
n


A
A
A
A
.
.
.
A


(1)    R =A + A/(1+i)1 + A/(1+i)2 + A/(1+i)3+--------------+ A/(1+i)n - 2 + A/(1+i)n-1

eşitliğin her iki tarafını da (1+ i) ile çarparak yeni bir eşitlik elde edelim

(2)    R(1+i) = A/(1+i)1 + A/(1+i)2 + A/(1+i)3+--------------+ A/(1+i)n - 3 + A/(1+i)n - 2

Şimdi (2) numaralı eşitlikten (1) numaralı eşitliği çıkaralım.

R(1+i) – R  =  A(1+i) – A /(1+i)n -1 


Ri  = A(1+i) – A/(1+i)n -1 


Ri = A((1+i) – 1/(1+i)n -1(   payda eşitleyelim


R = A*((1+i)(1+i)n -1 - 1( ( (1+i)n -1 * i




  A * [ ( 1 + i )n-1 ]


    
R = 
--------------------------



      
   ( 1 + i )n -1 * i 

olarak elde edilecektir. 

Dizileri kullanarak bulduğumuz yukarıdaki formülü, pratik yolla bulunan formülde payda eşitleme yapılarak bulunabilir. Buradan anlaşılacağı üzere, bulunan bu formül pratik yolla bulunan formülün başka bir formudur.


Bankadan sağlanan kredilerde uygulanabilecek Taksit Bulma Formülü A değişkenini yalnız bırakarak bulunabilir. Bu formül aşağıda görülmektedir.




 R ( 1 + i )n * i


    
A = --------------------------



      
(( 1 + i )n - 1( 

2.4.2. Yıllık Elde Edilen  Getiri - Yatırılan Para’nın Bugünkü Değerleri Toplamının Tablo Kullanılarak  Bulunması

Gerek dönem başı elde edilen gerekse, dönem sonunda elde edilen paranın dönemler itibariyle tutarlarının kümülatif  bugünkü değeri yukarıda çıkarılışı verilen formüller yolu ile hesaplanacağı gibi tablolar yardımı ile de hesaplanabilir.


Yukarıda çıkarılan formüllerdeki ( A ) miktar para ile çarpılan katsayıya dayalı yıllar ve çeşitli faiz oranlarına göre hesaplanmış tablolar mevcut olup çeşitli finans kitaplarında yer almaktadır.


R =  A * (PVIFa)

% 10 ve 3 yıl satır ve stünun’un  kesiştiği noktadaki PVIF değer 0,2486 dır.

Bu durumda ;


R = 1.000 * 0,2486 = 2.486




A * [ ( 1 + i )n-1 ]

R = -------------------------------------   (   Dönem başında


  
(1+i)n -1 * i


    A * [ ( 1 + i )n-1 ]

    
R n =  ------------------------------- (   Dönem sonunda elde etme durumu.



      ( 1 + i )n * i 

PVIFa tablolarında   çeşitli faiz hadleri ve çeşitli yıllara ilişkin değerleri görebiliriz. Satırlarda çeşitli yılları, Stünlarda ise faiz oranlarını görmekteyiz. Yıl ile faiz oranının kesiştiği noktadaki değer ise aradığımız PVIFa kümülatif değeridir.

n Yıl Boyunca Her Yıl Elde Edilen 1 TL’nin Bugünkü Değeri   :

 PVIFa   = ((1+İ)n-1( /(1+i)n * i

yıllar(%)
1
2
3
4
5
6
7
8
9

1

0,990
0,980
0,971
0,962
0,952
0,943
0,935
0,926
0,917

2

1,970
1,942
1,913
1,886
1,859
1,833
1,808
1,783
1,759

3

2,941
2,884
2,829
2,775
2,723
2,673
2,624
2,577
2,531

4

3,902
9,808
3,717
3,630
3,546
3,465
3,387
3,312
3,240

5

4,853
4,713
4,580
4,452
4,329
4,212
4,100
3,993
3,890


Hesaplama yapılırken ilgili yıl ve faiz oranının kesiştiği değer ile yatırılan- elde edilen gelirin çarpımı   toplam bugünkü değerini bize verecektir.


Aynı şekilde dönem başında gelir elde etme durumu(kira gibi) için de A çarpanına ilişkin tablo  düzenlenerek veya sağlanarak hesaplama yapılabilir.


Formül yolu ile kullanılarak yapılan örneği tabloyu kullanarak çözelim.

Örnek:

0

1

2

3

                 1.000
       1.000
       1.000



Bankaya A=1.000 TL , İ = % 10 faiz oranından n = 3 yıl boyunca bankaya para yatırılmakta veya gelir elde edilmektedir. Rn= ? Yatırılan Elde edilen paraların bugünkü birikimli toplam değeri nedir? 


R =  A * (PVIFa)

% 10 ve 3 yıl satır ve stünun’un  kesiştiği noktadaki PVIF değer 0,2486 dır.

