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Degerli Bilim Insanlart,

Anadolu’da yeniden dirilisimizin yil déniimii olan 30 Agustos Zafer
Bayraminda Isletme Bilimi Dergisi'nin 2019 yili ikinci sayisint (Cilt 7, Sayt 2)
yayinlamamn mutlulugu icerisindeyiz. Bu sayumizda isletme biliminin farkli
disiplinlerden arastirmacilarin yazdigr 9 makaleye bulunmaktadir.

Bu saymn ilk calismasinda Mahmut HIZIROGLU ve Elif AKKAYA
“Kiiresel Zihniyet ve Ar-Ge Yogun Kobi'lerin Uluslararasilasmasi: Tiirkiye
Biyoteknoloji Sektorii Ornedi” bashkli calismalarinda Ar-Ge yogun KOBI'lerinin
uluslararasilagmas:  iizerine kiiresel ~zihniyetin  nasil  bir rol oynadigini
tartismaktadirlar. Calismada Ar-Ge yogun KOBI lerin kiiresel zihniyete sahip olup
olmadiklari, kiiresel zihniyete sahip olanlarin daha ¢ok hangi ozellikleri tasidiklari,
hangi unsurlarin Ar-Ge yogun Tiirk KOBI'lerinde kiiresel zihniyeti etkiledigi ve
kiiresel ~ zihniyete sahip  Ar-Ge yogun KOBI'lerin  uluslararasilasma
mekanizmalarinin neler oldugu arastirilmigtir.

“Magaza Atmosferinin Magazaya Yonelik Duygusal Yakinlik, Miisteri
Memnuniyeti ve Tavsiye Etme Davramst Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi: Giyim
Sektorii Ornegi ” bashikl ikinci calismada, Osman EMINLER, Remzi ALTUNISIK
ve Ersin ESKILER, magaza atmosferi, magazaya duygusal yakinlk, miisteri
memnuniyeti ve tavsiye etme davramslar: arasindaki iliskiyi nedensel bir model
gelistirerek tartismaktadirlar.

Uciincii calismada Sinan ESEN, Isil AYAS ve Baldauryen IDAN “Dahilde
Isleme Rejiminde Karsilagilan Sorunlar Ve Coziim Onerileri” calismalarinda
Dahilde Isleme Rejimi'nin ( DIR) isleyisinde karsilagilan sorunlar ve bu sorunlara
yonelik ¢oziim onerilerinin neler oldu§unu arastirmaktadirlar.

Dérdiincii ¢alismada Merve VURAL ve Aykut Hamit TURAN, Yénetim Bilisim
Sistemleri alaninda bagarili mezunlarin tanimlanabilmesi icin isletmeler tarafindan
ise alim siirecinde aranan yetkinlikler belirlenerek, boliim profillerinin ve egitim
programlarimin sektorle uyumlu hale gelmesi, bu alandan mezun olan bireylerin
istihdam olanaklarina katk: saglanmas: igin yapilmas: gerekenleri ortaya
koymaktadir.

Besinci calismada Ersan CAKIR wve Ozgiir UGURLUOGLU “Saglik
Calisanlarinin Orgiitsel Sessizlik, Sessizligin Nedenleri ve Sonuglarina Mliskin
Goriigleri” baglikl calismalarinda saglik calisanlarinin sessiz kaldig konularin neler
oldugunu, sessizlesme nedenlerini ve sessizlesmenin saglik ¢alisanlar: acisindan
algilanan sonuglarinin neler oldugunu ortaya koymaktir.

Sendika Temsilcilerinin Liderlik Tutum ve Davranislarinmin Sendikal
Baglilik Uzerine Etkisi: Sakarya 1i Ornegi baslikli calismada Hilal KISIOGLU ve
Tuncay YILMAZ, Sakarya kamu egitim kurumlarinda, is vyeri sendika
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temsilcilerinin  liderlik davramsg oOzelliklerinin iiyelerin sendikal baghliklar:
iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.

Seving ASLAN wve Nurperihan TOSUN wve Siimeyye ARSLAN
KURTULUS “Cocuk Dostu Oteller 1le 1lgili Sikdyetlere Yonelik Bir Icerik Analizi”
bashkli ¢alismalarinda ailelerin gocuklariyla birlikte kalabilecekleri otellerin
niteliklerini belirlemeyi hedeflemektedirler.

Yatirim Projeleri Degerlendirme Yontemlerinden Net Bugiinkii Deger
Yéntemi ve I¢ Verim Orant Yonteminin Karsilastirilmast baslikli calismada Begiim
OKTEM, iki proje drnegi iizerinde yatirim projelerini net bu giinkii deger ve ic
verim orant yontemi ile degerlendirmektedir.

Elif TECEREN, “Tiirkiye’de Kadin Konusu Uzerine Yazilan Lisansiistii
Tezlerin Bibliyometrik Incelemesi (2008-2018)” baslikli calismasinda, Tiirkiye'de
sosyal bilimler alaninda "kadin” konusunda yazilmis YOK tez veri tabaninda yer
alan erigime agik 2008-2018 yillar: arasindaki 738 adet lisansiistii tez, bibliyometrik
ozellikleri acisindan incelemistir.

Dergimiz bu sayisinda da isletmeciligin farkl disiplinlerinde degerli bilim
insanlarmin  kiymetli ¢calismalariyla zengin bir icerikle hazirlanmistir. Dergi
politikast olarak bundan sonraki sayilarumizda da isletme bilimine dayali farkl
disiplinlerden gelen calismalar1 yayimmlamaya oOzen gosterece§iz. Bu sayimizda
gondermis olduklarr makaleler ile dergimize katki saglayan tiim yazarlarimiza,
dergimize gonderilen makalelerin degerlendirilmesi icin kiymetli vakitlerini ayiran
saygideger hakemlerimize ve makalelerin dergide yayinlanmaya hazir hale gelmesi
icin yogun bir gayret gosteren editor kurulumuz ve dergi sekretaryamiza tesekkiirii
borg bilirim. Dergimizin okurlarimiz ve bilim insanlarina faydali olmas: dileklerimle
sonraki sayilarimizda isletmeciligin  giincel c¢alismalarim  bilim  diinyasinin
hizmetine sunmak icin siz degerli bilim insanlar: ve arastirmacilarin katkilarim
bekliyoruz.

Saygilarimizia. ..
Doc¢. Dr. Mahmut AKBOLAT
Editor
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YATIRIM PROJELERI DEGERLENDIRME
YONTEMLERINDEN NET BUGUNKU DEGER
YONTEMI VE IC VERIM ORANI YONTEMININ
KARSILASTIRILMASI

Ars. Gor. Dr. Begiim OKTEM

Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu,
Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Boliimii,
begumoktem@marmara.edu.tr
ORCID ID: 0000-0001-6175-0452

oz
Ama¢: Bu c¢alismanin  amaci, yatirnm  projeleri  degerlendirme
yontemlerinden paranin zaman degerini dikkate alan (dinamik) yontemler
olan net bugiinkii deger yontemi ve i¢ verim (karlilik) orani yontemi
kullanilarak alternatif iki yatirrm projesinden birinin tercih edilmesi
durumunun incelenmesidir. Boyle bir secimde net bugiinkii deger ile ig

karlilik oran1 yontemi farkli sonuclar verebilmektedir. Bu durum uygulama
tizerinden gosterilmistir.

