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Ozet

Ekonomi diinyasinda bir yatirrmin geri kazanimi olduk¢a dnemlidir. isletmeler yatirim
amacli uzun vadeli proje hazirlarken, zaman igerisinde degisen ekonomik sartlar, riskler,
projeye ait nakit akislari, uygulanacak iskonto orani, ekonomik Omiir gibi temel kriterleri
onceden tahmin etmek isterler. Bu nedenle isletmeler hazirladiklari projeler i¢in ayni ekonomik
sartlar1 saglayabilecek farkli projeler hazirlarlar. Bu projelerin mukayese edilebilmesi i¢in
fayda- maliyet tablosu c¢ikartilarak {istiinliikleri acisindan degerlendirilir. Bu degerler
dogrultusunda birbirlerini eleyerek en dogru projenin secgilmesi saglanir. Bu ¢alismada ii¢ farkl
projeye, fayda-maliyet oran1 yontemi uygulanmis. Her ii¢ proje i¢in yillik %10 faiz ve 15 ile
60 y1l omiir arsinda sayisal degerler verilmistir. Projelerin degerlendirilmesi sonucu birbirlerini
elemesi saglanarak, en uygun proje belirlenmistir. Nakit akislar1 bugiinkii ve yillik esdegere
gore hesaplanmustir.

Anahtar Kelimeler: Fayda maliyet orani, alternatif yatirimlarin karsilastirilmasi,
yatirim projeleri

Abstract

The recovery of an investment is very important in the world of economy. While
businesses are preparing long-term projects for investment purposes, basic criteria such as
changing economic conditions, risks, cash flows of the project, discount rate to be applied,
economic life should be estimated in advance. For this reason, businesses prepare different
projects that can provide the same economic conditions for the projects they prepare. In order
to compare these projects, a cost-benefit table is prepared and evaluated in terms of their
advantages. In line with these values, it is ensured that the most correct project is selected by
eliminating each other. In this study, the cost-benefit ratio method was applied to three different
projects. For all three projects, 10% annual interest and numerical values between 15 and 60
years of life are given. As a result of the evaluation of the projects, the most suitable project
was determined by eliminating each other. Cash flows are calculated based on present and
annual equivalents.

Keywords: Benefit-cost ratio, comparison of alternative investments, Investment
projects.

1. GIRIS
Ekonomi degerlendirme metotlari, gelecek agisindan belirsiz ve degisken is akisiyla ilgili

kararlar1 almak i¢in kullanilir. Bu metotlar, talep, fiyatlandirma, maliyet, iiretim, rekabet, milli
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projeler gibi konularla ilgilenir. Miihendislik ekonomisi bir projede zaman igerisinde ortaya
cikan maliyetleri ve kar’lar1 arasindaki dengesizliklerin degerlendirilmesini igeren
hesaplamalar yapilarak kararlarin alinmasini saglar. Bir projenin kabul edilebilir minimum
cazip getiri oran1 (MCGO) dogru bir sekilde belirlenmis ise faiz orani, yillik 6deme miktari,
gelecekteki deger yontemi veya bugiinkii deger yontemine gore segilebilir. Farkli nakit akisi
bulunan bir¢ok projeden en kazanglisindan birini belirlemek, yani bir proje bir digerini
elemesini gerektirecektir. Bir birlerini eleyen projelerin degerlendirmesinde bilim adamlari
tarafindan bir¢ok ¢aligsmalar yapilmistir, Kalter (1969). Knetsch (1969). Krutilla (1961). Maass
(1966).

1.1.Literatiir calismasi

Pavelis (1971) c¢alismasinda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki bireysel kaynak
gelistirme faaliyetlerinin  projelerini  ve programlarin  yapmustir. Yapilan projelerin
karsilagtirilmasinmi “fayda-maliyet oranlar1” kapsaminda degerlendirmistir.

Harold (1982) calismasinda Amerika Birlesik Devletleri'nde tarim arazilerinde farkl
iriin ekimlerinin projesini gelistirmigtir. Tarimsal kullanim i¢in fayda-maliyet oranlar
acisindan yatirimin getirisini irdelemistir.