Bu durumda ;


R = 1.000 * 0,2486 = 2.486 olacaktır.
2.4.3. Gelecekte Belirlenen Bir Tutara Ulaşacak Eşit Ödemelerin Hesaplanması


Varsayalım ki 5 yıl sonra ödenmesi gereken 10.000 TL borcumuz olsun. Bankaya % 5 faiz oranından her yıl sonunda  ve eşit taksitlerle para yatırma olanağımız mevcut. Bu durumda hangi  tutarı yatırmalıyız ki 5 yıl sonra 10.000 TL’lık miktara ulaşabilsin.

0
1
2
3
4
5







?
?
?
?
? 10.000 TL

yukarıdaki formülde ilgili verileri yerine koyarsak;



       A * [ ( 1 + i )n-1 ]


P = 
-----------------------------------    (   Dönem sonunda




     i

 

       A * [ ( 1 + 0,05 )5-1 ]


10.000 = --------------------------------      = 1.810 olacaktır.    




     0,05


Böylece her yıl sonunda % 5 faiz oranından 1.810 TL hesabımız 5 yılın sonunda 10.000 TL’na ulaşacaktır. Paranın her dönemin başında yatırılması halinde elde edilecek sonuç farklı olacaktır. Sorulan soruda bilgi dönem başında yatırma söz konusu edilmesi halinde farklı çözüm yapılacaktır. Uygulama farkını görmek için bu yöntem okuyan kişi tarafından denenebilir.

2.4.4. Bugün Alınan Bir Paranın Eşit Taksitlerle Geri Ödenmesi 


Bir bankadan 7.000 TL borç aldığımızı ve % 4 faizden 3 eşit taksitte geri ödenmesi gerektiğini kabul edelim . Acaba hangi taksitlerle ödeme yapalım ki bugünkü değeri 7.000 TL’na eşit olsun.

0

1

2

3





     7.000 TL

?

?

?



    A * [ ( 1 + i )n-1 ]

    R =  ---------------------------  (Dönem sonunda elde etme(ödeme) durumu.


      ( 1 + i )n * i 

Değişkenleri yerlerine koyarsak;


   
A * [ ( 1 + 0,04 )3-1 ]


    7.000 = -----------------------------------    = 2.522 TL olacaktır.



      
( 1 + 0,04 )3 * 0,04 

İlk taksitin kiralama anlaşmasında olduğu gibi hemen ödenmesi halinde sonuç farklı olacaktır. Bu duruma ilişkin çalışmayı okuyan kişilerin yapmasında fayda vardır. Örnek çalışma olacağı düşüncesi ile bu örnek çözülmemiştir.

2.4.5. Faiz Oranlarının Tespiti 


Yıllık Nakit girişleri ve bugünkü (veya bileşik) değerler bilindiği halde bu nakit akımlarının içerdiği faiz oranı bilinmeyebilir. Örneğin bir bankadan 1.000 TL borç alınması, ve 5 yıl sonunda 1.217 TL olarak ödenmesi gerektiği bir durumda hangi faiz oranından borcun hesaplandığını öğrenmek istersek aşağıdaki yolu izleyebiliriz.


P = A * (CVIF) veya 


P=A*(1+i)n  formülünde ilgili değerleri yerine koyarak veya tablomuzdan yararlanarak bu soruyu çözebiliriz.


1.217 = 1.000 * ( 1+ i )5

eşitliğinde bilinmeyen bölümün 1,217 olarak görürüz. İlgili tablomuzdan sorudaki yıl (5) için bu değeri veren faiz oranının % 4 olduğu görülecektir.


Aynı şekilde yıllık getirilerin de faiz oranını bulmak mümkündür. Bu konuyu da bir örnek yardımıyla açıklayalım. Bankadan aldığımız 2.775 TL’lık bir borç için 3 yıl boyunca ve her yıl sonunda 1.000 TL ödenmesi teklif edildiğinde faiz oranını aşağıdaki şekilde buluruz. 


R =  A * (PVIFa) 


2.775 = 1.000 * PVIFa  formülde bilinmeyen 2,775 olarak hesaplanır. İlgili tabloda 3 yıla karşılık gelen faiz oranının % 4 olduğu görülecektir.

Elimizde tablomuz yok ve bilgisayar kullanma olanağımız mevcut ise bu tür soruları çözmek daha kolaydır. Örneğin bu bölümde deneme yanılma yolu ile aradığımız faiz oranını elde edebiliriz. Değişik faiz oranlarını kullanarak sonuç rahatlıkla bulunacaktır.

3-Proje Değerlendirme Teknikleri

3.1. Paranın Zaman Değerini Dikkate Almayan Teknikler

3.1.1.Ortalama Verimlilik Yöntemi

3.1.2.Geri Ödeme Süresi Yöntemi

3.2. Paranın Zaman Değerini Dikkate Alan Teknikler

3.2.1.Net Bugünkü Değer Yöntemi (NPV)

3.2.2.Karlılık İndeksi (PI)

3.2.3.İç Verim Oranı (IRR)

3.2.4.Yıllık Eşdeğer Gider Yöntemi

3.2.5.NPV ve IRR karşılaştırılması

3.3. Risk Altında Proje Değerlendirme

3.3.1.Riskli Gelirlere Değerce Eşit Risksiz Gelirlerin Saptanması Yöntemi

3.3.2.Beklenen Getirinin Riske Göre Ayarlanması

3.1. Paranın Zaman Değerini Dikkate Almayan Teknikler

3.1.1.Ortalama Verimlilik Yöntemi





         Toplam Net Gelir

     -------------------------------

  



            Yıl Sayısı

Ortalama Verimlilik = ------------------------------------------------------------




     Başlangıç Yatırım Tutarı + Hurda Değer

    -------------------------------------------------------


   

2


Bu yöntem , projelerin ortalama verimliliklerini ölçmektedir. İki alternatif proje karşılaştırmasında verim oranı yüksek olan proje seçilir. Tek proje olması durumunda istenilen oran elde edilen oranla karşılaştırılmalıdır.