Yontem: Bu ¢alismada oncelikle temel kavramlar olan; yatirrm kavrami ve
yatirim (sermaye) biitcelemesi kavramlar1 agiklanarak yatirrm projeleri
siniflandirilmistir. Ardindan yatirim karar1 alinmasinda gerekli verilere yer
verilerek, yatirim projesi degerlendirilmesinde kullanilan yontemler paranin
zaman degerini dikkate alip - almamasina gore teorik olarak tanimlanmustir.
Yatirim projesi degerlendirme yontemlerinden net bugiinkii deger yontemi
ile i¢ verim (karlilik) orani yontemi detayli olarak agiklanmis, bu iki yontem
teorik olarak karsilastirilarak avantaj ve dezavantajlarma yer verilmis ve
ardindan bir uygulama tizerinden karsilagtirilmistir.

Bulgular: Bu calismada yatirim projeleri degerlendirme yontemleri kisaca
acgiklanarak, net bugilinkii deger yontemi ve i¢ karlilik orami yontemi
arasindaki iliski hem teorik olarak, hem de bir uygulama iizerinden
gosterilmistir. Uygulamay1 anlasilir kilmak i¢in olusturulan sekilde iki
egrinin kesisim noktas: projelerin net bugiinkii degerlerini birbirine esit
kilan verim oranlarini gostermektedir. Bu oran yaklasik % 15,31’dir.

Makale Gelis Tarihi/Received for Publication : 03/07/2019
Revizyon Tarihi/ 1th Revision Received :26/08/2019
Kabul Tarihi/Accepted :26/08/2019
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Sonug: Proje degerlemesinde kullanilan verim orami (kabul edilen asgari
karhilik orani) %15,31 degerinden kiigiikse, B projesi tercih edilecektir.
Ancak, kullanilan verim orani bu degerden biiyiikse A projesi tercih
edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi, Net Bugiinkii
Deger, ig Verim Orani.

COMPARISON OF THE NET PRESENT VALUE
METHOD AND INTERNAL RATE OF RETURN
METHOD OF EVALUATION METHODS OF
INVESTMENT PROJECTS

ABSTRACT

Aim: The aim of this study is is to examine the preference of one of the two
alternative investment projects by using net present value method and
internal rate of return method, which are the (dynamic) methods that take
into account the time value of money. In such an election net present value
and internal rate of return method can give different results. This is shown
through the application.

Method: In this study, firstly the basic concepts; investment concepts and
investment (capital) budgeting concepts are explained and investment
projects are classified. Then, the necessary data are used to make investment
decisions and the methods used in the evaluation of the investment project
are theoretically defined according to whether the money takes into account
the time value. Net present value method and internal rate of return method,
which are among the investment project evaluation methods, are explained
in detail, the advantages and disadvantages of these two methods have been
compared theoretically and then compared by means of an application.

Findings: In this study, investment project evaluation methods are
explained briefly and the relationship between net present value method and
internal rate of return method is shown both theoretically and through an
application. The intersection point of the two curves, in order to make the
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application understandable, shows the discount terms that make the net  Yatirim Projeleri

present values of the projects equal. This rate is approximately 15.31%. Degerlendirme
Yontemlerinden
Result: If the discount rate used in the project valuation (minimum Net Bugiinkii
profitability rate) is less than 15.31%, project B will be preferred. However, if Deger Yontemi
the discount rate used is greater than this value, project A will be preferred. Ve i¢ Verim
Keywords: Evaluation of Investment Projects, Net Present Value, Internal . O.rafn
Yonteminin

Rate of Return.
Karsilastirilmasi
479

I. Giris

Isletmelerin temel amaglar1 firma degerini arttirmak ve hissedar
degerini maksimize etmek olarak goriilmektedir. Isletmeler bu amaglarini
yerine getirirken finansal kararlar ve yatirim kararlar: alirlar. Yatirnm karari,
isletmenin uzun vadeli stratejik bir kararidir ve sermaye biitcelemesi karar:
da yatirim kararlari iginde ele alinur.

II. Kavramsal Cerceve

1,

Asagida temel kavramlar olan
biitcelemesi” kavramlar1 agiklanmistir.

‘yatinm” ve “yatirnm (sermaye)

Yatirim: Yatirim terimi genellikle, gelecek donemlerde uzun siire devam
edebilecek yarar saglama beklentisiyle, kaynak ayrilmasi (tahsisi yapilmasz)
olarak ifade edilmektedir. (Akgtig, 2013).

Isletme icin yatirim denilince ¢ogu kez isletmeye uzun donemde gelir
saglayacak harcamalar diisiiniiliir. Ekonomi biliminde yatirim ulusal gelirde
ortaya ¢ikan artig1 gosterir (Emiroglu, 2002).

Yatirimlar, zorunlu yatirimlar ve istege bagli yatirimlar olarak
siniflandirilabilir. Zorunlu yatirimlar, yapilmamas: durumunda cezai
durum gerektiren genellikle toplumun menfaati g6z Oniinde
bulundurularak yapilan yatirimlardir. Ornegin, belirli bir diizenlemeyi,
saglik ve gilivenlik gereksinimlerini karsilamak igin gerekli olan
yatirimlardir. Istege bagh yatirimlar ise, normal olarak isletmenin stratejik
planini temsil eder ve bu yatirimlar isletmenin stratejik planina yonelik yeni
talimatlar verebilir. Bu istege bagli yatirimlar, isletme faaliyetlerinin temelini
olusturur. C)rnegin, biiylime firsatlari, rekabet, maliyet azaltma firsatlaridir
(Dayanada, 2002; Dag ve Celik, 2018).
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Yatinm (Sermaye) biitcelemesi: Yatirim (Sermaye) biitcelemesi karari
firmanin hangi reel varliklari edinecegiyle ilgili karardir. (Brealey et al, 1997)
Bu varliklar, maddi duran varliklar oldugu gibi yeni teknoloji, patent veya
ticari marka gibi maddi olmayan duran varliklar da olabilir. Yeni teknoloji
ve yeni lrlinlerin yaratildiglr arastirma, tasarim, gelistirme ve test gibi
siireclere yapilan yatirimlar da maddi olmayan duran varliklara yapilan
yatirnmlar olarak goriilebilir. (Dayanada, 2002) Yatirim projeleri, yalnizca
biliytik miktarda nakit igerdigi icin degil, ayn1 zamanda bu kararmn yillar
boyu isletmenin tiim davranigini etkileyebilecegi icinde Onemlidir.
(Anthony, 1956) Uzun 6miirlii proje olmasi nedeniyle de, sermaye projeleri
satin alindiginda firma karar verme esnekligini yitirir. (Besley ve Brigham,
2008) Bu ozelliklerinden otiirii, yatirim (sermaye) biitcelemesi, sirketin is
hedefleri ve is planinin merkezinde bulunan stratejik bir faaliyettir
(Crundwell, 2008).