Bir baska kamu projelerinde uygun projenin belirlenmesinde Fayda Maliyet analizi
caligmasi Aktan (2019) yapmustir.

Zhang (2020) Calismasinda ¢ok uzun k&prii halatlarinin fayda maliyet agisindan uygun
yap1 malzeme hesab1 yapmistir. En uygun giivenilir indeksi belirlemislerdir.

Frej (2021) Fayda-maliye tabanli bir model gelistirmislerdir.

Zhou (2019) Bir petrol rafinerisi tesisatina ii¢ farli gaz detektorii aliminda fayda maliye
analiz yapilarak dogru yatirim kararinin alinmasi saglanmigtir.

Paulo S. (1994) Calismasinda sermaye biit¢celemesinde, birbirini dislayan projeleri, net
bugiinkii deger ve i¢ getiri orani kriterlerine gore degerlendirmistir. Projelerin siralanmasinda
ise net bir sonuca ulasabilmek i¢in Fisherian analizini kullanmistir. Birbirini diglayan
projelerde ¢eliskili durumlar ise ilk harcama ve proje dmriindeki farkliliklar, nakit akislarinin
zamanlamasindaki farkliliklar, yeniden yatirnm oran1 varsayimi gibi 6zelliklerdir. Bu
ozellikleri Fisherian analizi ile netlestirmistir.

Kalhoefer C., (2010) ¢alismasinda sermaye biitgelemesinde kullanilan yontemlerden net
buglinkii deger ile i¢ getiri oran1 arasindaki farklar1 analiz ederken 6rnek olarak bir birini eleyen
projeler lizerinde ¢aligmalar yapmustir.

Milanesi G., (2015) ve arkadaslar1 calismalarinda nakit akisi net bugiinkii deger
metodunu kullanarak, ortalama dahili getiri oran1 (AIRR) hesaplamalarinda, birbirini dislayan
projelerin degerlendirilmesini yapmislardir.

2. FAYDA- MALIYET ORANI

Fayda-maliyet orani, Onerilen bir projenin maliyetleri ve faydalar1 arasindaki genel
iliskiyi 6zetlemek i¢in kullanilan bir analiz oranidir. Fayda-maliyet oranlar1 yeni bir proje karar
asamasinda iken paranin genel degerini analiz etmek icin kullanilir. Ancak biiyiik projeler i¢in
maliyet-fayda analizlerini dogru yapmak zor olabilir, ¢linkii 6l¢iilmesi zor olan birgok varsayim
ve belirsizlik olabilir. Bu varsayimlar géz Oniine alindiginda genellikle ¢ok cesitli fayda-
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maliyet oran1 sonuclar1 belirlenmektedir. Fayda-maliyet oranlarinin birincil sinirlamasi, bir
yatirimin basarisi veya basarisizligi bir¢ok faktore baglidir. Bu faktorler 1yi degerlendirilmez
ise ongoriilen proje degeri diisiik bir degere indirgeyebilir. Proje oranlari i¢in sadece 1.0'in
iistiinde basar1 ve 1.0'1n altinda zarar anlamina gelen bir kurala uymak yaniltici olabilir. Fayda-
maliyet oranlari, iyi tahlil edilmis, dogru bir karara varmak i¢in diger analiz tiirleriyle birlikte
bir arag olarak kullanilmalidir.

Hangi sektorde olursa olunsun bir projenin degerlendirilmesinde, paranin zaman degeri,
projenin baglangicindan sonra meydana gelen nakit akiglarinin zamanlamasini hesaba katar.
Boylece, gergekte F-M orani indirimli faydalarin indirimli maliyetlere oranini1 olusturur.
Uygulamalarda bir¢cok proje bulunuyor ise F-M orani1 yontemi ile birbirini eleyen projeleri
(BEP) karsilastirirken hangi projenin en iyi oldugu belirlenmis olur. Burada hem bugiinkii
deger hem de yillik esdeger yontemleri kullanilarak proje degerlendirmesi yapilmstir.
Hesaplamalarda belirli bir faiz oran1 kullanilmistir.