· Bu yöntemin yararı basit olması ve muhasebe verilerinden yararlanmasıdır.

· Sakıncası ise , net nakit akımları yerine muhasebe verilerine dayalı kar (gelir) kavramlarını esas alması ve ayrıca nakit çıkış ve girişlerinin zamanlamasına önem vermemesidir.
Örnek ; 

Yıl



C Projesi


D Projesi

(((((((((

((((


((((
Başlangıç yatırımı


(20.000)


(30.000)

1.yıl net gelir



      500


   1.750

2.yıl net gelir



      750


   1.500

3.yıl net gelir



   1.000


   1.250

4.yıl net gelir



   1.250


   1.000

5.yıl net gelir



   1.500


      750

5.000

      -----------------

   5

Ortalama Verimlilik  ( C ) = ------------------------------ =  % 10





20.000

      -----------------


   2

Hurda Değer =  0 TL

6.250

        --------------

   5

Ortalama Verimlilik  ( D ) = ---------------------------=  % 8,33




30.000

        --------------


   2

3.1.2. Geri Ödeme Süresi Yöntemi 


Başlangıçta yatırılan paranın , ileri yıllarda elde edilecek nakit akışları ile kaç yılda geri alınacağını ölçer. Bu yöntemde geri ödeme süresi kısa olan proje tercih edilir. Tek proje varsa bizim zaman kısıtımız kararımızı belirleyecektir. Geri ödeme süresi , bizim kısıtımızın altında ise bu proje kabul edilebilir.

Örnek ; 



-Toplam Yatırım Tutarı = 18.000

 Net Nakit Akışları

((((((((
1.yıl    4.000

Geri Ödeme Süresi = İlk 3 yılda 16.000

2.yıl    6.000



                   4.yılda   2.000

3.yıl    6.000




                     (((
4.yıl    4.000




                    18.000

5.yıl    4.000

G.Ö.S. = 3,5 yıl olacaktır.

6.yıl    3.000

7.yıl    3.000

8.yıl    3.000

Yöntemin Sakıncaları

· Geri ödeme döneminden sonraki yıllarda oluşabilecek muhtemel net nakit akışlarını dikkate almaz. Oysa bu tarihten sonraki net nakit akışları karar sürecini etkileyebilir. Örneğin geri ödeme süresinden sonraki yıllarda çok büyük net nakit akışları red edilebilir veya daha düşük net nakit akışları olan proje tercih edilebilir.

· Paranın zaman değerini dikkate almaz.

Kullanılması

· Diğer yöntemlere ilave bir yöntem olarak kullanılabilir.

· G.Ö.S. kısaldıkça riski azalır ve likiditesinin yüksek olduğu kabul edilir.

3.2. Paranın Zaman Değerini Dikkate Alan Teknikler

3.2.1.Net Bugünkü Değer Yöntemi (NPV)

Bu yöntemi önceden belirlenmiş bir iskonto haddi üzerinden, yatırım harcamalarını ve yatırımın sağlayacağı nakit girişlerini aynı zaman noktasına indirgeyerek aralarındaki farkın hesaplanması olarak tanımlayabiliriz.

              n              At

NPV  =  ( -------------  -  Ct

NPV >= 0 (  Kabul.


             t=0    ( 1 + i )t



NPV < 0   (  Red.


Tek proje mevcut ise NPV ‘nin artı (pozitif) olması kabul için zorunlu gerekliliktir. Ancak değerlendirilen proje sayısı birden fazla ise, bu durumda NPV’si en büyük olan proje tercih edilecektir. Diğer farklılık arz eden bir durum da, yapılması zorunlu olan fakat NPV < 0 olan projeler mevcut ise bu durumda  projelerden NPV’si sıfıra en  yakın olan proje tercih tercih edilmelidir.


Bu yöntemin kullanılmasında en önemli ve zor konu iskonto oranının belirlenmesidir. Genel olarak iskonto oranının kullanımında sermaye maliyeti kullanılmaktadır. 


Sermaye maliyetini yatırımın finansmanında kullanılan ağırlıklı ortalama maliyeti şeklinde ifade edilebilir. Bunun dışında sermaye maliyeti olarak kullanılabilecek oranlar aşağıda kısa kısa belirtilmiştir. Ayrıca iskonto oranı belirlenirken ülkedeki enflasyon oranı, cari faiz haddi ve beklenen riskler de hesaba katılmalıdır.

Sermaye Maliyeti ( i )

· Beklenti oranı.

· Tam rekabette  Cari Faiz  haddi.