Yatinm (sermaye) biitcelemesinin tarihi miithendislik ekonomisine
paraleldir. 1903 yilinda E.I. du Pont de Nemours Sirketi, daha kiigiik,
uzmanlasmis firmalarin islevlerini birlestirmis ve {iretim ve dagitim siirecini
merkezilestirmistir. Pierre du Pont, hem mevcut faaliyetlerin karliligini hem
de gelecekteki yatirimlarin gekiciligini, her bir girisime veya departmana
yatirilan sermaye agisindan olgmek istemistir. Muhasebe personeli ile
birlikte sermaye kaynaklarini projelere tahsis etmek igin bir sistemle birlikte
yatirim karliligi kavramini gelistirmistir. Yatirim karliligi, kar marjin varlik
devir hiz ile birlestirmistir. Bu konsept ve olusturdugu raporlama sistemi,
Du Pont gibi karmasik bir sirketin yonetim maliyetini onemli Olgiide
azaltmistir. Du Pont, bir¢ok kii¢lik firmanin birlesmesinden de yaratilan
General Motors'un % 23'line sahipti. General Motors 1920 yilinda finans ve
yonetim sorunlar1 ile karsilastiginda, Pierre du Pont'a danismustir.
Olusturulan sermaye biitceleme sistemi, yoOneticilere, boliimlerinin
kaynaklarini en iyi sekilde nasil kullanacaklarina karar vermelerine izin
verirken, ayn1 zamanda iist diizey yoneticiler tarafindan merkezi kontrol
saglanmistir. Du Pont ve General Motors'da kullanilan ve daha sonra diger
endiistriler tarafindan benimsenen teknikler oldukga etkili olsa da, gelecek
yilin performansmin projeksiyonu igin tasarlanmistir. O zamanlar, uzun
vadeli  olarak  performans tahmin etmemis veya  projeleri
degerlendirmemislerdir; Sonug olarak, Wellington'in paranin zaman degeri
hakkindaki fikirlerini proje ya da sermaye yatirimi degerlendirmelerine
dahil etmeleri gerekmemistir. Ancak, bu kavramlar kademeli olarak
sermaye biit¢elemesi gercevesine dahil edilmistir. (Crundwell, 2008).

Karli bir sermaye yatirimi ekonominin biiyiimesine ve refahina yol
acar. Karlilik diisiikse, yatirim kiigtilecektir. Yatirimci, Onerilen yatirimlarin
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karliligimni tahmin etmek igin araglara ihtiya¢c duymaktadir. Yatirrmcinin ~ Yatirim Projeleri

ekonomik kararlar vermesine yardima olacak bir¢cok yontem ve teknik Degerlendirme
mevcuttur. Bu yontem ve teknikler her bir projeye yatinm yapip-  Yontemlerinden
yapmamay1 veya alternatif projelerden hangisinin tercih edilmesi ile ilgili Net Bugiinkii
yol gosterir (Remer ve Nieto, 1995). Deger Yontemi
Ve i¢ Verim

Oranm

III. Yatirim Projelerinin Siniflandirilmasi Yénteminin
Yatinm projeleri gesitli sekillerde smiflandirilabilir. Yatirim karar Kargilastirilmast
siirecini nasil etkiledigine bagh olarak yatirrm projeleri ii¢ kategoride 481

smiflandirilabilir; bagimsiz projeler, alternatif projeler ve kosullu projeler.
(Dayanada, 2002)

3.1. Bagimsiz proje: Projenin nakit akisi diger bir proje tarafindan
etkilenmez, bu nedenle bir projenin kabul edilmesi, diger projenin kabul
edilmesini etkilemez (Besley ve Brigham, 2008). Ornegin, Giineybat1 Kolej
Yayincilik, bir kitap yayinlamak isteyebilir ve ayni zamanda ABC televizyon
agimi satin almak isteyebilir. Bu iki proje, yatirim kriterlerini yerine
getirmeleri kosuluyla, yeterli kaynak varsa, birbirlerinden bagimsiz olarak
degerlendirilebilir ve firmaya deger katip katmadiklarina bagli olarak onlar1
kabul veya reddetme karar1 verilebilir (Besley ve Brigham, 2008; Dayanada
2002).

3.2. Alternatif (birbirini dislayan) proje: Bir proje kabul edildiginde, diger
projenin reddedilmesi gerektigi projelerdir, proje tekliflerinden yalnizca biri
kabul edilebilir (Crundwell, 2008; Besley ve Brigham, 2008). Ornegin, Global
Sports ve Entertainment Limited Sirketi ¢ocuk eglence parki veya beyzbol
stadyumu insa etmek istedigi bir araziye sahiptir. Arazi her iki alternatif i¢in
yeterince biiylik olmadig1 icin, Global Sports ve Entertainment Limited
Sirketi, cocuk eglence parkini kurmay segerse, stadyumu insa edemez ve
bunun tersi de gecerlidir (Besley ve Brigham, 2008).

3.3. Kosullu / sarta bagli proje: Bir projenin kabul edilmesi veya
reddedilmesi, bir veya daha fazla bagka projeyi kabul etme veya reddetme
kararima bagli olan bir projedir. Sarta baglh projeler tamamlayici veya ikame
olabilir. Ornek olarak, eczaneye baslama karari, bitisik bir binada
muayenehane (doktor ameliyat: yapma) kararina bagli olabilir. Bu durumda
projeler birbirine tamamlayic1 niteliktedir. Eczaneye nakit girisi yakindaki
bir muayenehanenin varlig: ile artacaktir. Bunun aksine, ikame projeler, bir
projenin basar1 derecesinin (hatta basar1 veya basarisizligin) diger projeyi
reddetme karariyla arttirldig1 projelerdir. Ornegin, pazar arastirmasi, bir
alisveris kompleksindeki iki restorami dogrulamak igin yeterli talebin
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bulundugunu ve sirketin bir Cinli ve bir Tayland restorani oldugunu
diisiinmektedir. Bu alisveris kompleksini ziyaret eden muiisteriler, Cin ve
Tayland yemeklerini yakin bir ikame olarak kabul ediyorlar ve Cin
tizerinden Tayland yemekleri tercih ediyorlar. Sonug olarak, eger her iki
restoran da kurulursa, Cin restoranmn nakit girisinin olumsuz yodnde
etkilenmesi muhtemeldir. Bu, Cin restorani i¢in negatif net bugiinkii degere
neden olabilir. Bu durumda, Cin restorani projesinin basarisi, Tayland
restorani teklifini reddetme kararina baglh olacaktir. Bu durumda, birinin
reddedilmesi, digerinin nakit gelirlerini kesin olarak artiracaktir (Dayanada,
2002).