Fou - BD gore proje faydalan 3 BD (fayda)
BD gore projenin toplam maliyeti IY -BD (Hu) + BD (Q M)
(1)
Gelistirilmis olarak kullanilan BEP F-M oraninin belirlenmesi
FoM = BD (fayda) -BD (Q M) @)

IY - BD (Hu)

Burada

BD: Bugiinkii deger

IY: Ilk yatirim tutar

Hu: Hurda deger

QM: Isletim ve bakim maliyeti

Denklem (1) den F —M oran1 1,0’dan biiyiik veya esit oldugunda proje kabul edilebilir.
Ayrica yillik esdeger bakimindan da hesaplana bilir. Genel olarak, birbirini eleyen projeler
(BEP) de, yillik faydalarin, yillik bakim onarim gider ile ilk yatirimin yillik esdeger maliyet
toplamina orani ile F-M orani belirlenir.

A gore proje faydalan _ A (fayda) 3)

A gbre projenin toplam maliyeti ~ YM + A (Q M)

F-M =

Birbirini eleyen projeler (BEP) de, F-M oranmin belirlenmesi ise yillik faydalardan,
yillik bakim onarim gider farklarinin, ilk yatirimin yillik esdeger maliyetine orani ile belirlenir.

F_ay A (fayda) -AQM) @
YM
YM: ilk yatirimin yillik esdeger maliyeti
A: yillik esdeger
F-M oranlari, bir projenin kabul edilebilirliginin belirlenmesinde ayni sonuglari
verecektir (yani, F-M > 1.0 veya F-M <1.0). Geleneksel F-M orani, hem bugiinkii deger hem
de yilik esdeger bakimindan ayni sonuglar1 verecektir. F-M oranlar1 geleneksel ve gelistirilmis
F-M oranlar arasinda farklilik gdsterecektir. Bu fark esasen F-M oraninin hem payindan hem
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de paydasindan isletim ve bakim maliyetlerinin yillik esdeger Ol¢iisiiniin ¢ikarilmasindan
kaynaklanmaktadir. Proje kabul edilebilirligi, geleneksel ve gelistirilmis F-M orani se¢ciminden
etkilenmez. Matematiksel olarak F-M > 1,0 durumu i¢in asagidaki gibi ifade edilir. Sayet

F—M:%ZH) )
Sayet N>D ve [N-OM]> [D-0OM] sonra g:gﬁj‘j >1.0
(6)

N: Geleneksel F-M oraninin pay1

D: Geleneksel F-M oraninin paydasi

F-M oram1 analizlerinde zararlarin ve belirsiz nakit akislarin olmasi durumunda,
faydalarin artirilmasi veya maliyetlerin azaltilmasi gibi iki alternatif karsimiza ¢ikmaktadir.
[lkinde eger kamu projesi ise zararlilik durumu ortaya gikar. ikincisinde y1llik isletme ve bakim
maliyetlerinin yiiksek olan proje yerine daha diisiik maliyetli proje tercih edilir.

2.1. Fayda Maliyet Oranindaki Faydalar

Geleneksel fayda maliyet (F-M) oraninda faydalar1 dahil etmek i¢in iki farkli yaklasim
uygulanir. Yillik esdeger A’nin, faydalarindan zararlarin farkinin, toplam yillik esdeger
maliyet orani ile belirlenir,
A (fayda) - A (zarar) _ A (F) -A@©2) 7)

A (maliyet) YM + A (QM)

digeri ise yillik esdeger A’nmin faydalarinin, zararin ve maliyet toplamina orani ile

belirlenir.

F-M =

_ A (fayda) _ A (F) 8)
A (maliyet)+ A (zarar) YM+A (QM)+A(Z)

F: fayda

Z: zarar

2.2. Fayda Maliyet Analizlerinde Azaltilmis Maliyetlere Karsi ilave Faydalar

Fayda-maliyet (F-M) oran1 hesaplanirken, belirli nakit akislar1 yillik arttirilmis fayda
veya azaltilmis maliyetler (W) olarak siniflandirilir. W’ek bir yillik arttirilmis olarak kabul
edildiginde

Foy =W 9)

Ikinci bir alternatif icin W y1llik azaltilmis maliyet olarak kabul edildiginde

F
F-M= 10
oW (10)

Her iki durumda da F — M >1.0 ise proje kabul edilebilir.