· Firmaya özel  Faiz haddi.

· Benzer mali yapıya sahip firmaların  Ortalama Karlılığı.

Örnek ;

C = 1.000 TL.



A Projesi



B Projesi

(((((((((((((((((

((((((((((((((

  (1)
(2)%10

(1*2) 

(1)
(2)%10

(1*2)

Yıl
NNA
  PVIF

NNA

NNA
PVIF

NNA

(((((((((((((((((

((((((((((((((
0
(1.000)
     1

(1.000)

(1.000)
     1

(1.000)

1
    500
0,91

    455

    100
0,91

      91

2
    400
0,83

    332

    200
0,83

    166

3
    300
0,75

    225

    300
0,75

    225

4
    100
0,68

      68

    400
0,68

    272

5
    -
   -

    -

    500
0,62

    310

6
    -
   -

    -

    600
0,56

    336

(((((((((((((((((

((((((((((((((
Toplam



+   80

Toplam


+  400

(((((((((((((((((

((((((((((((((
NPV (A Projesi)  >  0

NPV (B Projesi)  >  0
olduğundan her iki projede kabul edilebilir.

Alternatif proje seçimi durumunda ise ;

NPV (B Projesi) > NPV (A Projesi) olduğu için  B  Projesi seçilmelidir.

3.2.2.Karlılık İndeksi (PI)


Önceden belirlenmiş bir iskonto oranı ile, yatırım harcamalarını ve yatırımın sağlayacağı nakit girişlerini aynı zaman düzeyine indirgeyerek, indirgenmiş nakit girişlerinin indirgenmiş yatırım harcamalarına Karlılık indeksi denmektedir.


Bu yöntem NPV’nin farklı bir şekilde uygulaması olarak ortaya çıkmaktadır.

               n             At

         ( ---------------


PI >= 1 (  Kabul.

         t=0    ( 1 + i )t

PI =    ------------------------------------

    Ct



PI < 1   (  Red.


Ct= Yatırım tutarı.


At= Yıllık net nakit akışları.


i = Sermaye maliyeti.


Tek bir yatırım projesi değerlendiriliyorsa   PI  >=  1 ise kabul edilir. Alternatif projelerin değerlendirmesi söz konusu ise, PI daha büyük olan proje   tercih edilir.


PI (A projesi) = 1080/1000 = 1,08
PI (B projesi) = 1400/1000 = 1,4


PI (B projesi)  >  PI (A projesi)  olduğundan   PI (B projesi)  seçilir.

3.2.3. İç Verim Oranı (IRR)


İç Verim Oranı, yatırımın gerektireceği para çıkışı ile, ekonomik ömrü boyunca sağlayacağı para girişini eşit kılan iskonto oranı olarak tanımlanmaktadır. İç Verim Oranı, bir yatırım projesinin NPV’sini sıfıra eşitleyen iskonto oranı olarak da tanımlanmaktadır.


                    n             At

IRR =  ( ----------------  =  Ct


r  >= k ( i ) (  Kabul.


             t=0    ( 1 + r )t


r < k ( i )   (  Red.








r = İç Verim Oranı.


Yatırımın NPV ‘sini sıfıra eşitleyen bir  ( r )  oranı tespit edilir. Bu yöntemde NPV = 0 ‘dır. Bu projede bizim sermaye maliyetimiz olan ( i = k ) IRR ‘den küçük olma durumunda proje kabul edilebilir bir proje olur.


Projenin verimliliği  ( r ) , sermaye maliyetinden büyükse kabul edilir. Alternatif projelerde ise verimliliği  ( r ) büyük olan proje tercih edilir.


Yatırım projelerinde İç Verim Oranı, nakit akımlarının zaman içindeki dağılımına uygun olan çeşitli iskonto oranları ve sürelere göre hazırlanmış faiz faktörleri yardımı ile deneme yanılma yöntemi ile hesaplanmaktadır. Yöntemi bir örnek üzerinde inceleyelim.

Örnek ;


C = 50.000 TL. ( Yatırım tutarı )


n = 4 Yıl ( Ekonomik ömrü )


  (1)
       (2)

 (1*2)=3

       (4)

 (1*4)=5

Yıl
NNA
PVIF(% 12)
PV(% 12)
PVIF(% 14)
PV(% 14)


0 (50.000)     1

(50.000)
    1

(50.000)

1
 25.000
      0,893
 22.325

     0,877
 21.925

2
 20.000
      0,797
 15.940

     0,769
 15.380

3
 13.000
      0,712
   9.254

     0,675
   8.775

4
   5.000
      0,636
   3.180

     0,592
   2.960





NPV =  + 669


NPV =  (960) 


IRR  % 12  ile  % 14  arasında bir değer olmalıdır. IRR enterpolasyon yardımı ile bulunabilir.

    i     

NPV

X

0,02

% 12  
(
 669
           ---------     =        --------------

     r 
( 
   0
              669                   669 + 960

% 14  
(
 960





X = 0,008

r = % 12 + % 08

r = 0,12 + 0,008

r = 0,128

r = % 12,8  olarak hesaplanmıştır.