IV. Yatirm Kararlarinin Alinmas: I¢in Gerekli Veriler

Bir yatirim Onerisinin(projesinin) degerlendirilebilmesi i¢in en az
asagidaki bilgi ve verilere gereksinin duyar (Caglar, 1996):

4.1.Yatirm harcamalarinin tutari: Yatirim harcamalar: ikiye ayrilabilir.
1.Sabit sermaye yatirimlar: 2. Isletme sermayesi. Sabit sermaye yatirimi,
genellikle olagan asinma ve yipranma diginda, iiretim siirecinde etkili bir
sekilde saglam kalan arsa-arazi, altyaps, insaat isleri (fabrika binasi, yardimci
tesisi binalari, sosyal tesisler), makine-techizat, demirbas ve tasit araglarina
ek olarak isgiicii yetistirme, know-how maliyeti, isletmeye alma (tecriibe
imalat1) giderleri ve Ongoriilmeyen (beklenmeyen) giderleri kapsar
(Campbell ve Brown, 2003; Akgilig, 2013). Yatirnm harcamalar:
hesaplanirken, igletme sermayesi gereklidir. Isletme sermayesi, esas olarak,
isletme veya projenin faaliyet gostermek i¢in tutmasi gereken mal stoklarini
ifade eder. Hammadde kullanarak mal iiretimi yapan bir {iireticinin,
tedarikin olas: kesintilerini dengelemek i¢in hammadde stoklar1 tutmas:
gerekecektir. Uretici, siparigleri gecikmeden karsilamak icin mamul
stoklarmi tutmak isteyecektir. Uretici makine, ekipman, tasit vb.
kullaniyorsa yedek parga stogu gerekebilir ve eger bunlar tedarikgciler de
mevcut degilse yakit bulundurmas: da gerekli olabilir (Campbell ve Brown,
2003).

4.2. Net nakit girisleri: Net nakit girisleri, projenin isletmeye 6mrii boyunca
sagladig1 net nakit girisleridir. Projeden elde edilecek nakit girisleri yillar
itibariyle degisiklikler gosterebilir (Caglar, 1996).

4.3. Yatirrmin ekonomik 6mrii: Projenin omrii, fiziki ve ekonomik olmak
tizere iki kategoriye ayrilabilir. Yatirnmin fiziki omrii ile ekonomik omrii
birbirinden farkli olabilir. Fiziki omrii, teknik is ve faaliyetlerin yerine
getirilerek fiilen {iretimde bulunacak siireyi kapsar. Ekonomik 6miir ise, bir
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yatirimin faydal olarak iiretimde bulunabilecegi siireyi ifade eder (Akgiic,
2013). Bazen makina ve tesisler fiilen {iretimde bulunabilme kapasitesine
sahip olduklar1 halde, ekonomik ve teknik gelismelerle tiiketicinin zevk ve
tercihlerinde meydana gelen degismeler sonucunda ekonomik faaliyetlerini
durdurmak zorunda kalabilirler (Caglar, 1996). Bu nedenle, yatirimin fiziki
omriiniin yani sira, ekonomik émrii de belirlenmis olmalidur.

4.4. Yatirnmin ekonomik 6mrii sonundaki kalint1 (hurda) degeri: Kalinti
degerinin saglayacagi, nakit girisi, yatinmm ekonomik Omrii sonunda
saglayacagl son yil nakit girisine eklenmelidir. Hurda degeri satisindan
saglanacak para girisi hesaplanirken, karli satis1 halinde 6denmesi gereken
vergilerin diistilmesi gerekir (Caglar, 1996).

4.5. Yatirnmlardan beklenen verim orani: Yatirimcinin projeden bekledigi
minimum verimdir (Caglar, 1996). Bu saptama yapilirken, yalmiz faiz
oranini, risksiz yatirimlarinin verim oraninin degil, projenin risk derecesine
gore, ortaklarin, isletme sahibinin bekledigi risk priminin de eklenmesi
gerekir. Ancak bu risk priminin zaman ic¢inde degismesi, saptanmasinda
bazi sorunlar dogurmaktadir (Akgtig, 2013).

V. Yatirim Proje Degerleme Yontemleri

Proje degerlendirme yontemleri paranin zaman degeri dikkate
alinip-alinmamasina gore su sekilde gruplandirilabilir (Caglar, 1996):

5.1. Paranin zaman degerini dikkate almayan kriterler (Statik
Degerlendirme Yontemleri)

Rantabilite (Basit karlilik) Orani: Bu oran1 hesaplayabilmek igin, projenin
yillik karmi ilk yatirim tutarmna bolmek gerekir. Ancak projenin omrii bir
yildan uzun oldugunda, projenin 6mrii boyunca sagladigi kar toplaminin yil
sayisma boliinerek elde edilen yillik ortalama karin, ilk yatirim tutarma
oranlanmasiyla elde edilir. Hesaplanan karhilik orani briit olmakta, net
olarak hesaplanmak istenirse, yillik karlarin toplamindan ilk yatirnm tutar:
diisiirtildiikten sonra kalan deger ilk yatirim tutarina boliintir (Tiirker, 1989).

Geri Odeme Siiresi: Bu yontemde bir projenin baglangi¢ yatirim tutarimi
karsilamak igin gelecekte {iretmesi gereken nakit akisinin ne kadar siirede
geri kazanilmas: gerektigini ifade eder (Besley ve Brigham, 2008). Bir diger
deyisle, yatinmin saglayacagi net para girisinin, yatirim tutarm
kargilayabilmesi igin gecmesi gerekli siirenin uzunlugu veya yil sayisidir.
(Akgiic, 2013) Ozetle, geri 6deme siiresi, nakit girislerinin baslangictaki
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harcamaya esit olacag: siiredir (Dayanada, 2002). Bu yontem hesaplama
kolayliginin yaru sira, likidite ve risk 6l¢lisii olarak da faydalidir (Burns ve
Walker, 2009). Projeler arasindaki tercihlerde dncelik, geri 6deme siiresi kisa
olan projelere verilir (Tiirker, 1989).

5.2. Paramin zaman degerini dikkate alan kriterler (Dinamik
Degerlendirme Yontemleri)

Fayda Maliyet Oram (Karlilik Endeksi): Bir projeden elde edilen faydanin
buglinkii degerini, maliyetlerin bugiinkii degerine orani ile hesaplamr
(Campbell ve Brown, 2003). Nakit girisi yatirilan miktardan az ise, karlilik
endeksi 1’den kiigiiktiir ve yatirim projesi reddedilir. Nakit girisi yatirilan
miktardan fazla ise, karlilik endeksi 1’den biiyiiktiir ve proje kabul edilir
(Crundwell, 2008).

Yillik Esdeger Gider Orani: Ayn hizmeti ya da isi gorecek almasik teknikler
arasinda secim yapilirken, s6z konusu yatirim projelerinin giderlerinin
bugtinkii degerleri karsilastirilabilecegi gibi, bu projelerin yillik es giderleri
de mukayese edilebilir. Bir yatirim projesinin yillik gideri, isletme giderleri
ile yatimm tutarmin bir yilina diisen pay1 toplamina esittir. Incelenen
yontemde, almagik yatirim projeleri arasinda yillik giderler karsilastirilir ve
yillik gideri en diisiik olan proje segilir (Akgtig, 2013). Bu yontemde, projenin
bugilinkii degerini projenin 6mrii boyunca, yillik bir gelirmis gibi esit olarak
dagitir (Crundwell, 2008).