3. BIRBIRINI ELEYEN PROJELER

Birbirini eleyen projeler (BEP) arasindan se¢im yapmak i¢in yillik esdeger bir yontem
kullanirken, en iyi proje bugiinkii deger (BD), yillik esdeger (A) veya gelecek (F;) maksimize
ederek secilebilir. F-M oran1 yontemiyle karsilastirilirken, ilk olarak toplam esdeger maliyet
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degerini artirma sirasina gore siralanirlar. F-M orani en diislik esdeger maliyete sahip proje i¢in
hesaplanir. Bu proje i¢in F-M oran1 1.0'a esit veya daha biiyiik ise o zaman bu proje son deger
olur. Daha sonra bir sonraki en diisiik esdeger maliyet projesi se¢ilir ve bu proje ilgili faydalar
ve maliyetlerinde ki fark (A) ile en diislik degeri olur. Artan bir F-M oranini1 (A F/A M)
hesaplamak icin kullanilir. Bu oran 1.0'a esit veya daha biiyiik ise daha yliksek esdeger maliyet
projesi elde edilen son deger olur. Artirimli F-M oranlari, son proje karsilastirilana kadar her
bir ardisik olarak daha yiiksek esdeger maliyet projesi belirlenir. Bu islemin akis semasi, Sekil
1. de yer almaktadir.

Her BEP icin Esdefer Maliyet
Degerini (P, A veyaF) Hesaplaym
+
Esdeger Maliyet Degerini

Artirarak Siralamali BEP 'lar

|

Temel olarak Hicbir Sey Yapma veya]
En Az Esdefer Maliyet BEP 'yI
secin

En Az Esdeger Maliyetle BEP 'nin || Referanshi  Tercih
F-M oranini hesaplayin Edilen Proje

b
> Evet
Hayir ve

[ F/M>1.0dir ? ——[sonBEP midu [ .,
l Evet
| Sonra ki BEP midir 1—» ercih Edilen Proje

Hayir

BEP nin yeni degeri

»
v
|| SonrakiBEP 'y degeri ile
karsilastirin; "F /" M'vi hesapla

Sekil 1. Farkli Degerdeki Projelerin Birbirlerini Eleme Akis Semasi.

Ug farkli Ap, Bp,Cp, projeleri, birbirlerini eleyen proje kapsaminda degerlendirilmeleri
formiilize edilir ise

Bugiinkii deger yontemine gore A, projesi i¢in

BD a(maliyet) = Sermaye + Isletme gideri (P/4, % i, n) — Satis degeri (P/F, % i, n)

yazilir. Burada 1’ yillik faiz orani, n’ ise projenin O6mriidiir. Bugiinkii maliyet degeri
(BDa) igin bugiinkii sermaye’ye dmiir boyunca (n) yillik igletme gideri (A) nin ilave edilmesi
ve n’ yil sonra gelecekteki satis degeri (Fi)’nin bugiinkii degerinin ¢ikartilmasi ile A}’
projesinin bugiinkii maliyeti (BDa) belirlenmis olur.

Benzer sekilde B, ve C,, projeleri iginde ayn1 hesaplamalar yapilir.

Her {i¢ projede fayda noktasinda yillik kar1

BDa(Fayda) = Yillik kar x (P/A4, % 1, n)

ile hesaplanir, yine B, ve C,, projeleri de ayni yillik kar1 belirlenir.