Bu yöntemde yıllık NNA’da kırıklı bir durum söz konusu olunca birden fazla IRR hesaplanır. Bu ise bu yöntemin olumsuz yönüdür. Kırıklı NNA projenin ömrü boyunca yatırım çıkışlarından başka, ileri bir tarihte eksi bir NNA ile karşı karşıya kalmaktır. 

3.2.4. Yıllık Eşdeğer Gider Yöntemi


Birbirinin yerine geçebilen projeler arasında seçim yapılırken söz konusu yatırım projelerinin giderlerinin bu günkü değeri karşılaştırılabildiği gibi, bu projelerin yıllık eş giderleri de karşılaştırılabilir. Bir yatırım projesinin yıllık giderleri ile yatırım tutarının bir yıla düşen payı toplamına eşittir. Yıllık gider en düşük olan proje seçilir. Ancak, böyle bir karşılaştırmanın yapılabilmesi için, projelerin gerek yatırım gerek işletme giderlerinin yıllık eş gider şekline 
dönüştürülmesi gerekir. Projelerin tahmini yıllık işletme giderleri bilindiğine göre, sorun yatırım tutarının her yıla karşılık gelen gider  payının hesaplanmasıdır.


Aşağıdaki formülden yararlanılarak yatırım tutarının bir yıla düşen payı hesaplanır.








(1+i)n * i


Sermaye Kurtarma (itfa) Faktörü = -------------------------

(1+i)n  - 1

Bu formül yardımı ile 1 TL’lık yatırımın, yatırımın ömrü ve faiz oranı göz önünde tutularak her yıla karşılık gelen gider payı bulunur.


Dikkat edilecek olursa, bu formülün n yıl boyunca elde edilecek 1 TL’nin bu günkü değeri toplamını veren faktörünün tersidir. Formülü hatırlayalım;




(1+i)n - 1


PVIFa  = -------------------------  




(1+i)n  * i

Örnek;



Proje  A

Proje  B

1.Yatırım Tutarı


1.000.000 TL

500.000 TL

2.Yıllık İşletme Giderleri

5.000 TL

40.000 TL

(Amortisman Hariç)

3.Projenin Ekonomik Ömrü

50 yıl


25 yıl

Sermaye Maliyeti % 4  ise

Sermaye Kurtarma Faktörü
0,0465

0,0640






Proje  A

Proje  B
1.Yatırımın Bir Yıla düşen payı(1.000.000 * 0,0465)
(500.000 * 0,0640) 

2.Karşılık gelen payı

46.500 TL

32.000 TL

3.Yıllık Gider



5.000
TL

40.000 TL

4.Toplam Yıllık Gider

51.500 TL

72.000 TL

Proje A’nın yıllık giderleri daha düşük olduğu için bu proje seçilir.

3.2.5. NPV  ve IRR  Karşılaştırmaları

NPV Varsayımları

· k (sermaye maliyeti) sabittir.

· Kredi kısıtı yoktur. Cari faiz haddinden kredi sağlanabilir.

· Proje gelirleri , başka alanlara yatırılması halinde , bunların minimum gelir oranı (k) sermaye maliyetidir.

IRR Varsayımları

· Proje gelirleri başka alanlara yatırılınca , buralardan elde edilecek gelir oranı ( r ) kadardır. Bu oran düşük veya yüksek olabilir.

· ( r )   verim oranı sabit değildir. Her proje için ayrı birer ( r ) oranı bulunabilir.

NPV ve IRR ‘nin Farklı Sonuç Verme Durumları

· Yatırım maliyetleri ( C ) çok farklı ise,

· Proje ömürleri çok farklı ise ,

· Yıllar itibariyle NNA ‘ları çok farklı ise.

NPV Yönteminde her zaman daha büyük NPV’li projeler tercih edilir. Buna karşılık küçük tutardaki fakat daha karlı yatırım projeler göz ardı edilir. Proje ömürleri çok farklı olması durumunda da NPV ömrü uzun fakat NPV si de büyük olanı tercih eder yine kısa süreli fakat çok karlı projeler göz ardı edilir. Diğer taraftan yıllar itibariyle NNA’ları çok farklı olması durumunda da farklı sonuçlarla karşılaşabiliriz.

Sonuç :

 Sermaye kısıtımız yok ise NPV ‘yi tercih etmek daha doğrudur. Sermaye kısıtımız var ise , daha küçük fakat daha verimli projeleri seçmek daha mantıklı olabilir.


NPV : Bu yöntem NPV >= 0 olan bütün projeleri seçer. Karşılaştırma varsa büyük NPV ‘li projeyi seçer.


IRR : r>k olan bütün projeleri seçer. Karşılaştırmalarda ise ( r ) ‘si büyük olanları sıralar. (Büyükten küçüğe doğru). NPV ve IRR arasında yapısal bir fark vardır. 

Normalde ;


r > k  ise  NPV > 0 olur.


r < k  ise  NPV < 0 olur ve belli projelerde aynı sonuçları verir. Bazı projelerde ise farklı sonuçlar verebilir. Bu durumlar şöyle sıralanabilir ;

· Proje maliyetleri çok farklı ise ,

· Net Nakit Akışları çok farklı ise.