Net Bugiinkii Deger Yontemi: Net bugiinkii deger yontemi, bir projenin
belirli bir zaman dilimindeki nakit akislarini inceler ve bunlar1 ekonomik
faktorlerin kullanimiyla esdeger nakit akisina doniistiiriir (Remer ve Nieto,
1995).

Bir projenin net bugiinkii degeri, nakit girislerinin bugtinkii
degerinden sermaye harcamalarinin bugiinkii degerinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanir. Net bugiinkii deger, beklenen net nakit akimlarmin iskonto
edilmis tutarma karsik gelmektedir. Sermaye harcamalar1 gibi nakit
akiglarmin bir kismi1 nakit ¢ikislardir; satislardan elde edilen nakit gelirler
gibi nakit girisleridir. Net nakit akislari, belirli bir donemin nakit ¢ikiglarmi
o donemdeki nakit girislerinden ¢ikarmak suretiyle elde edilir (Dayanada,
2002).

Belirli bir proje igin pozitif net bugiinkii deger, proje faydalarinin
maliyetlerinden daha biiyiik oldugunu gosterir (Campbell ve Brown, 2003).
Bu nedenle negatif net bugiinkii degeri iceren projeleri atmak ve pozitif net
bugiinkii degeri igeren projeleri iistlenmek gerekmektedir (Ross, 1995).
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Projeler arasinda secim yapilacaksa, toplam net bugiinkii degeri maksimize =~ Yatirim Projeleri
eden proje sirketin toplam degerini maksimize edecektir (Crundwell, 2008). Degerlendirme

“Yatirimin net bugiinkii degeri sifir degerini gegerse yatirim yapin” Yontemlerinden

kurali, yoneticiler arasinda popiilerdir ve isletme boliimii 6grencilerine th B“?““k‘f

R Deger Yontemi
ogretilir (Bashera ve Raboy, 2018). . ]

Ve l¢ Verim

Net bugilinkii deger yontemi adimlar1 sunlardir (Remer ve Nieto, Orani

1995): Yonteminin

1-Gelecekteki tiim nakit akislari ic¢in faiz oranini belirleyin. Bu oran Kargilagtiriimas:
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minimum verim orani olarak da bilinir.

2-Projenin ekonomik olarak faydali émriinii tahmin edin.

3- Analiz donemi boyunca her bir donem igin pozitif veya negatif nakit
akiglarimi tahmin edin.

4-Her donemin net nakit akisin1 hesaplayin.
5-Net nakit akislarinin her birinin bugtinkii degerini hesaplaym.

Nakit akist xq, x1, x,...x,, olarak tanimlansin. i faiz oranina sahip bir
projenin bugiinkii degeri PW(i) su sekilde hesaplanir (Hartman ve Schafrick,
2004):

X X X
1 + 2 + n

Pw )= X+ it @zt T @

Net bugilinkii degerin pozitif olmasi durumunda yatirimcilar
tarafindan saglanan fonlarin 6denmesi igin gerekenden daha biiyiik bir
getiri elde eder ve bu fazla geri 6deme firmanin hissedarlarina paylastirilir.
Bu nedenle, eger bir sirket pozitif bir net bugiinkii degeri olan bir projeye
basglarsa, sirketin degeri artar, ¢iinkii hissedarlarin pozisyonu iyilestirilir. Bir
diger deyisle, net bugiinkii deger yontemi, sirket degerinin ve dolayisiyla
hissedarlarin varliginin ne kadar artacagmi gostermektedir (Besley ve
Brigham, 2008).

I¢ Verim (Karlilik) Oran1 Yéntemi: I¢ verim orani baslangicta Keynes (1936)
ve Boulding (1935, 1936)'ya kadar uzanir. Bu endeks akademisyenler,
yoneticiler, analistler, uygulayicilar tarafindan karar vermede bir arag olarak
kullanilir (Magni, 2010).

I¢ verim (karlilik) orani, tiim nakit akislarinin net bugitinkii degerini
sifira esitleyen iskonto orami ve yatirim Olglisii olarak tamimlanabilir
(Albornoz et al, 2018; Remer ve Nieto, 1995; Campbell ve Brown, 2003;
Tiirker, 1989). I¢ verim orani goreceli bir orandir, yani projenin veya
yatirmminin biiytikliigtine bagl degildir (Crundwell, 2008).



Journal of Business Science (JOBS), 2019; 7(2): 477-497. DOI: 10.22139/jobs.586388

Yatirim Projeleri
Degerlendirme
Yontemlerinden
Net Bugiinkii
Deger Yontemi
Ve i¢ Verim
Orani
Yonteminin
Karsilastirilmasi

486

Yatirim (Sermaye) biitcelemesini tahmin etmek icin kullanilan bir
Olgiim olan i¢ verim (karlilik) orani, ayni zamanda potansiyel yatirim
projelerinin verimliligini (karliligini) kiyaslamak igin kullanilir (Albornoz et
al, 2018; Hartman ve Schafrick, 2004).

Projenin i¢ verim (karlilik) orani; enterpolasyon yolu (Campbell ve
Brown, 2003) veya i¢ verim orani formiilii ile hesaplanabilir.(Caglar, 1996).

PV (ry—r:
r=r+ PV (ry—ry)
PV+ NV
Formiilde;
r  =Projenin i¢ verim orani,

PV = Diisiik iskonto orani {izerinde pozitif net bugiinkii degeri,

NV =Mutlak-deger olarak daha yiiksek olan iskonto orani iizerinden negatif
net bugtinkii degeri,

r; = Net Bugiinkii Degeri negatif fakat sifira ¢ok yakin bir deger yapan daha
yliksek bir iskonto oranini,

r, = Net Buglinkii Degeri negatif fakat sifira ¢ok yakin bir deger yapan daha
yiiksek bir iskonto oranini ifade eder.

r; ile r, 'nin birbirine ¢ok yakin olmasi veya birbirinden yaklasik olarak
%b5'ten fazla uzak olmamas1 6nemlidir.

Bir yatirim projesini kabul etmek i¢in i¢ verim orani kriteri yalnizca
iskonto oraninin minimum getiri oranindan biiyiik olmasi durumunda
projenin kabul edilmesini Onerir. Bir projenin i¢ verim orani ne kadar
yliksekse alternatif projeler arasinda siralamasi da o kadar oncelikli olur
(Magni, 2010; Hartman ve Schafrick, 2004). Hesaplanan i¢ iskonto orani
minimum getiri oranina esitse yatirnm projesine kayitsiz kalmir. Aksi
takdirde, hesaplanan iskonto orani minimum getiri oranindan kiigiikse,
proje reddedilir (Remer ve Nieto, 1995; Besley ve Brigham, 2008).