Daha sonra projelerin birbirlerini eleme ag¢isindan degerlendirildiginde A, projesi i¢in
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_BD (fayda A,) (11)
BD (maliyet A,)

hesaplanir ve 1.0 den biiyiik olup olmadigina bakilir. Biiyiik ise A, projesi kabul edilir.
Ikinci olarak AF/AM oranini belirlemek igin A, ve B, projeleri fark: almarak hesaplanir. Yillik
isletme ve bakim maliyetleri de hesaba katilir.
BD(fayda Bp) - BD (fayda, Ap) (12)
BD (maliyet Bp) - BD (maliyet, Ap)

hesaplanir ve 1.0 den biiyiik olup olmadigina bakilir. Biiyiik ise By, projesi kabul edilir.
Ugiincii olarak AF/AM belirlemek igin A, ve C, projeleri artan faydalar ve artan maliyetler
farki alinarak

F-M

AF/AM,  (Bp-Ap) =

BD(fayda Cp) - BD (fayda Ap) (13)
BD (maliyet Cp) - BD (maliyet Ap)
hesaplanir ve 1.0 den biiyiik olup olmadigina bakilir. Her ii¢ proje mukayese edilir.

AF/AM,  (Cp-Ap)=

4. UC FARKLI A, B, C, PROJELERI ICIN SAYISAL BiR ORNEK

Tablo 1. Ug Farkli Projenin Nakit Akislar1

A B C
Projesi | Projesi Projesi
Sermaye yatirimi (TL) 12750 15000 18000
Yillik igletme ve bakim maliyetleri 1125 1090 1050
(TL)
Satis degeri (TL) 1875 2625 3000
Yillik kar (TL) 3225 3400 3750

Birbirini eleyen her proje i¢in Excel’de bir program yapilmistir. Bu sayisal degerler

sonucunda grafikler elde edilmistir.
1,40

* X X
s

1,00
0,80

X
0,60
0,40

~@=(F-M) ——AF/AM (B- A} =X~ AFAM (C- A)

0,20

15 25 35 45 55 . 65

Y1l

Sekil 2. Farkli yillara ait y1llik faiz % 10 gore {i¢ farkli proje degerlendirilmistir. Burada
proje Omiirleri 15 yil ile 60 y1l arasinda bakildiginda A, projesi diger iki projeyi elemektedir ve
A, kabul edilmelidir.
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-&-(F-M)

—AF/AM (B-A)

>~AF/AM (C- A)

0,10 0,20 0,30 0,40 :

] ' ' ] : o4q |

Sekil 3. Proje Omirleri 50 yil kabul edilmis ve farkli yillik faiz oranlarinda
degerlendirildiginde A, projesi diger projeleri elemektedir. C, ve B, kiyaslandiginda C;, projesi
B, yi elemektedir.

5. SONUC

Herhangi bir yatirim mutlaka proje kapsaminda gergeklestirilmelidir. Yatirimlar igin
kaynaklarin ¢esitliligi, uzun vadeli oluslar1 ve siirekli degisen ekonomik sartlar, yatirim
projesini birkag¢ alternatifli hazirlanmasin1 gerektirmektedir. Hazirlanmis olan bu projeler
bircok analizlerden gecirilerek hangisinin daha avantajli oldugu belirlenir. Burada fayda-
maliyet oran1 dogrultusunda, ii¢ adet proje hesaplamalar sonucu kiyaslanarak, bir birini eleme
yontemi ile en avantajli projelerden biri belirlenmistir. Calismada; proje émiirleri 15 yil ile 60
yil arasinda bakildiginda A, projesi diger iki projeyi elemektedir. Yine projelerin ekonomik
omiirleri 50 y1l sabit olmak sartiyla hangi yiizde faiz uygulanirsa uygulansin A, projesi diger
projeleri elemektedir. Her ne olursa olsun projelerin fayda maliyet analizinde toplam faydalarin
toplam maliyetten fazla olmasi gerekir. Bu nedenle projelerin ilk asamasinda uygulanabilirligi
hesaplamalarla netlestirilmesi gerekir. Projelerin eleme yontemi ile bir bilerine olan
iistiinliiklerinin belirlenmesi ile dogru projenin se¢ilmesi saglanir. Bu dogru se¢im maliyeti
azaltacak ve kar yiiksek tutacaktir.
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