Farklı Sonuç Veren NPV – IRR Örneği

A ve B projelerine ilişkin yatırım tutarları ve yıllar itibariyle NNA’ları verilmektedir. Ayrıca, değişik iskonto oranlarına göre A ve B projesine ilişkin NPV değerleri hesaplanmıştır. Her iki projenin de IRR oranları hesaplanarak ayrıca belirtilmiştir.



Yıl

NNA (A)
NNA (B)
C=1.200 TL



0

(1.200)
(1.200)


1

 1.000

    100


2

    500

    600


3

    100

 1.100


İskonto Oranı (%)
NPV (A)
NPV (B)



0

400

600


5

292

390


11

180

180


15

113

  54


20

  38

(63)


25

(29)

(173)


30

(89)

(267)


17,5

   -

   0


22,8

   0

    -              



IRR (A) = % 22,8
IRR (B) = % 17,5


Yukarıdaki çeşitli iskonto oranlarında hesaplanmış NPV’lerden  de görüleceği üzere % 11 iskonto oranı kırılma noktasıdır. Bu orana kadar NPV B projesini tercih ederken, % 11’den sonraki iskonto oranlarında A projesi tercih edilmektedir.

NPV

       *B 600




Sermaye Maliyeti ( k )




% 11 ‘in üzerinde ise  A,

       *A 400

% 11 ‘in altında ise  B seçilir.




Çünkü NPV ‘ler bunu gösteriyor. k > 11 ise NPV (A) > NPV (B)


       





           k < 11 ise NPV (B) > NPV (A)

       * 200
            C



         180

0
    *5
  *10  11          *15 17,5     *20   D22,8   *25


k 

*-200

BCD eğrisi kabul edilir.

Yukarıdaki % 11 kesişme iskonto oranı göz yordamı ile tahmin edilebileceği gibi aşağıda görüldüğü gibi A ve B projelerinin NNA’ları farkının IRR’si bulunarak hesaplanabilir. Farkın IRR’si % 11 olarak hesaplanacaktır. Grafikte BCD eğrisi bizim karar verme eğrimizi oluşturur. C noktasının üzerinde B projesi C noktasının altında A projesi tercih edilir. Çünkü bu noktalarda ilgili bölümlerde projelerin NPV’leri daha büyüktür.

Yıllar

NNA (A)
NNA(B)

Fark





0

(1.200)

(1.200)
         0


1

  1.000

     100
     900


2

     500

     600
   (100)


3

     100

  1.100
(1.000)



IRR = % 11
k <   % 11 ise  B,




k >= % 11 ise  A projesi seçilir.


3.3. Risk Altında Proje Değerlendirme

3.3.1.Riskli Gelirlere Değerce Eşit Risksiz Gelirlerin Saptanması Yöntemi


Bu yöntemde riskli projeden beklenen gelirlere eşdeğer olan risksiz gelirler saptanır. Eğer işletme belirli bir dönemde risksiz devlet tahvillerine yatırım yaptığında 250.000 TL. net risksiz gelir elde edecekse, aynı dönemde, işletme elindeki fonun bir başka riskli projeye yatırdığında 400.000 TL. net gelir elde edebileceğini tahmin ediyorsa, ve bu iki alternatif kendi nazarında farksız ise bu durumda 250.000 TL., beklenen 400.000 TL. ‘lık riskli gelirin belirli olan eşdeğeridir. Bir başka deyişle risksiz 250.000 TL. ‘lık gelir, 400.000 TL.‘lık riskli gelirin vereceği tatmine eşdeğer tatmin verebilmektedir. Bunu bir risk-gelir farksızlık eğrisi ile de gösterebiliriz ;


Risk (V) * Vc 




C


        


Eşdeğer Eğrisi


        Vb  *

B



0
A*
*
         *

*          Beklenen Gelir




250000

400000

500000


Yukarıdaki şekilde  X  ekseninde beklenen gelir miktarı, y  ekseninde risk ölçülmektedir. İşletme risksiz 250.000 TL. ile, Vb miktarında riski olan 500.000 TL. arasında eşdeğer tatmin elde etmektedir.


İki gelir arasındaki oran ise şöyle ifade edilebilir ;



Risksiz Gelir
   At
250.000


( = -------------------- = ---- = ----------- = 0,625



Riskli Gelir
   Āt
400.000

( katsayısı  0 ile 1 arasında değer alıp, riskin bulunmadığı durumlarda 1 ‘e eşittir. Risk arttıkça  ( ‘nın değeri sıfıra yaklaşacaktır. Bu durum, projenin kabul edilebilme şansını azaltır. Her dönem için ( katsayıları bulunduğunda işletme aşağıdaki iki gelir dizisi arasında kayıtsız kalacaktır.


(1 Ā1 , (2 Ā2 , (3 Ā3 , ………………………… (n Ān ,


ve 


A1, A2, A3, ……………………………………. An

Bu durumda riskli bir projenin net şimdiki değerini aşağıdaki şekilde bulabiliriz ;

  n


NPV = ( [((t Āt) /  (1+k)t] - C



 t=1


Eğer İç karlılık oranı yolu ile probleme çözüm aranıyorsa , risksiz gelirlere eşdeğer nakit akışlarının şimdiki değerini , yatırım maliyetine eşitleyen iskonto yüzdesi bulunur. Bu iç karlılık oranı , risksiz yüzde ile mukayesesi sonunda daha büyük ise proje kabul edilir.