VI. Yatirim Projesi Degerlendirme Yontemlerinin Karsilastirilmasi
ve Bir Uygulama

Isletmeler projeler arasindan segim yaparken yatirim proje
degerlendirme yontemlerinin kullanim yerleri su sekilde olmalidir (Gedik
vd, 2005):

- Alternatif projeler arasindan se¢im yapilmasi gerekli ise; i¢ verim orani ve
fayda-maliyet orani yontemlerine 6ncelikli olarak bakilmalidir.
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deger, fayda-maliyet oran1 ve i¢ verim orani yontemleri kullanilmalidur.

- Eger yatinm projeleri karliliklarina gore tercih edilecekse i¢ verim oram

yontemi tercih edilmelidir.

- Mamul karmasi mal ve hizmet olarak projelerde kurulus donemi yatirim
tutar1 ve isletme donemi giderleri belirli ise net bugiinkii deger ve yillik

deger yontemi kullanilmalidar.

- Bir tek projenin kabul ya da reddedilmesinde; sermaye maliyeti
biliniyorsa, net bugiinkii deger, i¢ verim orani, fayda-maliyet oram

yontemlerinin uygulanmasi tercih edilir.

Tablo 1’de net bugiinkii deger yontemi ve i¢ verim orani yonteminin

avantaj ve dezavantajlarina yer verilmistir.

Tablo 1.
Net Bugiinkii Deger Yontemi ve I¢ Verim Oran1 Yonteminin
Karsilastirilmasi
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Net Bugiinkii Deger

i¢ Verim Oram

Avantaj

- Projenin tiim yagam stiresini
dikkate alir.
-Yontem  daha
olarak goriilmektedir.
-Gelecekteki nakit akimlarim
bugilinkii degere indirgemek
suretiyle, zaman tercihlerini
de dikkate alir.

- Sirket  degerinin  ve
dolayisiyla hissedarlarin
varligmin ne kadar artacagini
gosterir.

guvenilir

- Yatirllan sermayenin karhiligini

yansitir.

-Projenin gugcliiklerle
karsilasmamasi icin
bor¢lanmalarda Odeyebilecegi

maksimum faiz haddinin ne
olmasi gerektigini gosterir.

- Is insanlar ic karlilik oranlarm:
daha kolay tahlil

yorumlar.

eder ve

- Zaman faktoriinii ve yatirimin
ekonomik omriini dikkate alarak,
yatirimin saglayacagi para
girisleri ile gerektirecegi para
¢ikislarin1 ayni zaman diizeyine
indirgeyerek birbirleri ile
karsilastirilabilir ~ objektif  bir
yontem haline getirir.
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Yatirim Projeleri
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Degerlendirme o < <
N ) -Hesaplamalarm - Yatirim projesinin saglayacag:
Yontemlerinden . G ey
N yapilmasinda, = sermayenin nakit girislerinin bazi yillarda
Net Bugiinkii o . . .
3 . . firsat  maliyetini (verim menfi olmasi halinde (mesela,
Deger Yontemi . - .
Ve Ic Veri oranin1) veri olarak ele biyiik boyutlu yenileme
Oe ¢ Yenm almasidir. Veri olarak ele yatirimlari nedeniyle) birden fazla
fam . alman bu verim oraninin i¢ verim oram ortaya ¢ikabilir ve
Yonteminin . . . .
Karsilastirl belirlenmesinde  net  ve bdylece hangi oranin
argtiaghiriimast objektif olgiitler yoktur. degerlendirmeye esas olacagim
- Iskonto oranimnin diisiik veya belirlemek zorlasacaktir.
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yiiksek belirlenmesi, yatirim - Ozellikle kaynak kitligina
& projeleri arasindaki se¢imi ve muhatap gelismekte olan
§ siralamay etkilemektedir. iilkelerde  iilkenin  gelismesi
I - Biiyiikligii farkli projeleri agisindan onemli ancak, karlilig
< . . .
) karsilastirma bakimindan diistik projelerin tercih

fazla imkan vermemektedir.

edilmemesine sebep olabilir.

- Karar alicnin zamanla ilgili
direkt
yansitmaz. Ciinkii, verim oramn

tercihlerini olarak

projenin disindan gelmemistir.

Bilakis, projenin kendi
bilgilerinden yararlanilarak
hesaplanmistir.

-Yontemin hesaplanmasi
yorucudur.

Kaynak: Burns ve Walker, 2009:83-84, Besley ve Brigham. 2008: 374, Caglar, 1996:
70, 76-77.

Isletmelerin proje degerlemesinde bu avantaj ve dezavantajlarmi
dikkate almasi isletmenin verimlilik ve stratejik konumu agisindan
onemlidir.

Net Bugiinkii Deger yontemi ve i¢ verim (karlilik) orani yontemi tek
bir proje goz oniine alindiginda, kabul etme ve reddetme kararlari i¢in ayni
sonuglari verir. Ornegin, net bugiinkii degeri hesaplamak icin kullandigimiz
iskonto orani, net bugiinkii degeri sifirlayan deger olan i¢ verim (karlilik)
oranindan az olmasi durumunda, net bugiinkii deger pozitif olacaktir ve
proje kabul edilecektir. Benzer sekilde, i¢ verim (karlilik) orani yontemini
kullanarak, i¢ verim (karlilik) oraninin ne oldugunu bildigimizde, bunu
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verilen sermaye maliyetiyle karsilastiracagimizi gordiik ve i¢ verim (karlilik) ~ Yatirim Projeleri

orani sermaye maliyetinden daha biiyiik oldugu siirece (ikincisi daha diisiik Degerlendirme
oldugu siirece) proje kabul edilecektir. Ancak, iki veya daha fazla proje Yontemlerinden
arasinda bir se¢im yapilmasi gerektiginde bu olmayabilir ve farkli sonuglar Net Bugﬁnki'f
verebilir (Campbell ve Brown, 2003). Bu nedenle asagidaki oOrnek Deger Yontemi

uygulamada iki proje arasindan birinin tercih edilmesi durumunda net Ve lIg Verim

e 1 . Lo . . . e Oranm
bugiinkii deger yontemi ve i¢ verim (karlilik) oran: yontemi arasindaki iligki . .

Yonteminin
agiklanmusgtur. Karsilastirilmasi
Tablo 2’de A ve B projesine ait nakit akiglar1 verilmistir. 489
Tablo 2.
A ve B projelerine ait nakit akiglar

Yillar Proje A Proje B

0 -150.000 -150.000

1 50.000 0

2 50.000 40.000

3 50.000 60.000

4 50.000 80.000

5 50.000 100.000

Bir firmanin nakit akislar1 bu sekilde olan alternatif iki yatirim
projesinden birini tercih etmesi gereklidir. Bu durumda firma A ve B
projeleri arasinda hangisini tercih edilmelidir?

Net Bugtinkii Degerleri; (verim oranlar1 sifir oldugunda)

A Projesi = -150.000 + 50.000 + 50.000 + 50.000 + 50.000 + 50.000

=100.000 TL

B Projesi = -150.000 + 0 + 40.000 + 60.000 + 80.000 +100.000
=130.000 TL

I¢ Karlilik Oranlars;

A Projesi:

50.000 + 50.000 50.000 50.000 50.000

o, —
%020 = '150'000+(1+0.20)1 (1+0.20)2 ~ (1+0.20)3  (1+0.20)*  (1+0.20)°

=-150.000 + 41.666 + 34.722 + 28.935 + 24.112 + 20.093
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Yatirim Projeleri =-472

Degerlendirme

Yontemlf:rlnfien %10 = -150.000 + —3%:000 50.000 50.000 50.000 50.000

Net Bugiinkii oLV T U (140.10)!  (140.10)2 ' (140.10)3 = (140.10)* = (140.10)5

Deger Yontemi

Ve i¢ Verim

Orani =-150.000 + 45.454 + 41.322 + 37.565 % 34.150 + 31.046

Yonteminin ~39.537

Karsilastirilmasi

4 %20 -472
90 x-20 _ -10 o
. X 0 = To0m m)  x= %19.98

%10 39.537
B Projesi:

40.000 60.000 80.000 100.000
(1+0.20)2 © (1+0.20)3  (140.20)*  (1+0.20)5

%20 = -150.000 + 0+

=150.000 + 0 + 27.777 + 34.722 + 38.580 + 40.187
=-8.734

o _ 40.000 60.000 80.000 100.000
%10 = -150.000+0 + (1+0.10)2 + (1+0.10)3 * (1+0.10)* * (1+0.10)5

=150.000 + 33.057 + 45.078 + 54.641 + 62.092

= 44.868
%20  -8.734
y-20  -10 _ o
Y 0 e751" faco; ™) y= %1837

%10  44.868

Sozkonusu iki yatirim projesi i¢in net bugiinkii deger yontemi ile ig
karlilik orani yontemi arasindaki iliski Sekil 1 {iizerinde daha iyi
goriilmektedir:

JOBS]




JOBS]

Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2019; 7(2): 477-497. DOI: 10.22139/jobs.586388

Yatirim projeleri arasindaki iliski

e Seri 1 Seri 2
140 130

= '
= 120 !
8 1(‘:)0
= 100
o 1
w 1
O 80 !
w 1
e |
2 60 :
= '
© 40 |
g 1
- 20 i
w 1 1
=2 1 1

O 1 1

Kategori 1 Kategori 2
e Seri 1 100 19,88
Seri 2 130 18,37
VERIM ORANI
Sekil 1.

Yatirim projeleri arasindaki iliski

Sekil 1’de diisey eksen net bugiinkii degeri, yatay eksen ise, gesitli
verim oranlarini ifade etmektedir. Egrilerin diisey ekseni kestigi noktalar A
projesi igin 100.000 TL, B projesi i¢in 130.000 TL’dir. Bu rakamlar verim
oranlari sifir oldugunda iki projenin nakit girisi ile nakit cikislar1 arasindaki
olumlu fark: verirler. Egrilerin yatay ekseni kestigi noktalar, A projesi icin
%19.98 ve B projesi igin ise %18.37” dir, bu oran bu iki projenin net bugiinkii
degerini sifira esitleyen i¢ verim oranlarim ifade etmektedir. Tki egrinin
kesisim noktast A ve B projelerinin net bugiinkii degerlerini birbirine esit
kilan verim oranlarin1 gostermektedir. Bu oran yaklagik %15,31’dir. Proje
degerlemesinde kullanilan verim orani (kabul edilen asgari karlilik orani)
%15,31"den kiiglikse, B projesi A’ya tercih edilecektir. Bununla birlikte,
kullanilan verim orani %15.31’den biiyiikse A projesi B projesine kiyasla
tercih siralamasinda oncelikli olacaktir.

Yukaridaki agiklamadan da anlasilacagr tiizere uygulanan
degerlendirme kriterlerine gore degisik sonuglara ulasilmaktadir. Bu da her
kritere gore farkli kriterlerin segilmesine sebebiyet vermektedir. Projeler
arasinda se¢imde, teorik olarak net bugiinkii deger metodunun daha iistiin
oldugu kabul edilmektedir. Ancak uygulamada finansal yoneticilerin ¢ogu
i¢ verim oranmi1 yonteminin, net bugiinkii deger metodundan daha agik
goriilebilecegi inancindadir (Caglar, 1996).

Yatirim Projeleri
Degerlendirme
Yontemlerinden
Net Bugiinkii
Deger Yontemi
Ve i¢ Verim
Oranm
Yonteminin
Karsilastirilmasi
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VIL. SONUC

Bu calismada yatirim projeleri degerlendirme yontemleri paranin
zaman degerini dikkate alip-almamasma gore smiflandirilarak kisaca
agiklanmigtir. Ardindan paranin zaman degerini dikkate alan (dinamik)
yontemlerden, net bugiinkii deger yontemi ve i¢ karlilik orani yontemi teorik
olarak karsilastirilarak avantaj ve dezavantajlarina yer verilmistir. Net
bugiinkii deger yontemi; projenin tiim yasam siiresini dikkate almasi,
gelecekteki nakit akimlarmi bugiinkii degere indirgemek suretiyle, zaman
tercihlerini de dikkate almasi ve sirket degerinin ve dolayisiyla hissedarlarin
varligmimn ne kadar artacagini gostermesi nedeniyle 6nemli avantajlara
sahiptir. Ancak hesaplamalarin yapilmasinda, sermayenin firsat maliyetini
(verim oranini) veri olarak ele almasi neticesinde bu verim oraninin
belirlenmesinde net ve objektif Olglitlerin olmamasi, verim oranmin diisiik
veya yiiksek belirlenmesi ile yatirnm projeleri arasindaki se¢imi ve
siralamay1 etkilemesi ve Dbiiytkliigli farkli projeleri karsilastirma
bakimindan fazla imkan vermemesi net bugiinkii deger yonteminin
dezavatajlaridir. I¢ verim oram yontemi ise, yatirilan sermayenin karliligim
yansitmasi, projenin giigliiklerle karsilasmamasi igin borg¢lanmalarda
Odeyebilecegi maksimum faiz haddini gostermesi, is insanlar1 igin i¢ verim
oranlarinin daha kolay tahlil etmesi ve yorumlamasi, zaman faktoriinii ve
yatirrmin ekonomik Omriiniti dikkate alarak, yatirimin saglayacagi para
girigleri ile gerektirecegi para ¢ikislarini aym zaman diizeyine indirgeyerek
birbirleri ile karsilagtirilabilir objektif bir yontem haline getirmesi 6nemli
avantajlaridir. Ancak yatinm projesinde nakit girislerinden kaynaklanan
birden fazla i¢ verim orami ortaya cikabilir ve boylece hangi oranin
degerlendirmeye esas olacagm belirlemek zorlagsmasi, iilkenin gelismesi
agisindan 6nemli ancak, karlilig diisiik projelerin tercih edilmemesine sebep
olabilmesi, karar alicinin zamanla ilgili tercihlerini direkt olarak
yansitmamast ve yontemin hesaplanmasi yorucu olmasi 6nemli
dezavantajlar1 olarak goriilmektedir. Isletmelerin proje degerlemesinde bu
avantaj ve dezavantajlarini dikkate almasi isletmenin verimlilik ve stratejik
konumu agisindan 6nem arz etmektedir.