Burada değinilmesinde yarar olan diğer bir husus ta , riskli gelirlere değerce eşit risksiz gelirlerin saptanması yönteminin , beklenen minimum gelir yüzdesinin riske göre ayarlanması yöntemi ile karşılaştırıldığında bazı özel durumlarda daha avantajlı olduğudur. Beklenen minimum gelir yüzdesinin riske göre ayarlanması yöntemi , riskin zaman içinde artacağını varsaymaktadır. Bu yöntemde uygun bir iskonto yüzdesi tahmin etmek riskli gelirlere değerce eşit risksiz gelirlerin saptanması yöntemindeki katsayısının hesaplanmasından daha kolaydır. Bu nedenle eğer ele alınan projede risk zaman içinde bir artış gösteriyorsa beklenen minimum gelir yüzdesinin  riske göre ayarlanması yöntemi daha uygundur. Bunun yanında her projede riskin zaman içinde arttığını varsaymak uygun olmayabilir. Pek çok projenin başlangıç yıllarında riskliliği daha fazla olabilir veya risk dönemler itibariyle dalgalanmalar gösterebilir. Böyle projelerde katsayısının ayarlanabilme şansı , riskli gelirlere değerce eşit risksiz gelirlerin saptanması yöntemini daha avantajlı hale getirir.

Örnek ;

C: 10.000 ve (1= 0,5 , (2= 0,7 , (3= 0,6 olduğunu varsayarak ve proje gelirlerinin aşağıdaki olasılık dağılımına göre olacağı kabulü ile projenin net şimdiki değerini hesaplayalım ; i = % 20 alınacaktır.


      1. Dönem

     2. Dönem

      3. Dönem





NNA
Olasılık

NNA
Olasılık

NNA
Olasılık



 (5.000)
    0,1

  5.000
    0,1

  3.000
   0,2


    0
    0,3

  7.000
    0,2

  5.000
   0,2


  5.000       0,3

10.000
    0,3

10.000
   0,3


10.000       0,2

13.000
    0,3

15.000
   0,2


15.000       0,1

15.000
    0,1

20.000
   0,1

bu durumda;

Önce her devrenin net nakit akışlarının beklenen ortalama değerini hesaplayalım ;

5


Āt =  (  Aj * Pj 



            j=1

Ā1 = -5000*0,1+5000*0,3+10000*0,2+15000*0,1 = 4500 TL

Ā2 = 5000*0,1+7000*0,2+10000*0,3+13000*0,3+15000*0,1  = 10300 TL

Ā3= 3000*0,2+5000*0,2+10000*0,3+15000*0,2+20000*0,1  = 9600 TL

NPV =[0,5(4500)/ (1,20)1+0,7(10300)/ (1,20)2+0,6(9600)/ (1,20)3] – 10000

NPV = 213,05

NPV > 0 olarak hesaplanmıştır.

3.3.2.Beklenen Getirinin Riske Göre Ayarlanması


Risksiz projelerin değerlendirilmesinde kullanılan yöntemlerden net şimdiki değer ve iç karlılık oranı yöntemlerini ele alalım ; net şimdiki değer yönteminde ve iç karlılık oranı yöntemlerinde beklenen minimum gelir yüzdesi oranını kullanırız. 


Net şimdiki değer yönteminde , yatırım projesinden beklenen net nakit akışlarının bir beklenen minimum gelir yüzdesi kullanılarak şimdiki değerleri bulunur. Şimdiki değerler toplamından yatırım maliyeti çıkarılarak bulunan net şimdiki değer asgari sıfıra eşit veya sıfırdan büyükse proje kabul edilir. Aksi halde ise reddedilir.


İç karlılık oranı yönteminde ise , ele alınan projeden beklenen net nakit akışlarının şimdiki değerini proje maliyetine eşit kılan iskonto yüzdesi ( iç karlılık oranı ) hesaplanır. Bulunan bu iç karlılık oranı yada iskonto yüzdesi yine beklenen bir minimum gelir yüzdesinden daha büyük veya asgari eşit ise proje kabul edilir, aksi halde reddedilir.


Riskli projelerin değerlendirilmesinde kullanılan beklenen minimum gelir yüzdesinin riske göre ayarlanması yönteminde ; risksiz projeler için kullanılan beklenen minimum gelir yüzdesi , riskin büyüklüğü göz önünde tutularak , bu yüzdeye eklenecek bir risk primi ile riske göre ayarlanır.


kr= k + (
kr= Riske göre ayarlanmış beklenen gelir veya iskonto yüzdesi.

k = Risksiz beklenen minimum gelir yüzdesi.

( = Risk primi.


Risk ne kadar büyük olursa , risksiz beklenen gelir yüzdesine eklenecek risk primi o kadar büyük olur ve bu projeden beklenen net nakit akışlarının şimdiki değerini o oranda azaltacağından , bu değerden proje maliyeti çıkarılarak bulunan net şimdiki değerin negatif olma , sonuç olarak projenin reddi şansı çoğalacaktır.


İç karlılık oranı yöntemine uyguladığımızda ise , projenin hesaplanan iç verimlilik yüzdesi , risk priminin risksiz iskonto yüzdesine eklenmesi ile bulunacak daha büyük bir beklenen gelir yüzdesi ile karşılaştırılacak ve bu durum iç verimlilik yüzdesinin daha küçük olma şansını arttıracağından projenin reddine neden olabilecektir.


Bu yöntemde en önemli husus uygun bir risk priminin seçilmesidir. Her işletmenin riske karşı tutumları değişik olabileceği nedenleriyledir ki aynı proje için , değişik işletmelerin uygun görecekleri risk primi değişik büyüklükte olabilir.


İki işletme , A ve B ele alındığında , bu işletmelerin riske karşı tutumlarını risk-gelir yüzdesi eğrisi veya farksızlık eğrisi diyebileceğimiz eğrilerle görebiliriz.






   Beklenen Gelir Yüzdesi


B
   A



    30



   21



   19



   16



   12



0



  0,5
        1,0
        1,5       Risk (v)

Bu grafiğin X ekseninde risk (değişim katsayısı) Y ekseninde ise riske göre ayarlanmış beklenen gelir yüzdesi ölçülmektedir. A ve B risk-gelir yüzdesi eğrileri , A ve B işletmelerinin risk ve beklenen gelir yüzdelerine olan tutumlarını gösteren risk farksızlık eğrileridir. Her iki işletmenin risksiz projelerden beklediği mi,nimum gelir yüzdesinin 12 olduğu varsayılmıştır. A işletmesi 0,5 ‘lik bir riski karşılayabilmek için % 4 ‘lük bir risk primi gerekli görmektedir. Aynı işletme risk 1 ‘e veya 1,5 ‘a yükseldiği zaman sırasıyla % 9 ve % 18 ‘lik risk primi uygulamakta ve bu durumda , % 16 , % 21 veya % 30 gelir temin etmeyi tasarladığı X,Y,Z yatırımları ile risksiz yatırım karşısında farksız olacaktır. B işletmesi ise , A işletmesi ile karşılaştırmalı olarak riskten daha çok kaçınan bir işletmedir ve grafikte görüldüğü gibi daha yüksek risk primleri uygulamaktadır.


Her işletme için değişik , olabileceği yukarıda belirtilen riske göre ayarlanmış beklenen minimum gelir yüzdesi , kr tespit edildikten sonra , eğer net şimdiki değer yöntemi kullanılacaksa , projeden beklenen net nakit akışları riske göre ayarlanmış bu beklenen gelir yüzdesi ile iskonto edilerek , proje aşağıdaki gibi değerlendirilir ;

   n


NPV = ( [ At /  (1+kr)t ] – C


NPV >= 0



 t=1

Eğer projenin değerlendirilmesinde İç Karlılık Oranı yöntemi uygulanıyorsa ;

   n


             ( [ At /  ( t + r )t ] – C = 0

r >= kr


               t=1


Örnek ;


Bu yöntemi net şimdiki değer kullanarak basit bir örnekle açıklayalım. Yatırım maliyeti 10.000 TL. olan bir projenin beklenen net nakit akışları aşağıdaki gibidir.


      1. Dönem

     2. Dönem

      3. Dönem





NNA
Olasılık

NNA
Olasılık

NNA
Olasılık



 (5.000)
    0,1

  5.000
    0,1

  3.000
   0,2


    0
    0,3

  7.000
    0,2

  5.000
   0,2


  5.000       0,3

10.000
    0,3

10.000
   0,3


10.000       0,2

13.000
    0,3

15.000
   0,2


15.000       0,1

15.000
    0,1

20.000
   0,1


Beklenen risksiz minimum gelir yüzdesinin % 20 ve risk priminin % 10 olduğu varsayılırsa , beklenen minimum gelir yüzdesinin riske göre ayarlanması yöntemi ile bu projenin yapılabilip yapılamayacağına karar verelim ;


Önce her devrenin net nakit akışlarının beklenen ortalama değerini hesaplayalım ;

5


Āt =  (  Aj * Pj 



            j=1

Ā1 = -5000*0,1+5000*0,3+10000*0,2+15000*0,1 = 4500 TL

Ā2 = 5000*0,1+7000*0,2+10000*0,3+13000*0,3+15000*0,1  = 10300 TL

Ā3= 3000*0,2+5000*0,2+10000*0,3+15000*0,2+20000*0,1  = 9600 TL


Bulunan net nakit akışlarının beklenen ortalama değerlerini % 30 (risksiz minimum gelir yüzdesi + risk primi) iskonto yüzdesi kullanarak şimdiye indirgeyelim. Bulunan şimdiki değerden yatırım maliyetini çıkararak projenin pozitif net şimdiki değer verdiğini yani kabul edilebileceğini gösterelim ;

   n


NPV = ( [ At /  (1+kr)t ] – C


NPV >= 0



               t=1



= 4500/(1+0,30)1 + 10300/(1+0,3)2  +  9600/(1+0,30)3  - 10000



= 3926,1

NPV >= 0
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