Net bugiinkii deger yontemi ve i¢ verim (karlilik) orani yontemi tek
bir proje goz oniine alindiginda, kabul etme ve reddetme kararlar1 i¢in aym
sonugclar1 vermektedir. Ancak, iki veya daha fazla proje arasinda bir secim
yapilmas1 gerektiginde bu olmayabilir ve farkli sonuglar verebilir. Bu
nedenle net bugilinkii deger yontemi ve i¢ verim (karlilik) orani yontemi
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arasindaki iligki bir uygulama iizerinden gosterilmistir. Uygulamayr  Yatirim Projeleri

anlasilir kilmak i¢in olusturulan sekilde iki egrinin kesisim noktasi projelerin Degerlendirme

net bugiinkii degerlerini birbirine esit kilan verim oranim gostermektedir. ~ Yontemlerinden

Bu oran yaklasik % 15,31’dir. Proje degerlemesinde kullanilan verim orani Net B“g“nklf

(kabul edilen asgari karlilik orani) bu degerden kiiciikse, B projesi tercih Deger .Yontefm

edilecektir. Ancak, kullanilan verim orani bu degerden biiyiikse A projesi Ve lIg Verim

. . . Orani
tercih edilecektir. . .

Yonteminin

Karsilastirilmasi
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COMPARISON OF THE NET PRESENT VALUE
METHOD AND INTERNAL RATE OF RETURN
METHOD OF EVALUATION METHODS OF
INVESTMENT PROJECTS

EXTENDED ABSTRACT

The main objectives of enterprises are seen as increasing the value of the firm
and maximizing shareholder value. Businesses make financial and
investment decisions while fulfilling these objectives. The investment
decision is a long-term strategic decision of the enterprise and the capital
budgeting decision is taken into consideration in the investment decisions.

Project evaluation methods can be grouped as follows considering the time
value of money: (Caglar, 1996)

1.Criteria which do not take into account the time value of money (Static
Assessment Methods)

1.1.Ratio of Profitability: It is necessary to divide the annual profit of the
project by the initial investment amount. (Tiirker, 1989)

1.2.Payback Period: In this method, the net money inflow to be provided by
the investment, is the length or number of years required to pass in order to
meet the investment amount.. (Akgtig, 2013) Priority is given to projects with
a short payback period. (Tiirker, 1989)

2.Criteria considering the time value of money (Dynamic Assessment
Methods)

2.1.Benefit Cost Ratio (Profitability Index): It is calculated by the ratio of
the present value of the benefit obtained from a project to the present value
of the costs. (Campbell and Brown, 2003) If the cash inflow is more than the
amount invested, the profitability index is greater than 1 and the project is
accepted. (Crundwell, 2008)

2.2. Annual Equivalent Expenditure Rate: When choosing between
alternative techniques to perform the same service or work, annual peer
expenses of these projects can be compared. The annual cost of an investment
project is equal to the total of operating expenses and the share of the
investment amount per one year. In the examined method, annual expenses
are compared between alternative investment projects and the project with
the lowest annual cost is selected. (Akgiig, 2013)
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2.3. Net Present Value Method: The net present value of a project is
calculated by subtracting the present value of capital expenditures from the
present value of cash inflows. (Dayanada, 2002) The positive net present
value for a given project indicates that the project benefits are greater than
the costs. (Campbell and Brown, 2003) Therefore, it is necessary to discard
projects with negative net present value and to undertake projects with
positive net present value (Ross, 1995).

2.4. Internal Rate of Return: The internal rate of return can be defined as the
discount rate and investment measure that equals the net present value of all
cash flows to zero. (Albornoz et al, 2018; Remer and Nieto, 1995; Campbell
and Brown, 2003; Tiirker, 1989) To accept an investment project, the internal
rate of return (discount rate) must be greater than the minimum rate of
return. (Hartman and Schafrick, 2004)

When selecting enterprises from projects, the use of investment project
evaluation methods should be as follows; (Gedik et al., 2005)

- In order of preference among various projects; . Internal rate of return and
cost-benefit ratio methods should be prioritized.

- If the investment cost is equal, net present value, cost-benefit ratio and
internal rate of return methods should be used for preference among
projects.

- If the investment projects will be preferred according to their profitability,
the internal rate of return method should be preferred.

- In the projects of product mix goods and services, net present value and
annual value method should be used if the investment amount of the
establishment period and the operating period expenses are certain.

- Acceptance or rejection of a single project; If the cost of capital is known,
net present value, internal rate of return, cost-benefit ratio methods should
be applied.

The advantages and disadvantages of net present value method and internal
rate of return method are as follows: The advantages of the net present value
method are; the project takes into account the entire life span, taking into
account time preferences by reducing future cash flows to present value; and
how much the value of the company and therefore the presence of
shareholders will increase. However, the disadvantages of the net present
value method are; the lack of clear and objective criteria for the
determination of this discount rate as a result of capital's consideration of the
opportunity cost (discount rate) as data in the calculations, affecting the
selection and ranking between investment projects by determining the
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discount rate low or high, and not allowing much opportunity to compare  Yatirim Projeleri

different size projects. Degerlendirme
The advantages of the internal return ratio method are; this method reflects Yo;}tethlerlfldle(:T
the profitability of the invested capital, show the maximum interest rate, f “?““ 4
. . . . . 1 . Deger Yontemi
easier analysis and interpretation of internal profitability rates for business . )
L . I Ve I¢ Verim
people, taking into account the time factor and the economic life of the o
investment, reducing the inflows and outflows required by the investment Yént .rafn
to the same time level, making it a comparable objective method. On the K lont erinnln
other hand, the disadvantages of the internal return rate method are: more argtlastiriimast
than one internal rate of return resulting from cash inflows may arise in the 497

investment project, making it difficult to determine which rate will be the

basis for the assessment; low-profit projects may cause non-preferred, does
not directly reflect the decision-maker's preferences over time; and
calculation of the method to be exhausting. Considering these advantages
and disadvantages of enterprises in project appraisal is important in terms
of profitability, productivity and strategic position of the enterprise.

The net present value method and the internal rate of return method give the
same results for accepting and rejecting decisions, given a single project.
(Campbell and Brown, 2003) However, this may not be the case when a
choice between two or more projects needs to be made and may give
different results. (Campbell and Brown, 2003) For this reason, it is explained
in the sample application which of the two projects should be selected
among the net present value method and the internal rate of return method.

In order to make the application understandable, the intersection point of
the two curves shows the discount terms that make the net present value of
the projects equal. This rate is approximately 15.31%. If the discount rate
used in project valuation (accepted minimum profit rate) is less than this
value, project B will be preferred. However, if the discount rate used is
greater than this value, project A will be preferred.

Keywords: Evaluation of Investment Projects, Net Present Value, Internal
Rate of Return.



